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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Grudzien 2016

> 13 grudnia: Spotkanie Swiagteczne Cztonkédw Izby;
- 14 grudnia: Szkolenie z zakresu MiFID Il — ochrona inwestora.

Styczen 2017

- 24 stycznia: Szkolenie z zakresu Dyrektywy MiFID Il — ochrona inwestora cz. II;
- 26 stycznia: Spotkanie z Przewodniczacym Komisji Nadzoru Finansowego.

Luty 2017

- 8 lutego: podjecie uchwaty przez Rade Domdw Maklerskich w sprawie przyjecia w poczet Cztonkéw 1zby Domow Maklerskich
IPOPEMA Securities S.A.;

- 9 lutego: Szkolenie z zakresu MiFID Il - informacje dla klientéw;

- 9 lutego: spotkanie z przedstawicielami Departamentu Rynku Kapitatowego KNF.

Marzec 2017

- 10 - 12 marca: XVIl Konferencja Izby Domow Maklerskich, Hotel Bukovina w Bukowinie Tatrzariskiej.

NADCHODZACE WYDARZENIA

Marzec 2017

- 21 marca: Konferencja,Praktyczne wdrozenie ustawy o wymianie informacji podatkowych z innymi paristwami — Common
Reporting Standard”;
- 23 marca: Szkolenie z zakresu MiFID Il - sprawozdawczos¢ dla klientow.




Wywiad przeprowadzit
Przemystaw Tychmanowicz,
Dziennikarz finansowy

Czesto stychac gtosy, ze chcac by¢ bardziej innowacyjni, szybciej
sie rozwija¢, musimy postawi¢ na rynek kapitatowy. Zgadza sie
pan z ta opinig?

Cieszy mnie, ze zaczynamy naszg rozmowe od tematu in-
nowadcji. Na wstepie chciatbym przypomnie¢, ze Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego podjat sie w ostatnim czasie koordyna-
¢ji prac Zespotu roboczego ds. rozwoju innowacji finansowych
(FinTech) w Polsce. W sktad tego zespotu wchodza m.in. przed-
stawiciele Ministerstwa Finanséw, Ministerstwa Rozwoju, Naro-
dowego Banku Polskiego, ale tez organizacje zrzeszajace przed-
stawicieli rynku. Chcemy poprzez nasze dziatania przyczynic¢
sie do efektywnego rozwoju innowadji finansowych w Polsce.
Do konca roku planujemy przygotowac raport, w ktérym ziden-
tyfikujemy i przeanalizujemy bariery natury regulacyjno-nadzor-
czej dla rozwoju innowacji finansowych (FinTech) w Polsce. W
raporcie znajda sie propozycje zmian przepisow prawa, regu-
lacji oraz stosowanych praktyk, majace na celu stworzenie od-
powiedniego mikroklimatu sprzyjajacego rozwojowi innowacji
finansowych (FinTech) w Polsce.

Jedlichodzi o polski rynek kapitatowy, jestem szczegodlnie za-
interesowany tym, aby sie on rozwijat. Bede podejmowat wszelkie
inicjatywy zmierzajace do poprawy funkcjonowania tego rynku.
Chce wspolnie z jego przedstawicielami poszukiwac najlepszych
rozwiazan. Nalezy jednak zauwazy¢, ze na nasz rynek wptyw ma
nie tylko to, co dzieje sie aktualnie w gospodarce. Istotne w tym
wzgledzie s3 tez zblizajace sie wydarzenia polityczne w Europie,
w tym wybory w Niemczech, Francji, Holandii czy uruchomienie
procedury Brexitu.

Gietda nadal petni wazna role w gospodarce, cho¢ w ostat-
nim czasie warto$¢ ofert publicznych akcji nowych spétek spadta.
Warto zauwazy¢ dynamiczny rozwdj rynku obligacji korporacyj-
nych. Wielu inwestorow utrzymuje wysokie rezerwy gotéwkowe,
poszukujac mozliwosci inwestycji w obliczu rekordowo niskich
stop procentowych na wiekszosci swiatowych rynkéw.

W przypadku Polski znaleZlismy sie w ostatnim czasie w
obszarze realnie ujemnych stép procentowych. Warto w tym
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KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO

Marek Chrzanowski
Przewodniczacy Komisji
Nadzoru Finansowego

kontekscie wskazac na dane publikowane przez Narodowy Bank
Polski, z ktérych wynika, ze z jednej strony mamy do czynienia
ze statym wzrostem dochodéw do dyspozycji sektora gospo-
darstw domowych, z drugiej zas strony tendencja taka nie jest
obserwowana w zakresie oszczednosci dobrowolnych tychze go-
spodarstw. Jest zatem przestrzer do dziatania. Naturalne zwiek-
szanie zainteresowania rynkiem kapitatowym nalezy postrze-
gac jako szanse takze dla polskiej gietdy, a finalnie dla polskich
przedsiebiorcow poszukujacych finansowania poprzez gietde.
Bezsprzecznie rynek kapitatowy powinien stac sie szerokim Zro-
dtem finansowania wartosciowych projektow inwestycyjnych, w
szczegodlnosci tych innowacyjnych.

Zapytam wprost...
co KNF chce zrobi¢ dla rynku kapitatowego?

Chcemy, aby gietda byta miejscem stwarzajacym realne
mozliwosci pozyskania kapitatu, w tym dla matych, innowa-
cyjnych spotek, ktére poszukujg srodkéw na rozwdj. Firmom
0 ugruntowanej pozycji na rynku gietda powinna umozliwiac
dalsze umacnianie swojej pozycji. Chcemy by¢ partnerem w
zakresie wszelkich inicjatyw stuzgcych rozwojowi rynku i inwe-
storom. Na pewno bedziemy wspierac¢ takie, ktére zmierzajg
do promowania dtugoterminowego oszczedzania, przy wyko-
rzystaniu mozliwosci, jakie daje gietda. Innym obszarem, jaki
chcemy wzmocnic, jest eliminowanie z rynku nieprawidtowosci,
poprzez podejmowanie zdecydowanych krokéw w stosunku
do podmiotéw dopuszczajacych sie réznych naruszen. Chce-
my jednoczesnie zwieksza¢ Swiadomos¢ Polakow w zakresie
oszczedzania, w tym inwestowania na rynku kapitatowym,
wskazujac tez na zagrozenia i ryzyka immanentnie zwigzane z
inwestowaniem. Dziatania te to nie tylko inicjatywy szkolenio-
we, kierowane w szczegdlnosci do przedstawicieli podmiotow
nadzorowanych, ale takze edukacja klientow podmiotéw finan-
sowych. Istotng misjg Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
jest przestrzeganie spoteczeristwa przed korzystaniem z ustug
podmiotéw nienadzorowanych, co moze wigza¢ sie z utratg
srodkow pienieznych. Wykorzystujemy do tego celu nasza ,Li-
ste ostrzezen publicznych KNF” oraz wyszukiwarke podmiotéw
nadzorowanych.
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Tam, gdzie jest to mozliwe, KNF stara sie inicjowac wprowa-
dzenie regulacji, ktére poprzez zwiekszenie gwarancji bezpie-
czenstwa uczestnikdw rynku kapitatowego, maja uczynic¢ ten
rynek bardziej atrakcyjnym i godnym zaufania. Nie wszystkie
takie inicjatywy spotykaja sie z dobrym przyjeciem wszystkich
zainteresowanych. Nalezy pamieta¢, ze na rynku kapitatowym
nie ma zbieznosci interesdw wszystkich jego uczestnikéw. Zda-
rza sie, ze interesy te sg przeciwstawne. Czasem niezbedne staje
sie wypracowanie rozwigzan kompromisowych. Tak, jak miato
to miejsce w przypadku przepiséw ograniczajacych wysokos¢
dzwigni finansowej na rynku Forex. Trzeba tez mie¢ na uwadze,
ze zanim inicjatywy KNF przetozg sie na obowigzujace przepisy
prawa, s3 poddawane nieraz daleko idacym zmianom, co pozwa-
la jedynie w pewnej czesci zrealizowac nasze postulaty.

Rynek kapitatowy aby mégt sie rozwija¢ potrzebuje bardziej
zachet, a nie kolejnych regulacji. Tymczasem stycha¢ narzeka-
nia, ze tych regulacji jest jednak za duzo...

Regulacje rynku kapitatowego sa odzwierciedleniem prawa
europejskiego wymagajacego implementacji lub tez obowiazu-
jacego bezposrednio. Od momentu powotania Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych mozna zaobser-
wowac nasilajaca sie tendencje do wydawania regulacji obowia-
zujacych bezposrednio. Dotyczy to rozporzadzen i innych aktéw
wykonawczych, np. w sprawie naduzy¢ na rynku, MiFIDu, czy
prospektu. Taki sposdb regulacji na poziomie aktow prawa euro-
pejskiego, ktore pozostawiaja panstwom cztonkowskim do ure-
gulowania w zasadzie jedynie sfere sankgcji, pozbawia mozliwosci
elastycznego dostosowania przyjmowanych rozwigzan krajowych
do oczekiwan uczestnikow rynku. Proces zgtaszania uwag przez
uczestnikdw rynku w toku uzgodnien aktéw prawa krajowego
jest niestety czesto opdzniony, co wyklucza mozliwos¢ podjecia
dyskusji nad ostatecznym brzmieniem regulacji. Sytuacji takiej
mogtaby zapobiec wieksza aktywnos¢ na forum europejskim or-
ganizacji gospodarczych reprezentujacych interesy uczestnikow
rynku kapitatowego i prezentacja swoich postulatéw zanim opra-
cowywane w organach Unii Europejskiej projekty stana sie obo-
wiazujacym prawem, ktoére Polska jest zobowigzana wdrozy¢.

Rozumiem, ze czes¢ regulacji narzucanych jest nam z géry
przez Unie Europejska, jednak w przesztosci pojawiaty sie
rowniez rézne wytyczne autorstwa Komisji. Moze KNF byta i
jest troche nadgorliwa?

Proces stanowienia prawa jest uksztattowany tak, aby uczest-
nicy rynku mieli wptyw na tres¢ regulacji. W sytuacjach spor-
nych zawsze poszukiwany jest kompromis. Nie moze byc¢ jednak
ustepstw, gdy w gre wchodzi ochrona inwestoréw czy klientéw
instytucji finansowych. Wydawanie wytycznych jest narzedziem
nadzorczym stosowanym przez wiekszos¢ nadzorcoéw z rynkdw
europejskich. UmoZliwia to nam realizacje polityki nadzorczej,
ktéra zapobiega naruszeniom badZ nieprawidtowosciom na
rynkach. Komisja prezentujac wytyczne wielokrotnie podkresla-
ta w ich tresci, ze sg one $cisle powiagzane z dostrzezong, okreslo-
na bolaczka rynku kapitatowego. Nalezy przy tym podkresli¢, ze
wydawane wytyczne dotycza tylko takich obszarow, w ktérych
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identyfikowane sg pewne zagrozenia badz dziatania nierealizu-
jace celu przepisow. Stad konieczne sg rozwigzania systemowe,
a nie indywidualne interwencje nadzorcze. Jednoczesnie widzi-
my realne, pozytywne efekty naszych dziatari. Chociazby zmiana
postrzegania przez firmy inwestycyjne formuty doradztwa inwe-
stycyjnego, co doprowadzito do uporzadkowania tego segmen-
tu ustug. Co wiecej same firmy inwestycyjne dostrzegty wartos¢
dodang w budowaniu relacji z klientem opartej na zaufaniu.
Szereg podmiotéw wystapito z wnioskiem o udzielenie im ze-
zwolenia na doradztwo, a czes$¢ firm zaktywizowato biznesowo
juz posiadane zezwolenia. Innym przyktadem jest rynek Forex.
Podejmowane przez KNF dziatania w tym segmencie wptynety
ZNnaczaco na sposob obstugi klienta. Krajowe firmy inwestycyjne
same przyznaja, ze KNF wyrdznia sie na tle innych nadzorcow
europejskich przywigzywaniem szczegoélnej wagi do nadzoru
nad tym rynkiem oraz wykorzystywanego instrumentarium.

Jeszcze jedno pytanie w kwestii regulacji. Chodzi oczywiscie
o MIFID II. Co czeka rynek w 2018 r. Czy bedzie to ewolucja
czy rewolucja?

MIFID 1l jest kontynuacja pewnych rozwigzan zapoczatko-
wanych przez MiFID. Na bazie praktycznych obserwacji sposobu
funkcjonowania rynku pod MiFID zaprojektowano przepisy, ktére
maja zapewni¢ wiekszg skutecznos$¢ wczesniejszych regulacji.
Tak dzieje sie w przypadku sposobu swiadczenia ustug na rzecz
klienta i metod ochrony jego intereséw czy tez zwiekszenia przej-
rzystosci przed i posttransakcyjnej. Z uwagi na generalnie pozy-
tywne postrzeganie systemu MIFID, postanowiono obja¢ jego
rezimem réwniez inne, nieuregulowane segmenty rynku. Doty-
czy to przyktadowo obrotu uprawnieniami do emisji czy sprzeda-
7y depozytéw strukturyzowanych. Reasumujac, jest to naturalna
ewolucja czego$, co zapoczatkowat MiFID ponad 10 lat temu.

Kolejne regulacje majag gtéwnie stuzy¢ ochronie klientéw. Czy
jak pan patrzy na rynek kapitatowy czuje pan, ze jego uczest-
nicy sg faktycznie dobrze chronieni? A jesli nie to co nalezy
zmienic¢? Co KNF chce zrobi¢ w tym zakresie?

Uwazam, ze $wiadomos¢ inwestorow na rynku kapitatowym
zwigzanych z inwestowaniem w akcje czy tez w inne instrumen-
ty finansowe jest dos¢ wysoka. Jednak w obszarze produktdw
dystrybuowanych poza gietdg s3 sfery uzasadniajgce dalsze
dziatania Urzedu. Zagadnienia te znajdujg sie na liscie moich
priorytetow. Przyktadowo w segmencie krajowych firm inwesty-
cyjnych, na wspomnianym rynku Forex, czeka nas w najblizszym
czasie weryfikacja wdrozonych wytycznych z 2016 r. Istotnym
zagadnieniem jest rowniez eliminowanie przypadkéw nielegal-
nej dziafalnosci. Mam na mysli dziatalnos¢ podmiotow, ktére nie
posiadaja stosownego zezwolenia KNF, a mimo to oferujg swoje
ustugi Polakom. Jak zdazylismy sie juz nie raz przekona¢, dziata-
nia takie mogg prowadzi¢ do wyrzadzenia krzywdy wielu o0so-
bom polegajacej na utracie srodkéw finansowych. Dziatalnosc¢
taka jest przy tym swego rodzaju nieuczciwg konkurencjg wobec
podmiotéw nadzorowanych, a dodatkowo podwaza zaufanie do
catego rynku finansowego. Nalezy pamieta¢, ze KNF w tym za-
kresie nie jest uprawniona do wyreczania prokuratury i sgdow.



Chcemy natomiast opracowac i zaproponowac dalsze rozwiaza-
nia prawne, ktére ukréca tego typu negatywne zjawiska. Ochro-
na zaufania na rynku kapitatowym to nasz wspoélny cel i liczymy
w tym zakresie na poparcie wszystkich zainteresowanych stron,
w tym Ministerstwa Finanséw i krajowej branzy maklerskiej.

Inwestorzy narzekaja jednak na KNF, ze od wykrycia nieprawi-
dtowosci do natozenia kary mija bardzo dtugi czas. Czy jeste-
$cie w stanie to zmienic?

Chce stworzy¢ jak najlepsze warunki pracy dla zespotu, ktéry
zajmie sie najpowazniejszymi naruszeniami na rynku kapitato-
wym. Urzad KNF realizujac ogromng ilos¢ zadan odnoszacych
sie do poszczegdlnych sektorow rynku finansowego, dysponuje
ograniczonymi srodkami.

W tym kontekscie kluczowe jest, aby srodki te optymalnie
zagospodarowac. Mam petng swiadomos$¢ znaczenia szybkiego
karania sprawcéw. Warto zauwazyc, ze réwnie wazna jest Swia-
domos¢ nieuchronnosdci kary. Z drugiej strony prowadzone
przez nas sprawy dotyczace nieprawidtowosci na rynku kapi-
tatowym sg czesto skomplikowane. W toku postepowania ad-
ministracyjnego KNF musi przestrzega¢ stosownych procedur
prawnych dajacych stronom spory wptyw na czas trwania po-
stepowania. Uwzgledniajac liczbe spraw analizowanych kazde-
go roku, kierujac sie koniecznoscig doktadnego ich wyjasnienia,
nalezy mie¢ $wiadomos¢, ze nie jest fatwe przeprowadzenie
tego w bardzo krotkim czasie. Méwimy o nakfadaniu kar ad-
ministracyjnych czy kierowaniu zawiadomiert do prokuratury.
Nadmierny po$piech, ktory mogtby niekorzystnie wptywac na
ustalenia skutkujace wspomnianymi dziataniami prawnymi ze
strony KNF, bezsprzecznie nie jest tu wskazany.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze nie we wszystkich sprawach ko-
nieczna jest represja w postaci kary pienieznej. Czasami wazniejsze
jest, aby szybko wyeliminowac skutki nieprawidtowosci. Aby ten
cel osiggnac, bedziemy siegac réwniez po inne $rodki nadzorcze.

Jaka role na rynku powinny petni¢ podmioty infrastrukturalne
typu GPW i KDPW?

Gietda i KDPW powinny utrzymywac wysoka pozycje kon-
kurencyjna na rynku europejskim, tak w zakresie kosztowym, jak
i produktowym. Rozwigzania technologiczne, czy tez produk-
towe, powinny sprzyja¢ klientom i inwestorom. Oferujgc okre-
slone produkty nalezy z rowng uwaga patrze¢ na atrakcyjnosc
oferty, jak i bezpieczenstwo inwestorow. Zapewnienie wiekszej
wiarygodnosci informacji oraz produktu powinno takze byc
celem tych instytucji. Musza one wykazac sie réwniez aktywno-
$cig w przycigganiu projektéw innowacyjnych, w szczegdlnosci
krajowych, do ktérych jest nam najblizej. Docieranie z ofertg do
krajowych podmiotéw jest rozwigzaniem stuzacym rozwojo-
wi w dtuzszej perspektywie. Infrastrukture rynku kapitalowego
postrzegam jako naturalny osrodek do organizacji pewnych
procesow, ktére stuzg catemu rynkowi. Oprocz niewatpliwych
korzysci biznesowych i wizerunkowych dla samej infrastruktury,
przedsiewziecia te przynosza wymierne korzysci innym uczest-

nikom rynku. Dzieki temu mozemy by¢ postrzegani jako nowo-
czesny osrodek finansowy. Centralny kontrahent, repozytorium
transakgcji czy globalna akredytacja do nadawania koddéw LEI to
dobre przyktady dziatari ze strony KDPW. Zezwolenie na plat-
forme aukcyjng CO2, przejmowanie stawek WIBOR i WIBID czy
organizacja agencji ratingowej to z kolei pozytywna aktywnos¢
grupy GPW. Licze na podobne dziatania w przysztosci, w tym
wykorzystanie szans, ktére przyniesie MiFID II. W petni zasadnym
jest tez oczekiwanie, aby podmioty te wspotuczestniczyty takze
w inicjatywach edukacyjnych czy informacyjnych promujacych
rynek kapitatowy, w tym tych promujacych polski rynek kapita-
towy poza naszymi granicami.

To na koniec zapytam jeszcze o sektor bankowy? Czy szykuje-
cie dla niego jakie$ niespodzianki?

Polski system bankowy jest stabilny, wiarygodny, wyptacalny,
rentowny i ptynny. Solidna baza kapitatowa pozostaje gwaran-
tem stabilnosci sektora, zapewniajac bankom zachowanie wia-
rygodnosci na rynkach finansowych na wypadek zjawisk kryzy-
sowych. Wsrod wyzwan jakie stoja przed bankami oraz Komisjg
Nadzoru Finansowego wymieni¢ nalezy stworzenie wiarygod-
nych i wykonalnych planéw naprawy okreslajacych dziatania na
wypadek znaczgcego pogorszenia sytuacji finansowej banku.
W biezacym roku dokumenty te beda przedmiotem oceny i akcep-
tacji przez organ nadzoru. Nalezy nadmieni¢, ze jezeli sanacja
banku w ramach procesu naprawy zakonczy sie niepowodze-
niem, po spetnieniu przestanek ustawowych uruchamiany jest
proces przymusowej restrukturyzacji, a zatem okreslenie czytel-
nej i transparentnej granicy pomiedzy dziataniami w fazie na-
prawy a dziataniami w fazie przymusowej restrukturyzacji jest
kluczowe dla mozliwosci zastosowania efektywnych dziatan w
ramach obowigzujacych przepisdw.

Wazna pozostaje kwestia portfela mieszkaniowych kredy-
tow walutowych gospodarstw domowych, ktory choc syste-
matycznie maleje, nadal jest istotng pozycjg w bilansie czesci
bankow i generuje okreslone ryzyka. W tej sprawie istotng role
powinny odegra¢ same banki. Wysitki bankéw w tym zakresie
powinny zostac zintensyfikowane.
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ODPOWIEDNI LUDZIE W ORGANACH FIRMY INWESTYCYJNEJ?
MIFID 1 TO ZWERYFIKUJE

Aleksander Smidowicz
Radca Prawny, Konsultant ESMA

Trwaja przygotowania do wprowadzenia przepisow uchwalonych
przez Parlament Europejski i Rade Unii Europejskiej w dyrektywie
MIFID II. Zegar tyka nieubtaganie, mimo Ze juz raz udato sie cofnac
jego wskazowki i dyrektywa zacznie obowiagzywac 3 stycznia 2018
roku zamiast planowanego pierwotnie 2017. Zarzady firm inwesty-
cyjnych stoja przed wyzwaniem dostosowania zarzadzanych przez
siebie firm do nowych wymogdéw. Nowe wymogi dotkng takze
samych zarzaddw, w odniesieniu do ktoérych szczegdtowe wytycz-
ne sg wiasnie formutowane. 28 stycznia br. zakofczyt sie proces
zbierania uwag do dokumentu konsultacyjnego ESMA/2016/1529
7 28 pazdziernika 2016 roku, zawierajacego projekt wspolnych wy-
tycznych Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA) i Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA)
w zakresie oceny odpowiedniosci cztonkdw organu zarzadzajace-
go oraz oséb petnigcych kluczowe funkcje zgodnie z dyrektywa
2013/36/UE oraz dyrektywa 2014/65/UE (MIFID II).

Wytyczne ESMA s3g jednym z elementéw sktadajacych sie
na zbidr réznego rodzaju aktdw prawnych i instrumentéw pod
wspolnym hastem MiFID II. Urzednicy zaréwno panstw cztonkow-
skich Unii Europejskiej, jak i organdw unijnych caty czas opraco-
wuja nowe dokumenty majace realizowac implementacje, badz
ja wspierac. Niedoskonatosci funkcjonowania MiFID | majg zostac
wyeliminowane m.in. poprzez stosowanie w szerokim zakresie
aktéw prawa wspdlnotowego obowigzujacych bezposrednio w
panstwach cztonkowskich. Tworzenie i wprowadzanie nowych re-
gulacji zostato ufatwione dzieki wyposazeniu Komisji Europejskiej
w kompetencje do przyjmowania aktéw delegowanych, w tym
stosowanych bezposrednio rozporzadzen. Poza Komisja regulacje
dotyczace rynku kapitatowego na podstawie MiFID Il wydaje takze
ESMA m.in. w postaci wspomnianych wytycznych. Warto zwrdci¢
uwage na to, ze wytyczne wigzg obok organdw nadzoru panstw
cztonkowskich, dla ktorych wyznaczajg standardy nadzorcze, cze-
sto takze uczestnikow rynku, w tym firmy inwestycyjne.

Mamy zatem kolejny projekt regulacyjny. Duzy, skomplikowa-
ny i drogi. Dla wiekszosci firm inwestycyjnych schemat pozostaje
jednak ten sam - analiza luk, plan dziatania, budzet, okresowe prze-
glady postepéw, specyfikacja funkcjonalna, zlecenia dla dostaw-
céw i doradcow zewnetrznych, wdrozenia, testy, nowe regulacje
wewnetrzne oraz wzorce umowne, szkolenia, a na koncu bankiet
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podsumowujacy wykonanie zadania i za niespetna rok bedzie moz-
na wroci¢ do normalnej pracy. Czy bedzie ona jednak normalna?
Na pewno nie taka, jak obecnie. Warto mie¢ swiadomos¢, ze MiFID
Il nie wprowadza jedynie dodatkowych wymogdw dotyczacych
informowania klienta, czy tez teleinformatycznych w zakresie gro-
madzenia i przetwarzania danych, ale w sposob istotny ingeruje w
samo sedno prowadzenia biznesu i zarzadzania firmg inwestycyjna.

Prawodawcy, a w slad za nim wtadzy administracyjnej, nie po-
zostaje obojetne, kto zarzadza firma inwestycyjna, oraz co i komu
ta firma oferuje. Byto tak juz wczesniej i jest obecnie, ale skoro do-
szto do kryzysow finansowych, a ich Zrédta dopatrzono sie m.in.
W nieostroznym zarzadzaniu firmami inwestycyjnymi, to nie moze
zaskakiwac lezacy u podstaw MiFID Il wniosek, ze potrzebna jest
w tym zakresie dodatkowa regulacja i kontrola. Nowe wymogi
dotycza wszystkich wymienionych powyzej aspektéw funkcjo-
nowania firmy inwestycyjnej. W zakresie prowadzenia biznesu
przybraty one w szczegdlnosci postac zbioru regulacji nazwanych
zarzadzaniem produktami (product governance), a w odniesieniu
do zarzadzania firmg inwestycyjna w jej aspekcie podmiotowym
i przedmiotowym zajeto sie szczegdtowym okresleniem cech i
kompetencji wymaganych od cztonkéw organu zarzadzajacego
firmy inwestycyjnej oraz okreslono obowiazki tego organu. W
przypadku dualistycznej struktury zarzadzania, przyjetej w prawie
spotek obowigzujacym w danym panistwie cztonkowskim, wymo-
gi rozktadaja sie odpowiednio na organ petnigcy w firmie funkcje
zarzadcze oraz organ petnigcy funkcje nadzorcze.

MiIFID | wymaga, aby osoby efektywnie prowadzace dzia-
talnosc¢ cieszyty sie nieposzlakowang opinig oraz posiadaty do-
Swiadczenie wystarczajgce do zapewnienia nalezytego i ostroz-
nego zarzadzania przedsiebiorstwem inwestycyjnym. MiFID Il
do powyzszych wymogdw dodaje wiedze i umiejetnosci oraz
wymaog przeznaczania wystarczajacej ilosci czasu na wypetnia-
nie swoich funkgji w firmie inwestycyjnej przez cztonka organu
zarzgdzajgcego, a whasciwie potwierdza wymogi wynikajace juz
z przepisdw regulujgcych nadzér ostroznosciowy. To jednak nie
wszystko. Przed organem zarzadzajgcym postawiono konkretne
zadania, obejmujace okreslenie, zatwierdzenie i nadzorowanie
organizacji firmy w zakresie $wiadczenia ustug, w tym umiejet-
nosci, wiedzy ogdlnej i specjalistycznej wymaganej od perso-



nelu, zasobow, procedur oraz mechanizmaow Swiadczenia ustug
i prowadzenia dziatalnosci przez firme, a ponadto okreslenie,
zatwierdzenie i nadzorowanie polityki w zakresie ustug, dziatal-
nosci, produktéw i operacji firmy z uwzglednieniem poziomu
tolerancji ryzyka oraz charakterystyki i potrzeb klientéw (wspo-
mniane zarzadzanie produktami), w tym przeprowadzania te-
stow warunkéw skrajnych oraz polityki wynagradzania osob
uczestniczacych w swiadczeniu ustug klientom w celu zacheca-
nia do odpowiedzialnej praktyki biznesowej, uczciwego i rzetel-
nego traktowania klientow oraz unikania konfliktow interesow.

Cztonek zarzadu firmy inwestycyjnej, spogladajac na powyz-
sze zadania, pewnie odetchnie z ulga i stwierdzi, ze nie ma tam
nic nowego, czym by sie w swojej pracy nie zajmowat. Jezeli nie
na co dzien, to przynajmniej w ramach posiedzen zarzadu. Diabet
jednak tkwi w licznych szczegdtach oraz koniecznosci odpowied-
niego udokumentowania wykonywania poszczegélnych zadan.
Dodatkowo MIFID Il wymaga, aby panstwa cztonkowskie prze-
widziaty w swoich przepisach krajowych kary administracyjne za
naruszenia w zakresie funkcjonowania organu zarzadzajacego,
obejmujace m.in. czasowy lub staty zakaz sprawowania funkcji za-
rzadczych oraz kare pieniezng w wysokosci do 5 min EUR. Takze w
odniesieniu do wspomnianych kar, cztonek zarzagdu moze uznac,
Ze to nic nowego. W koncu i teraz pracuje ze swiadomoscia, ze
jakiekolwiek naruszenie przepiséw regulujacych prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej przez zarzadzang przez niego firme moze
skutkowac karg administracyjng wymierzong osobiscie w niego.

Zadania, nawet jezeli szeroko zakreslone, a nastepnie dopre-
cyzowywane w szeregu regulacji, rozsianych po réznych aktach
prawnych, to jednak nie wszystko, czym powinien przejmowac
sie cztonek organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej. MiFID |l
zréwnuje pod wzgledem wymogdw organy zarzadzajace firm
inwestycyjnych i instytucji kredytowych, nakazujac stosowac do
tych pierwszych zasady okreslone w dyrektywie 2013/36/UE z 23
czerwca 2013 roku w sprawie warunkéw dopuszczenia instytudji
kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi. Regulacje w
niej zawarte okreslajg ogdélne wymogi dotyczace zasad skutecz-
nego i ostroznego zarzadzania oraz cech i kompetencji oséb za-
siadajacych w organie zarzadzajacym, sktadu tego organu oraz
wspomnianego juz czasu poswiecanego na wykonywanie obo-
wigzkéw i w tym kontekscie okreslajg dopuszczalne konfiguracje
taczenia roznych stanowisk dyrektorskich o charakterze wyko-
nawczym i niewykonawczym. Dyrektywa 2013/36/UE zostata juz
zaimplementowana do polskiego porzadku prawnego i znalazia
odzwierciedlenie w przepisach prawa bankowego oraz w usta-
wie o obrocie instrumentami finansowymi. Moze sie zatem wyda-
wac, ze i w tym przypadku nie pojawia sie nic nowego, a MiFID |
potwierdza jedynie te wymogi, ktére dotycza organu zarzadzaja-
cego na mocy obowigzujgcych przepiséw, tym bardziej, ze odno-
sz3 sie do nich takze Zasady tadu Korporacyjnego dla Instytucji
Nadzorowanych przyjete przez Komisje Nadzoru Finansowego
22 lipca 2014 roku. O ile jednak kwestia cech i kompetencji czton-
kéw organu zarzadzajacego uregulowana jest obecnie w kilku
dos¢ ogdlnych przepisach i wspomnianych zasadach, to po im-
plementacji MiFID Il do ich oceny stosowac sie bedzie 184 szcze-

gétowe wytyczne wraz ze wzorcowg macierzg przeznaczong do
wyznaczania kolegialnych kompetencji organu zarzadzajacego
oraz listg cech osob majgcych petni¢ funkcje w organie zarzagdza-
jacym, ktore nalezy uwzgledni¢ w procesie oceny odpowiednio-
$ci danej osoby. Nie wszystkie wytyczne znajda zastosowanie do
firm inwestycyjnych z uwagi na formute dokumentu obejmujaca
roznych uczestnikdw rynkéw finansowych oraz organy nadzoru,
niemniej i tak ich liczba pozostanie wysoka, nawet po zastoso-
waniu zasady proporcjonalnosci, ktéra jest wyraznie przywotana
w wytycznych, a jej realizacja opisana. Zastosowanie zasady pro-
porcjonalnosci nie zwolni bowiem catkowicie z obowigzku oceny
cech i kompetencji cztonkéw organu zarzadzajgcego.

Projekt wspdlnych wytycznych EBA i ESMA okredla zasady
ustalania, czy dana osoba jest odpowiednia do petnienia funkcji
cztonka organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej, biorac pod
uwage wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie tej osoby indy-
widualnie, jak i organu zarzadzajacego jako catosci, a ponadto
uczciwosc, etyke i niezaleznos¢ osadu osoby majacej petnic funk-
cje cztonka organu zarzadzajgcego oraz mozliwos¢ poswiecania
wystarczajacej ilosci czasu na wykonywanie przez nig obowigz-
kow. Przy ocenie uwzglednia sie tez odpowiednie zasoby ludzkie
i finansowe firmy inwestycyjnej pozwalajace na wprowadzanie
takiej osoby w jej obowigzki oraz szkolenie, a takze réznorodnosc
dotyczaca m.in. pfci, wieku i zebranych doswiadczen, ktérg nale-
7y uwzglednia¢ przy wyborze cztonkéw organu zarzadzajgcego.

Ustalenie, ze dana osoba jest odpowiednia do petnienia
funkcji cztonka organu zarzgdzajacego nie dotyczy jedynie mo-
mentu powotania, ale podlegac bedzie weryfikacji w czasie (co
najmniej raz na rok lub raz na dwa lata w zaleznosci od tego, czy
firma inwestycyjna jest znaczaca, czy nie) oraz gdy wystapig zda-
rzenia wplywajace na te ocene, jak np. naruszenie polityki prze-
ciwdziafania konfliktom intereséw przez cztonka organu zarza-
dzajacego. Taka sama zasada obowiazywac ma w odniesieniu
do organu zarzadzajacego jako catosci w kontekscie posiadania
przez organ wiedzy, umiejetnosci i doswiadczenia.

Podobnie jak to ma miejsce w przypadku innych wymogow
okreslonych w MiFID I, takze ocena cztonkdéw organu zarzadza-
jacego opierac sie bedzie na modelu obejmujacym planowanie,
opisanie zatoze w polityce, ustalenie procesu i procedur, zasto-
sowanie przyjetych zatozen, okresowa weryfikacje spetniania wy-
mogow, podejmowanie dziatan naprawczych i udoskonalanie
przyjetych rozwigzan przez firme inwestycyjna. Wszystko to pod
czujnym okiem organu nadzoru panstwa cztonkowskiego, ktory na
podstawie wytycznych zobowiazany bedzie do okresowej, nieza-
leznej oceny spetniania wymogdw przez cztonkéw organu zarza-
dzajacego, a w tym celu przedstawiciel organu nadzoru uprawnio-
ny bedzie np. do udziatu w posiedzeniach organu zarzadzajacego.

Niezaleznie od ostatecznego ksztattu wytycznych, petnienie
funkcji cztonka zarzadu badz rady nadzorczej lub innych odpo-
wiednich funkgji w zaleznosci od formy prawnej firmy inwesty-
cyjnej podlegac bedzie rozbudowanej, okresowej weryfikacji,
a udzielenie absolutorium nie bedzie jedyna formga stwierdze-
nia, ze funkcje te petni odpowiednia osoba.
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Druga potowa, a szczegodlnie sama koricéwka 2016 r. byta bardzo udana dla wszystkich inwestorow, mimo bardzo rozczarowu-
jacego poczatku. Po korzystnym odbiciu w pierwszym kwartale nastapita wyrazna korekta, ktérej spadki przekroczyty te z ostatniego
kwartatu 2015 r. Wszystkie indeksy spadty, najbardziej WIG20 o ponad 12%, szeroki WIG o prawie 9%. Ten pierwszy indeks dalej byt
maruderem takze w Il kwartale, gdyz jako jedyny zanotowat spadek, by potem na koniec roku wzrosna¢ najbardziej, o prawie 14%,
pozostawiajac w tyle reszte rynku.

W ujeciu rocznym praktycznie wszystkie indeksy wzrosty o ponad 5%, co przy znacznie zwiekszonych obrotach bardzo dobrze
wrézy na kolejne okresy.

Tylko dwa indeksy zakonczyty ostatni kwartat na minusie, najsilniejsze wzrosty o jedng czwarta

Paliwa 26,0%
Surowce 24,8%
WIG 9,9%
Przemyst Spozywczy 7,9%
Energetyka 6,5%
Informatyka 6,0%
Deweloperzy 5,9%
Banki 4,5%
Chemia 3,0%
Media 0,6%

-3,0% Budownictwo

-7,9% Telekomunikacja
I I A I I I I I I

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

Sytuacja na rynku surowcéw bardzo pozytywnie odbita sie na kondycjach spétek paliwowych i surowcowych. Indeksy tych spotek naj-
bardziej wzrosty w IV kwartale 2016 r,, 0 ok. 25%, wyprzedzajac caty rynek o ponad 15 punktéw procentowych. Pozostatym dziewieciu
indeksom branzowym nie udato sie pobic catego rynku, ale az siedem z nich nie zakorczyto kwartatu w czerwieni, a notowania czterech
zwiekszyty sie o ponad 5%.

Tylko dwom indeksom nie udato sie zwiekszy¢ swych wartosci na koniec roku: branzom budowlanej i telekomunikacyjnej, ale nalezy
pamietac, ze w poprzednim kwartale oba zanotowaty ponad 15-procentowg zwyzke.



KAPITALIZACJA PIERWSZY RAZ W ROKU PRZEKROCZYtA
BILION Zt

Gwattowne wzrosty kursow spotek bardzo pozytywnie wplynety na taczna kapitalizacje rodzimego parkietu. W IV kwartale zwiekszyfa
sie o prawie 20%, przekraczajac poziom 1,1 bln zt, najwiecej od 5 kwartatow. Najbardziej urosta kapitalizacja spotek zagranicznych — prawie
0 30%, a krajowych o ok. 8%.

Liczba notowanych spdfek praktycznie nie ulegta zmianie, caty rok fluktujac w okolicy 486 spotek.
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OLBRZYMIE OZYWIENIE OBROTOW NA RYNKU KASOWYM

| TERMINOWYM
Ponad 10-procentowy wzrost obrétéw, najwiecej od 6 kwartatow Skok obrotéw o jedna czwarta wraz ze wzrostem liczby transakgji
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Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

Oproécz znacznych zwyzek, kolejnym pozytywnym znakiem dla warszawskiego parkietu byto olbrzymie zwiekszenie srednich ob-
rotéw. Obroty akcjami wyniosty srednio na dziert ok. 935 mlin zt, co stanowito ponad 10-procentowe wzrosty w ujeciach kwartalnym i
rocznym. Na rynku kontraktow terminowych srednie obroty odnotowano na poziomie ok. 800 min zt.

W przypadku obu rynkéw sytuacja byfa najlepsza od kilku kwartatéw, zarbwno pod wzgledem obrotéw jak i liczby transakcji.
Transakcje akcjami zwiekszyty swoéj wolumen o 119% od poprzedniego kwartatu przekraczajac poziom 72 tys., kontraktami terminowy-
mi 0 21%, do poziomu prawie 14 tys., najwiecej od ponad 2,5 roku.
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W 2016 ZYSK BRANZY MAKLERSKIEJ ZMALAL O PONAD
POLOWE, OSTATNI KWARTAL PRZYNIOSt. PRAWIE
2-MILIONOWA STRATE

min zt Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | 2015 rdr Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. kdk rdr 2016 rdr
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016

Przychody z dziatal- 409 439 415 380 | 1643 8% 373 293 281 270 4% | -29% | 1216 | -26%
nosci operacyjnej

w tym z instrumen- 172 186 157 106 621 22% 147 146 81 71 -13% | -33% 445 -28%
tow finansowych

w tym z dziatalnosci 231 246 249 261 987 2% 219 143 191 176 -8% -33% 728 -26%
maklerskiej

Zysk/Strata z dziatal- 146 164 119 92 521 12% 71 118 42 19 -54% | -79% 249 -52%

nosci gospodarczej

w tym z instrumen- 143 155 106 85 489 15% 108 138 64 59 -7% -31% 369 -25%
téw finansowych

w tym z dziatalnosci -21 -4 -9 -15 -49 -52% -45 -42 -30 -44 49% | -193% | -161 | -231%
maklerskiej
Zysk/Strata netto 123 152 95 73 442 12% 54 116 29 -2 -106% | -103% | 198 | -55%

Zrédto: KNE obliczenia wiasne

Bardzo obiecujaca sytuacja na rynkach z korica zesztego roku nie przetozyta sie na kondycje domow maklerskich. Ostatni kwartat
przynidst 1,88 min zt straty netto, podczas gdy IV kwartat 2015 r. zakoriczyt sie 73-milionowym zyskiem. Dodatkowo strata brutto na
dziatalnosci maklerskiej wyniosta 44 min zt, prawie dwukrotnie wiecej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. W stosunku do
2015 r. gwattownie zmalaty takze przychody — o prawie 30%, w ujeciu kwartalnym o 4%, zamykajac kwartat na poziomie 210 min zt.

Caty 2016 . pozostawia wiele do zyczenia. Rekordowa, wczesniej nie odnotowana, strata ponad 160 min zt na dziatalnosci makler-
skiej wygenerowane przez ponad 30-milionowe straty w kazdym z kwartatow jednoznacznie skupia najwieksza uwage. Zysk netto z
cafej dziatalnosci wynidst prawie 200 min zt, co stanowi ponad 55-procentowy spadek w stosunku do poprzedniego roku. Przychody

zmalaty o ponad jedna czwartg zamykajac rok na poziomie ok. 1,22 mld zt, co oznacza, ze stosunek zysku do przychodéw zmalat z
prawie 27% w 2015 r. do ok. 16%.
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DZIALANOSC GRUP ROBOCZYCH PRZY IZBIE

W ostatnim kwartale przy Izbie aktywnie dziatato 5 grup robo-
czych dedykowanych poszczegdlnym tematom istotnym dla
firm inwestycyjnych. W pracach grup biorg udziat delegowani
przedstawiciele Cztonkow Izby.

PRODUKT WG MiFID Il

Efektem prac grupy prowadzonych w ostatnim kwartale
byto opracowanie uwag do Consultation Paper dot. Product Go-
vernance, ktére nastepnie zostaty przestane przez Izbe do ESMA.
Uwagi dotyczyty gtownie:

- bazowej listy kategorii, ktora wytwadrcy powinni wykorzystac

do zdefiniowania rynku docelowego dla swoich produktéw;

- koniecznosci wydania guidance w zakresie product gover-

nance dla dystrybutorow oferujacych w ramach ofert pu-
blicznych lub niepublicznych instrumenty finansowe: akcje,
obligacje lub certyfikaty inwestycyjne;

- koniecznosci bardziej szczegdtowego zdefiniowania rynku

,negatywnego”;
- metod identyfikacji rynkéw docelowych przez dystrybutorow.

Na stronie internetowej Izby dostepna jest petna tres¢ uwag
IDM do Consultation Paper dot. Product Governance.

Obecnie w ramach grupy zostata wyodrebniona podgrupa
ds. opracowania Standardu Izby okreslajacego wspdlne rynki do-
celowe dla instrumentéw notowanych na rynku regulowanym.

W styczniu i lutym odbyty sie dwa spotkania ww. podgrupy.
Standard ma zawiera¢ ogdlny opis proceséw okreslania rynkow
docelowych przez dystrybutorow oraz klasyfikacje instrumen-
téw finansowych notowanych na rynku regulowanym. Komisja
Nadzoru Finansowego wstepnie wyrazita zgode na wspoétprace
KNF z 1zbg w zakresie tworzenia ww. standardu.

ZACHETY

W dniu 5 stycznia 2017 r. Izba przestata do ESMA opracowane
przez grupe propozycje pytan do dokumentu Q&A on inducements,
ktory prawdopodobnie zostanie niedtugo wydany przez ESMA.

Propozycje Izby swoim zakresem objety m.in.:

- interpretacje art. 11 Dyrektywy Delegowanej do MiFID I;

« wymog proporcjonalnosci ustugi do otrzymywanych zachet;

-+ wymog indywidualnego informowania klienta o przyjetych
przez Fl zachetach;

+ sposob w jaki Fl moze udowodni¢, ze wynagrodzenia, prowizje
i korzysci niepieniezne wyptacane lub otrzymywane przez
firme inwestycyjna, lub ktére firma zamierza wykorzysta¢,
podnosza jakos¢ ustug swiadczonych na rzecz odpowied-
nich klientéw.

AKTUALNOSCI

W odpowiedzi na powyzsze pismo, ESMA poinformowata, ze
czes¢ z zaadresowanych przez Izbe pytan zostanie wykorzystane
w przysztych guidance wydawanych przez ESMA. Jednoczesnie
ESMA wskazata osobe do bezposredniego kontaktu w kwestiach
zwigzanych z zachetami, do ktérej Izba w ramach dziatania grupy
roboczej zwrdci sie w najblizszym czasie z prosba o wyjasnienie
szczegodtowych kwestii zwigzanych z praktycznym stosowaniem
regulacji dotyczacych zachet.

PRIIPs

W zwigzku z ustaleniami ze styczniowego spotkania dzia-
tajacej przy Izbie grupy PRIIPs z przedstawicielami GPW i emi-
tentow, Izba przekazata GPW pod koniec lutego stanowisko za-
wierajgce propozycje nastepujacych rozwigzan, do omowienia
wspdlnie z Gietdg i emitentami:

- zastosowanie statycznych linkéw do KIDéw przekierowu-
jacych kazdorazowo do aktualnej wersji KID dla danego
produktu;

- wprowadzenie zasady pdtgodzinnego zawieszenia noto-
wania instrumentu z podaniem przyczyny zawieszenia w
przypadku zmiany KIDéw w trakcie sesji;

- udostepnienie przez GPW linkéw do KIDOw w odpowiednim
repozytorium (wyszukiwarka produktéw strukturyzowa-
nych);

- uniwersalnos¢ zapiséw w KIDach, w szczegdlnosci dot. optat
i reklamacji;

- wprowadzenie przez GPW znacznikéw na produkty z KID;

- dostepnos¢ archiwalnych wersji KIDOw u emitentdw.

BFG — OCHRONA SRODKOW KLIENTOW

W styczniu Izba otrzymata odpowiedZ Ministerstwa Fi-
nanséw na wspodlne pismo Izby i ZBP wskazujace na liczne
watpliwosci dotyczgce ochrony srodkéw klientéw firm inwe-
stycyjnych zapisanych na rachunkach bankowych tych firm w
przypadku upadtosci banku. W zwigzku z koniecznoscig zajecia
stanowiska do tresci odpowiedzi odbyto sie spotkanie grupy
roboczej BFG.

W swoim stanowisku Ministerstwo nie zgodzito sie z opinig
domow maklerskich i bankdéw, ze przekazanie bankom danych
klientdbw stanowi naruszenie przepisdbw o tajemnicy zawodo-
wej obowigzujgcych firmy inwestycyjne. Brak informacji doty-
czacych klientow firm inwestycyjnych, nie pozwala na uznanie
tych klientéw za deponentéw w rozumieniu ustawy o BFG co
powoduje, ze ich srodki nie s3 objete gwarancja systemu gwa-
rantowania depozytéw. Ministerstwo powotujac sie na stano-
wisko UKNF wskazato, ze zawarty w ustawie o obrocie przepis
art. 150 ust. 1 pkt 17 stanowi podstawe do przekazania przez Fl
informacji o klientach bankom. Tak wiec nie istniejg przeszko-
dy prawne dla objecia ochrong systemu BFG $rodkow klientéw
domoéw maklerskich. Co wiecej w przypadku braku zapewnienia
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tej ochrony, dom maklerski naraza sie na zarzut nie dziatania w
najlepszym interesie klienta.

Ministerstwo stwierdzito réwniez, ze zgodnie z brzmieniem
ustawy o BFG srodki klientow bankowych biur maklerskich nie
s objete ochrong BFG.

W wyniku spotkania Izba przygotowata kolejne pismo skie-
rowane do Ministerstwa, w ktérym ponowita prosbe o wpisanie
do ustawy o obrocie w art. 150 przepisu zwalniajgcego z tajem-
nicy zawodowej w przypadku przekazywania danych bankom
zgodnie z ustawg o BFG. Jednoczesnie zadeklarowalismy, ze
domy maklerskie bedg stosowaty sie do zawartej w pismie in-
terpretacji art.150 ust.1 pkt 17. Niemniej poniewaz jest to tylko
interpretacja zwrdécilismy sie z prosba o wprowadzenie zmian
w przepisach. Ponadto wskazalismy na niebezpieczeristwo nie-
réownowagi konkurencyjnej, ktére wprowadza fakt znaczacego
zrdznicowania poziomu ochrony miedzy klientami bankowych
biur maklerskich (do 22 tys euro), a klientami doméw makler-
skich dla ktérych ten bank prowadzi rachunek (do 100 tys euro),
proponujac zmiany umozliwiajace objecie klientdw biur makler-
skich ochrong BFG. Doprecyzowalismy pytania dotyczace zasad
pokrycia zobowigzari banku i domu maklerskiego kwotg wy-
ptaconej klientowi rekompensaty w przypadku gdy klient jest
zarowno klientem banku jak i domu maklerskiego.

RODO

W lutym Ministerstwo Finanséw zwrdécito sie z prosba do
Izby o przekazanie propozycji zmian do przepiséw dot. dziatal-
nosci firm inwestycyjnych w konteksécie europejskiego rozpo-
rzadzenia o ochronie danych osobowych (RODO), ktére zacznie
obowigzywac od 25 maja 2018 r. W zwiagzku z powyzszym oraz
sygnatami od Cztonkéw Izby dot. koniecznoséci dokonania przez
DM analizy RODO, Izba podjefa decyzje o utworzeniu grupy
roboczej dedykowanej RODO, w ramach ktoérej przygotujemy
propozycje zmian do obowigzujacych przepiséw, ktére jako
Izba zaadresujemy do Ministerstwa Finanséw oraz Ministerstwa
Cyfryzacji. Dodatkowo na dalszym etapie, po nowelizacji prze-
pisow krajowych, grupa opracuje projekt wspdlnego dla DM
kodeksu I1zby dot. dobrych praktyk w zakresie ochrony danych
osobowych.

W dniu 15 lutego odbyto sie pierwsze posiedzenie grupy ds.
RODO w trakcie ktérego wyodrebnilismy najwazniejsze zagad-
nienia z punktu widzenia firm inwestycyjnych:

- profilowanie — czy wymagana jest zgoda klienta?

- tryb odwotawczy przy karach administracyjnych;

- art. 82 odszkodowanie: w jakim trybie klienci bedg dochodzi¢

swoich roszczen? Cywilny/ administracyjny?

- kwestia o$wiadczen o niekaralnosci: propozycja aby instytu-

cje mogty (nie musiaty) zbiera¢ oswiadczenia o niekaralnosci;

- kwestia kopiowania dowoddéw tozsamosci;

- czy kary dotycza rowniez oséb fizycznych?

+ CO sie wiagze z ograniczeniem przetwarzania danych?

« co warto bytoby uszczegdtowi¢ w obecnie obowigzujacych
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ustawach np. o obrocie? — kwestie przekazywania danych
czyli przypadki kiedy przekazanie danych niezgodne z RODO
nie stanowi jego naruszenia;

- powierzenie danych podmiotowi trzeciemu;

- prawo do bycia zapomnianym;

- prawo do pakowania i eksportowania danych na zyczenie
klienta.

Pod koniec lutego Izba przestata do Ministerstwa Finan-
sow oraz Ministerstwa Cyfryzacji stanowisko Izby dot. RODO,
w ktérym zwrdcilismy uwage na zagadnienia z rozporzadzenia
unijnego, ktére w naszej ocenie beda wymagaty zmian dostoso-
wawczych w przepisach prawa krajowego.

LEGISLACJA

W ostatnim kwartale 1zba czynnie uczestniczyta w proce-
sach legislacyjnych dotyczacych kilkunastu aktow prawnych
zwigzanych z dziatalnoscig maklerska m.in. poprzez zgtaszanie
uwag w procesie konsultacji spotecznych oraz udziat w posie-
dzeniach Komisji Sejmowych i Senackich dot. rozpatrywanych
projektéw. Jednoczesnie Izba co miesigc przesyta do swoich
Cztonkdw monitoring legislacyjny zawierajacy zbior informacji
nt. aktualnie projektowanych aktow prawnych istotnych dla ryn-
ku kapitatowego, zarowno krajowych jak i unijnych.

Ponizej najwazniejsze z procedowanych projektow.

NOWELIZACJA USTAWY O OBROCIE - art. 79
AGENT FIRMY INWESTYCYJNEJ

W grudniu Sejm rozpoczat prace nad projektem nowelizacji
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw, ktéry zawiera m.in. propozycje zmiany art. 79 usta-
wy o obrocie dotyczacego zasad dziatania agenta firmy inwesty-
cyjnej. W opinii Izby zmiana ta mogtaby zakonczy¢ mozliwos¢
pozyskiwania klientdw przez ,nie agentow’, gdyz praktycznie
uniemozliwia polskim domom maklerskim prowadzenie jakiej-
kolwiek promocji i marketingu swoich produktéw w inny sposéb
niz wspotpraca z agentem firmy inwestycyjnej. Ponadto propo-
zycja zmiany art. 79 zostata zgtoszona w drodze Autopoprawki
juz po zakoriczeniu procesu uzgodnien i konsultacji publicznych
do projektu ustawy, tak wiec domy maklerskie nie miaty mozli-
wosci odnies¢ sie do tego zapisu. W trakcie prac w Komisji Finan-
sow Publicznych Sejmu, przedstawiciele 1zby zgtosili wniosek o
odrzucenie Autopoprawki. Ustalono, ze Izba skieruje do Ministra
Finanséw propozycje zmiany przepisu art. 79 ustawy o obrocie.

Pismo w tej sprawie zostato przestane przez Izbe w dniu 20
grudnia. Zwrocilismy sie w nim z prosba o poparcie:
+ naszego postulatu dot. nie przyjmowania przepisu nowe-
lizujgcego tresc art. 79 ustawy o obrocie oraz
- propozydcji Izby zmiany zapisu art. 79.

W dniu 2 lutego odbyfo sie spotkanie przedstawicieli IDM z
Dyrektorem Marcinem Obronieckim z Departamentu Rozwoju



Rynku Finansowego Ministerstwa Finanséw, podczas ktérego
pan Obroniecki przedstawit projekt poprawki Ministerstwa do
projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie-
ktérych innych ustaw. Poprawka ta doprecyzowuje, ze czynno-
éci takie jak pozyskiwanie klientéw lub potencjalnych klientéw,
w tym informowanie o zakresie ustug maklerskich swiadczo-
nych przez firme inwestycyjna lub instrumentach finansowych
bedacych ich przedmiotem mogg by¢ wykonywane przez pod-
mioty inne niz agent Fl lub FI pod warunkiem, ze w ramach ich
wykonywania informacje przekazywane sg jednoczesnie do
szerokiej grupy klientdw lub potencjalnych klientéw Fl, albo do
nieokreslonego adresata. Zaproponowana tres¢ poprawki od-
powiada na zgtaszane przez domy maklerskie zastrzezenia do
zapisu zawartego w projekcie ustawy.

Przyjeta przez Sejm ustawa zawiera poprawke uzgodniong
z Ministerstwem Finansow.

PROJEKT USTAWY O WYMIANIE INFORMACIJI PODATKOWYCH Z
INNYMI PANSTWAMI — IMPLEMETACJA CRS

W okresie grudzieh — marzec przedstawiciele Izby brali
czynny udziat w pracach grupy roboczej przy ZBP dedykowa-
nej projektowi ustawy CRS. Obecnie projekt ustawy jest przed-
miotem prac legislacyjnych w Sejmie. W ramach grupy roboczej
przy ZBP ma zostac¢ opracowany wspolny dla czterech Izb (ZBP,
IDM, IZFiA i PIU) opis proceséw CRS-owych, ktory utatwi instytu-
cjom wdrozenie procedur CRS.

Na poczatku lutego w Ministerstwie Finanséw odbyfo sie
spotkanie przedstawicieli ZBP, IDM, IZFiA, PIU z przedstawicie-
lami Departamentu Systemu Podatkowego. Ministerstwo przy-
jeto propozycje przedstawicieli srodowiska finansowego doty-
czace wprowadzenia pewnych modyfikacji do projektu ustawy
wdrazajacej CRS dot. w szczegdlnosci vacatio legis ustawy.

Ustawa w wersji uwzgledniajacej postulaty przedstawicieli
Srodowiska finansowego zostata uchwalona na posiedzeniu Sej-
mu w dniu 10 lutego 2017 r. Ustawa w obecnym ksztatcie stanowi,

iz przepisy dot. obowigzkow zwigzanych z CRS wchodza w zycie
zdniem 1 maja 2017 roku.

NOWELIZACJA KSH — OBLIGATORYJNA DEMATERIALIZACJA AKCJI

Pod koniec stycznia Ministerstwo Sprawiedliwosci skiero-
wato do konsultacji publicznych projekt nowelizacji KSH, ktory
przewiduje m.in. obligatoryjng dematerializacje oraz catkowicie
jawny rejestr akcjonariuszy. Izba przekazata do MS uwagi do pro-
jektu ustawy w ktérych wskazata jakie niebezpieczenstwa w jej
ocenie generuje stworzenie instytucji jawnego rejestru akcjona-
riuszy. Izba zwrécita uwage, ze zgodnie z implementowanymi do
porzadku krajowego dyrektywami unijnymi taki rejestr powinien
byc¢ co najwyzej jawny dla spotek, a nie dla kazdego akcjonariusza.
Taka konstrukcja w opinii Izby moze tworzyc¢ sytuacje, w ktérych
dana osoba poprzez wykupienie np. jednej akcji bedzie miata
dostep do bardzo szczegdtowych danych na temat pozostatych
akcjonariuszy danej spotki (facznie z adresem zamieszkania).

Oprocz wyzej wymienionych projektow aktéw prawnych istot-
ne sg rowniez m.in.:

- Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi - implementacja MAD/MAR,;

- Projekt ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym — przekazanie kompetencji nadzorczych dla
KNF odnosnie przepiséw rozporzadzenia PRIIP;

- Projekt ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich
oraz o nadzorze publicznym — przy obecnych zapisach
wiekszos¢ DM nie bedzie kwalifikowana jako Jednostki
Zainteresowania Publicznego (JZP);

- Projekt rozporzadzenia w sprawie zgfaszania Komisji Nadzoru
Finansowego naruszen rozporzadzenia MAR.

STANOWISKA 1ZBY

Jednym z podstawowych celow dziatalnosci Izby jest wy-
dawanie opinii dotyczacych kwestii istotnych dla prawidtowego
funkcjonowania rynku kapitatowego. W ostatnim kwartale 1zba
zajefa stanowiska m.in. w nastepujacych tematach:
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STANOWISKO 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH W SPRAWIE PROPO-
ZYCJI TRANSFERU CALOSCI SRODKOW Z OFE DO FUNDUSZU
REZERWY DEMOGRAFICZNEJ

W grudniu rozpoczety sie konsultacje spoteczne projektu prze-
gladu przygotowanego przez Ministerstwo Rodziny Pracy i Polityki
Spotecznej — ocena zmian funkcjonowania systemu emerytalne-
go w Polsce. W ramach ww. konsultacji Izba opublikowata swoje
stanowisko, w ktérym w szczegolnosci odniosta sie do propozycji
transferu catosci srodkéw z OFE do Funduszu Rezerwy Demogra-
ficznej (,FRD") i wptywu tej decyzji na funkcjonowanie catego ryn-
ku kapitatowego w Polsce.

Izba wskazafa, ze decyzja o ewentualnym przekazaniu wszyst-
kich srodkéw z OFE do FRD i zapisaniu na subkontach w ZUS kwo-
ty wynikajacej z wysokosci wszystkich aktywdw zgromadzonych
na rachunkach w OFE:

- bedzie miata jednoznacznie negatywny wptyw na rynek kapi-
tatowy i gietde w Polsce oraz jej zdolnosci do finansowania
rozwoju polskich przedsiebiorstw;

- dziata na szkode obecnych i przysztych pokolen Polakow,
poniewaz w praktyce oznacza dtugoletnig zapas¢ na ryn-
ku kapitatowym, odptyw inwestoréw zagranicznych przy
ograniczonych srodkach krajowych, a tym samym brak
wystarczajacych funduszy dla finansowania rozwoju pol-
skich przedsiebiorstw poprzez warszawska gietde, ktoéra
przestanie mie¢ znaczenie na rynku europejskim;

- przekresla zdolnos¢ polskiego rzadu do realizacji, Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju’, ktéra zaktada opar-
cie wzrostu na innowacjach przy zwiekszonym udziale ka-
pitatu krajowego.

Izba zaapelowata o pilne przeprowadzenie zmian legislacyjnych
w systemie emerytalnym zgodnie z podstawowymi zatozeniami
okreslonymi w ,Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju’, kto-
re wzmacniaja Ill filar, co byfoby zgodne z interesami zaréwno przy-
sztych emerytéw jak i polskich przedsiebiorstw, dla ktorych Il filar jest
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jednym z kluczowych Zrédet pozyskania kapitatu dla finansowania
inwestycji w rozwoj Polski i dalszego rozwoju warszawskiej gietdy.

Wedtug informacji PAP z konca grudnia 2016 1, rzad zamierza
podzieli¢ srodki z OFE w nastepujacy sposéb: 25 % na Fundusz Re-
zerwy Demograficznej i 75 % na Indywidualne Konta Emerytalne.

W styczniu Izba otrzymata pisma z Ministerstwa Rodziny, Pracy
i Polityki Spotecznej oraz z Kancelarii Prezydenta, w ktérych wska-
zano, ze nasze postulaty zawarte w ww. stanowisku stanowig istot-
ny element dialogu spotecznego i beda wnikliwie analizowane.

Petna tre$¢ stanowiska Izby dostepna jest na stronie inter-
netowej IDM.

MODELE WYNAGRADZANIA DYSTRYBUTOROW JEDNOSTEK FUNDU-
SZY INWESTYCYJNYCH

W zwigzku z pismem UKNF skierowanym do Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych dot. mozliwosci zmian obowigzujace-
go obecnie modelu wynagradzania dystrybutoréw jednostek i
certyfikatéw funduszy inwestycyjnych, Izba wypracowata swo-
je stanowisko jako reprezentant firm inwestycyjnych bedacych
dystrybutorami. W stanowisku sprzeciwiamy sie catkowitemu
zakazowi przekazywania dystrybutorom przez TFI jakiejkolwiek
czesci wynagrodzenia pobieranego przez Towarzystwa za za-
rzadzanie funduszami. Postulujemy tez pozostawienie obecnie
praktykowanego modelu wynagradzania. Izba w stanowisku nie
odnoszac sie do wysokosci obecnie stosowanych stawek optat
jakie ponosza uczestnicy funduszy, zwraca uwage na potencjal-
ne negatywne skutki catkowitego zakazu przekazywania tzw.
,kick back-ow” dystrybutorom.

Izba aktywnie wspotpracuje z IZFiA w tym temacie. Deklaru-
je tez che¢ wspdtpracy z UKNF, o czym poinformowalismy Prze-
wodniczgcego Marka Chrzanowskiego podczas spotkania z nim
przedstawicieli naszych Cztonkow.



STANOWISKO 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH W SPRAWIE PODMIO-
TOW tAMIACYCH PRZEPISY PRAWA W ZAKRESIE INWESTOWANIA
NA RYNKACH FINANSOWYCH

Na poczatku grudnia Izba opublikowata swoje stanowisko w
sprawie podmiotéw famigcych przepisy prawa w zakresie inwe-
stowania na rynkach finansowych, w ktérym wskazafa, ze Izba i
zrzeszone w niej biura i domy maklerskie kategorycznie odcinaja
sie od praktyk stosowanych przez tego rodzaju podmioty.

IDM podkreslita, ze praktyki stosowane przez ww. podmioty ta-
kie jak agresywne techniki reklamowe i sprzedazowe czy natarczywe
naktanianie do inwestowania przez telefon nie maja nic wspolnego
z rzetelnym $wiadczeniem ustug inwestycyjnych, a podmioty te,
dziatajace niezgodnie z przepisami polskiego prawa, powinny zostac
natychmiast wyeliminowane z obrotu gospodarczego i prawnego.

IDM po raz kolejny zadeklarowata daleko idaca wspotprace
ze wszystkimi organami nadzoru i instytucjami odpowiedzialny-
mi za bezpieczenstwo na rynku kapitatowym.

Petna tres¢ stanowiska Izby dostepna jest na stronie inter-
netowej IDM.

STANOWISKO 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH DOT. PROJEKTU NOWEJ
USTAWY ANTYLICHWIARSKIEJ — POSTULAT IZBY WYLACZENIA
OBLIGACJI KORPORACYJNYCH SPOD REZIMU PROJEKTOWANYCH
ZMIAN W USTAWIE KODEKS CYWILNY

W grudniu zostat skierowany do konsultacji publicznych
nowy projekt ,ustawy antylichwiarskiej’, ktoéry nowelizuje m.in.
kodeks cywilny. Mimo, iz Izba nie zostata uwzgledniona w pro-
cesie ww. konsultacji w naszej ocenie nowe przepisy k.c. moga
mie¢ niekorzystny wptyw na wszystkich uczestnikow rynku finan-
sowego gdyz m.in. ustalajg generalny limit na wysokos¢ sumy
zabezpieczenia roszczen zwigzanych z udzieleniem $wiadczenia
pienieznego (np. emisji obligacji). Suma ta zgodnie z brzmieniem
projektowanego art. 387' § 3 nie moze by¢ wyzsza od kwoty od-
powiadajacej wartosci udzielonego $wiadczenia pienieznego
powiekszonej o odsetki maksymalne obliczone od kwoty udzie-
lonego swiadczenia za okres, na jaki $wiadczenie udzielono, wy-
dtuzony o 6 miesiecy, chyba ze przepis szczegdlny stanowi inacze).

Majac na uwadze powyzsze w drugiej potowie grudnia skie-
rowalismy pismo do Ministerstwa Sprawiedliwosci z prosba o wia-
czenie Izby w proces konsultacji publicznych. Jednoczesnie zgto-
silismy postulat koniecznosci wytaczenia obligacji korporacyjnych
spod rezimu projektowanych zmian w ustawie kodeks cywilny.

Jako uzasadnienie ww. postulatu wskazalismy m.in., iz:

- zgodnie z uzasadnieniem do projektowanej ustawy jej celem
jest ochrona osob fizycznych zawierajacych umowy o $wiadcze-
nie pieniezne niepozostajace w bezposrednim zwigzku z prowa-
dzong przez nie dziatalnoécig przed nadmiernymi pozaodsetko-
wymi kosztami finansowania. W naszej ocenie nalezatoby zatem
uznac, iz celem ustawodawcy nie byto wprowadzenie jakichkol-

wiek ograniczen w stosunkach profesjonalnych (emitenci);

- przyjecie literalnej wyktadni przepisu (tj. stosowanie zaréw-
no do oséb fizycznych jak i profesjonalnych podmiotéw np.
emitentow obligacji) bedzie w naszej ocenie rodzi¢ ogromne
niekorzystne konsekwencje dla catego krajowego rynku finan-
sowego oraz bezposrednio podwazy mozliwos¢ rynkowego
ksztattowania stosunkdw prawnych, a takze pewno$¢ obrotu
gospodarczego pomiedzy podmiotami profesjonalnymi;

- brak jest wzajemnej relacji pomiedzy ustawa zmieniajaca,
a ustawa o obligacjach - relacja ta jest niedookreslona i
moze powodowac liczne watpliwosci interpretacyjne
przy stosowaniu obu aktow prawnych;

- ograniczenie sumy zabezpieczenia roszczen bedzie miato
w naszej ocenie katastrofalny wptyw na caty rynek finan-
sowania dtuznego, w tym na rynek obligacji.

INNE
WSPOPRACA IZBY Z RZECZNIKIEM FINANSOWYM

Realizujac cel jakim jest zwiekszenie swiadomosci wérdd obywa-
teli naszego kraju — inwestordw i potencjalnych inwestorow, réwniez
w zakresie bezpiecznego wykorzystania przez nich instrumentow
rodzacych ze swojej natury wieksze ryzyko, w tym instrumentow
pochodnych, Izba podjefa decyzje o rozpoczeciu szeregu dziatan
edukacyjnych i informacyjnych. Jednym z elementow ww. dziatan
byto spotkanie przedstawicieli Izby z p. Agnieszka Wachnicka, Dyrek-
tor Wydziatu Klienta Rynku Bankowo-Kapitatowego w Biurze Rzecz-
nika Finansowego oraz jej Zastepca p. Bartoszem Wyzykowskim,
ktore odbyto sie w styczniu. Podczas spotkania omdwione zostaty
mozliwosci przysztej wspotpracy IDM z Rzecznikiem Finansowym.
Ustalono m.in. ze przedstawiciele Rzecznika bedg uczestniczy¢ w
konferencjach i warsztatach organizowanych przez Izbe dla stuzb
nadzoru firm inwestycyjnych i przekazywac informacje o stwierdzo-
nych nieprawidtowosciach w dziatalnosci domoéw i biur maklerskich.

INFORMATOR IZBY ,JAK BEZPIECZNIE INWESTOWAC NA RYNKACH
FINANSOWYCH"

Dziatajac na rzecz zwiekszenia zaufania i bezpieczenstwa pol-
skiego rynku finansowego Izba Doméw Maklerskich stworzyta In-
formator,Jak bezpiecznie inwestowac na rynkach finansowych”

Informator jest przeznaczony dla niedoswiadczonych in-
westorow indywidualnych i informuje o ryzykach zwigzanych z
korzystaniem z ustug podmiotéw nieposiadajacych licencji na
dziatalno$¢ maklerska, wydanych przez unijne organy nadzoru.

O Informatorze poinformowalismy Przewodniczacego KNF
Marka Chrzanowskiego, ktory zaoferowat, ze o ile bedzie on
zgodny ze stanowiskiem UKNF, Komisja zezwoli nam na umiesz-
czenie na nim swojego logo. Obecnie czekamy na opinie UKNF.

Informator z prosba o wyrazenie swojej opinii oraz o zezwo-

lenie na umieszczenie logo przekazalismy ponadto Rzecznikowi
Finansowemu.
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SPOTKANIE SWIATECZNE CZEONKOW IZBY

W dniu 13 grudnia odbyto sie spotkanie $wigteczne Cztonkdw

Izby i uczestnikéw rynku kapitatowego, w restauracji Concept 13.

Podczas spotkania Prezes Zarzadu Izby Waldemar Markie-

wicz posumowat osiggniecia Izby i instytucji rynku kapitatowe-
go w 2016 roku oraz przestawit plany i wyzwania dla naszego
rynku w nadchodzacym 2017.

W spotkaniu, oprécz przedstawicieli Cztonkéw 1zby, udziat

wzieli Minister Witold Stowik oraz przedstawiciele najwazniej-
szych instytucji rynku kapitatowego tj., Gietdy Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie S.A., Krajowego Depozytu Papierdow War-
tosciowych S.A., Towarowej Gietdy Energii, Izby Rozliczeniowej
Gietd Towarowych, BondSpotu, Izby Gospodarczej Towarzystw
Emerytalnych, CFA Society Poland, Zwiazku Makleréw i Dorad-
cow, Zwiazku Bankow Polskich.

SPOTKANIE Z PRZEWODNICZACYM KOMISJI NADZORU
FINANSOWEGO

W dniu 26 stycznia z inicjatywy IDM odbyto sie spotkanie

przedstawicieli kierownictwa firm inwestycyjnych — Cztonkéw
Izby Domdw Maklerskich z Przewodniczacym KNF p. Markiem
Chrzanowskim. Oprécz p. Chrzanowskiego ze strony UKNF w
spotkaniu wzieli udziat Dyrektorzy Departamentow Urzedu od-
powiadajacych merytorycznie za nadzér nad rynkiem kapita-
towym.

W trakcie spotkania poruszono m. in. nastepujace tematy:
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- wysokie koszty nowych regulacji i nierdwnos¢ konkuren-

cyjna krajowych firm inwestycyjnych wobec podmio-
toéw z innych krajow UE i bankéw. Zwrocilismy uwage na
znaczne koszty ponoszone przez naszag branze zwigzane
z wdrazaniem wszelkich regulacji i zaapelowalismy o ich
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ograniczanie m.in. poprzez stosowanie w wiekszym stopniu
zasady proporcjonalnosci przy implementacji przepisow
unijnych;

- wspotpraca urzedéw administracji panstwowej i sSrodowi-

ska maklerskiego we wprowadzaniu nowych przepisow.
Przewodniczacy Chrzanowski zadeklarowat swoje popar-
cie dla rozpoczecia wspdlnych konsultacji przedstawicieli
Cztonkdw IDM pracujgcych w grupach roboczych dot. im-
plementacji MiFID Il, z pracownikami UKNF zajmujgcymi
sie tg sprawa w Urzedzie;

- wspdfpraca przy organizowanych przez Izbe konferencjach

i szkoleniach. Przedstawiciele UKNF wezmg aktywny udziat
w Konferencji w Bukowinie. Beda tez wspiera¢ merytorycz-
nie inne konferencje i szkolenia organizowane przez IDM;

- modele wynagradzania dystrybutoréw jednostek funduszy

inwestycyjnych. Izba przekaze UKNF swoje stanowisko,
bedzie tez brata udziat w konsultacjach majacych na celu
wypracowanie modelu korzystnego dla Klientéw fundu-
szy zarowno pod wzgledem kosztowym jak i jakosci ob-
stugi i jedoczesnie zgodnego z MIFID II;

- objecie systemem ochrony srodkow klientow firm inwesty-

cyjnych wynikajace z ustawy o BFG. Komisja w petni po-
piera dziatania IDM majace na celu rzeczywiste objecie
ochrong gwarantowania depozytow srodkéw pienieznych
klientow domodw i biur maklerskich zgromadzonych na ra-
chunkach bankowych;

- wspotpraca dotyczaca rynku instrumentéw pochodnych

OTC. Urzad i Izba wspdlnie bedg podejmowac dziatania
majace na celu wykluczenie negatywnych praktyk sto-
sowanych przez nielicencjonowane podmioty, oferujgce
ustugi finansowe na rynku FX;

- badanie i ocena nadzorcza (BION). Zwrdcilismy sie o uprosz-

czenie sposobu odpowiedzi na pytania zawarte w ankie-
tach BION oraz o zachowanie jednolitego schematu pytan.
Przewodniczacy zadeklarowat zorganizowanie spotkania
pracownikéw UKNF odpowiedzialnych za BION w domach



maklerskich z przedstawicielami Cztonkow IDM, podczas
ktérego przedyskutowanoby problemy z jakimi borykaja
sie DM w zwiazku z badaniem i wypracowanoby rozwia-
zania utatwiajace wypetnianie ankiet;

- skrécenie czasu procedowania przez UKNF wnioskow o udzie-
lenie zezwolen na prowadzenie dziatalnosci. Zaproponowa-
lismy umozliwienie komunikacji w trakcie procesu w formie
spotkan roboczych, bgdz wymiany uwag w formie komuni-
kacji elektronicznej, co w naszej opinii skrocitoby czas proce-
dowania wnioskéw. Przewodniczacy Chrzanowski przekazat
informacje, ze Urzad intensywnie pracuje nad rozwigzania-
mi, majacymi na celu skrocenie czasu trwania procesu.

NOWY CZtONEK IZBY — IPOPEMA SECURITIES S.A.

W dniu 8 lutego odbyto sie posiedzenie Rady Domow Ma-
klerskich w trakcie ktérego zostata podjeta uchwata w sprawie
przyjecia w poczet Cztonkow Izby Domow Maklerskich IPOPE-
MA Securities S.A.

SPOTKANIE Z PRZEDSTAWICIELAMI DEPARTAMENTU RYNKU
KAPITALOWEGO KNF

Na poczatku lutego odbyto sie spotkanie przedstawicieli
Departamentu Rynku Kapitatowego KNF z przedstawicielami
Izby oraz Cztonkéw Izby. W trakcie spotkania omawiane byty
zagadnienia zwigzane z implementacjg pakietu MiFID Il do po-
rzadku krajowego. KNF wstepnie wyrazita wole wspotpracy z
grupami roboczymi dot. MiFID Il przy Izbie.

XVII KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

XVII Konferencja Izby Domow Maklerskich odbedzie sie w
dniach 10-12 marca 2017 roku w Hotelu BUKOVINA w Bukowi-
nie Tatrzanskiej.

Tematem przewodnim konferencji bedzie ,RYNEK KAPITAtOWY
DLA BUDOWANIA DOBROBYTU POLAKOW".

Gos¢mi specjalnymi konferencji beda: Pan Mateusz Mora-
wiecki — Wicepremier, Minister Rozwoju i Finanséw, Pan Marek
Chrzanowski — Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego,
Pan Witold Stowik — Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Rozwo-
ju, Pan Tadeusz Koscinski - Podsekretarz Stanu w Ministerstwie
Rozwoju. Konferencja uzyskata takze Patronat Honorowy Komi-
sji Nadzoru Finansowego.

Zakres tematyczny konferencji:

« RYNEK KAPITALOWY DLA REALIZACIJI STRATEGII NA RZECZ
ODPOWIEDZIALNEGO ROZWOJU.

- KAPITAL DLA ROZWOJU — WSPIERANIE KRAJOWYCH ZRO-
DEt KAPITALU W NOWYM MODELU ROZWOJU GOSPO-
DARCZEGO.

« UWARUNKOWANIA ROZWOJU FIRM INWESTYCYJNYCH W
POLSCE - CZY POLSKA GOSPODARKA WYMAGA SILNYCH
KRAJOWYCH DOMOW MAKLERSKICH?

-« WYZWANIA | ZAGROZENIA DLA UCZESTNIKOW POLSKIEGO
RYNKU KAPITALtOWEGO W DOBIE USUWANIA PRZEZ RE-
GULACJE UE BARIER DOSTEPU DO RYNKOW LOKALNYCH.

- INSTRUMENTY DtUZNE JAKO ZRODO FINANSOWANIA
DLA PRZEDSIEBIORSTW.

« WPLYW MIFID I NA INSTYTUCJE FINANSOWE W POLSCE.

- CZY POLSKI RYNEK INSTRUMENTOW CFD JEST BEZPIECZNY
W PERSPEKTYWIE JEGO UCZESTNIKOW | CZY WYMAGA
KOLEJNYCH REGULACII?

- PRZYSZtOSC IPOs NA GPW W KONTEKSCIE ZMIENIAJACYCH
SIE TRENDOW NA RYNKACH KAPITAtOWYCH.

Konferencja bedzie rowniez goscita prezeséw spotek pu-
blicznych wyréznionych we wspolnej akcji Gazety Gietdy i Inwe-
storow Parkiet oraz Izby Doméw Maklerskich pod nazwga Badanie
relacji inwestorskich w spdtkach z WIG30. Impreza towarzyszaca
konferencji bedg IV Mistrzostwa Polski Rynku Kapitatowego w
Slalomie Gigancie, zawody otwarte dla pracownikow instytucji
rynku kapitatowego oraz uczestnikéw konferencji.

17



Biuletyn IDM

B UDUIJEMY Z AU FANIE

SZKOLENIA

SZKOLENIE Z ZAKRESU MIFID Il - OCHRONA INWESTORA

W dniu 14 grudnia odbyto sie zorganizowane przez Izbe
szkolenie z zakresu MiFID II. Szkolenie poprowadzit radca praw-
ny Aleksander Smidowicz, konsultant ESMA.

Zakres tematyczny szkolenia:

« stanowisko ESMA przygotowujace implementacje MiFID Il
w zakresie ochrony inwestora (Q&A z 10.10.2016 1);

« najlepsze wykonanie zlecenia klienta (best execution);

- badanie odpowiedniosci (suitability and appropriateness);

- utrwalanie rozméw telefonicznych i komunikacji elektronicznej;

« niezalezne doradztwo inwestycyjne;

- oferowanie i subemisja;

- zachety w odniesieniu do rekomendacji o charakterze ogéInym
(research).

SZKOLENIE Z ZAKRESU DYREKTYWY MIFID Il - OCHRONA
INWESTORA CZ. I

W dniu 24 stycznia 2017 r. odbyto sie zorganizowane przez
Izbe szkolenie z zakresu MiFID Il - ochrona inwestora, najnowsze
Q&A ESMA z 16 grudnia 2016 r. Celem szkolenia byto przedsta-
wienie nowych wymogéw MiFID Il / MIFIR, rowniez w kontek-
$cie aktéw wykonawczych oraz ich wptyw na dziatalnos¢ insty-
tucji finansowych.

Szkolenie poprowadzit Pan Aleksander Smidowicz — Radca
Prawny, Konsultant ESMA.

Zakres tematyczny szkolenia:

- stanowisko ESMA przygotowujace implementacje MiFID Il
w zakresie ochrony inwestora (Q&A z 16.12.2016 1);
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- najlepsze wykonanie zlecenia klienta (best execution);

- badanie odpowiedniosci (suitability and appropriateness);

- oferowanie i subemisja;

- zachety w odniesieniu do rekomendacji o charakterze ogéInym
(research);

- sprawozdawczo$¢ dotyczaca oferowanych ustug;

- informacja o kosztach i optatach.

SZKOLENIE Z ZAKRESU MIFID Il - INFORMACJE DLA KLIENTOW

W dniu 9 lutego Izba zorganizowata kolejne szkolenie z za-
kresu MiFID Il - informacje dla klientéw. Celem szkolenia byto
przedstawienie nowych wymogow MiFID Il / MIFIR, réwniez w
kontekscie aktow wykonawczych oraz ich wptyw na dziatalno$c¢
instytucji finansowych.

Szkolenie byto adresowane do: dyrektorow finansowych,
dyrektoréw i pracownikéw departamentow zarzadzania ryzy-
kiem, departamentow prawnych, compliance, audytoréw we-
wnetrznych, specjalistéw z zakresu compliance w domach ma-
klerskich, TFI oraz pozostatych instytucjach finansowych.

Szkolenie poprowadzit Pan Aleksander Smidowicz — Radca Prawny,
Konsultant ESMA.

Zakres tematyczny szkolenia:
- Informacje dla klientéw (pod MIFID I1):
- dotyczace kategoryzacji klientéw,
- na temat firmy inwestycyjnej i jej ustug,
- instrumentach finansowych,
- dotyczace zabezpieczenia instrumentéw finansowych lub
funduszy klienta,
- kosztach i powigzanych optatach.



KONFERENCJA ,PRAKTYCZNE WDROZENIE USTAWY O WYMIANIE
INFORMACJI PODATKOWYCH Z INNYMI PANSTWAMI - COMMON
REPORTING STANDARD”

W dniu 21 marca odbedzie sie organizowania przez Zwia-
zek Bankow Polskich Konferencja ,Praktyczne wdrozenie usta-
wy o wymianie informacji podatkowych z innymi parstwami
— Common Reporting Standard”. Izba bedzie Partnerem Kon-
ferencji.

Celem Konferendji jest przyblizenie uczestnikom kluczo-
wych praktycznych aspektéow wdrozenia ustawy o wymianie
informacji podatkowych z innymi panstwami, ktéra implemen-
tuje do krajowego porzadku prawnego dyrektywe 2014/107/UE
oraz tzw. Common Reporting Standard.

Gtéwna czes¢ Konferencji zostanie przeznaczona na zapre-
zentowanie wspdlnego opisu proceséw dla regulacji FATCA i
Common Reporting Standard, ktéry zostat wypracowany przez
Zwigzek Bankow Polskich przy wsparciu Izby Domow Maklerskich,

NADCHODZACE WYDARZENIA

Polskiej Izby Ubezpieczen i Izby Zarzadzajacych Funduszami i
Aktywami.

Do udziatu w Konferencji zostali zaproszeni przedstawiciele
Ministerstwa Finanséw, ktérzy beda odpowiedzialni za przed-
stawienie kwestii kluczowych w zakresie wdrozenia ustawy
(identyfikacja klientow, raportowanie, rejestrowanie czynnosci,
odbieranie oswiadczer, okres przejsciowy).

SZKOLENIE Z ZAKRESU MIFID Il - SPRAWOZDAWCZOSC DLA
KLIENTOW

W dniu 23 marca Izba organizuje kolejne szkolenie z zakresu
MiIFID II - sprawozdawczos¢ dla klientéw. Celem szkolenia jest
przedstawienie nowych wymogow MiFID Il / MIFIR, réwniez w
kontekscie aktéw wykonawczych oraz ich wptyw na dziatalno$c
instytucji finansowych.

Szkolenie poprowadzi Pan Aleksander Smidowicz — Radca Prawny,
Konsultant ESMA.
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH

+ Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow domow i biur maklerskich w Polsce:
- 21 cztonkéw
- 77% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 226 mld zt w 2016 roku
- 97% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 2,7 mld zt w 2016 roku
oraz 97% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 13 min sztuk w 2016 roku
« Ponad 20 lat zaangazowania w rozwadj polskiego rynku kapitatowego
+ Wspotpraca z rzagdem polskim i organizacjami rynku kapitatowego
« Czlonek European Forum of Securities Associations

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

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

« Oferujemy dostep do materiatéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci maklerskiej dostepnych tylko dla Cztonkéw Izby.

- Oferujemy mozliwos¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami Izby.

CHCESZ ZOSTAC CZtONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

Zgodnie ze Statutem Izby Doméw Maklerskich cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze 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:

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

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

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