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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Wrzesien 2013

- 5 wrzesnia: spotkanie Cztonkéw IDM w sprawie ankiety jaka otrzymaty domy maklerskie dot. wdrozenia przepiséw Dyrektywy CRD IV

- 11 wrzesnia: spotkanie w sprawie finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym;

- 13 wrzednia: przedstawiciele IDM wzieli udziat w spotkaniu zorganizowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego w sprawie
ustawy FATCA;

- 20 wrze$nia: powotanie w IDM grupy roboczej dot. optat KDPW.

We wrzesniu odbywaly sie cykliczne spotkania grup roboczych dot. wezwan i praw poboru oraz rozporzadzenia EMIR.

Pazdziernik 2013

- 2 pazdziernika: spotkanie przedstawicieli IDM z Zarzadem Krajowego Depozytu w sprawie optat pobieranych od uczestnikow
KDPW i KDPW_CCP;

- 3 pazdziernika: spotkanie operacyjne Cztonkoéw Izby z przedstawicielami Krajowego Depozytu i Rady Bankow Depozytariuszy w
sprawie nettingu i rozrachunku w czesciach;

- 7 pazdziernika: IDM wraz z Polskim Towarzystwem Wspierania Przedsiebiorczosci zorganizowata w Warszawie konferencje merytoryczng
,Rynek finansowy w Polsce - kapitat dla gospodarki”;

- 16 pazdziernika: spotkanie Cztonkéw Izby dot. opfat transakcyjnych GPW, podczas ktérego powstata grupa robocza. Zadaniem
grupy roboczej byto opracowanie zmian tabeli optat transakcyjnych;

- 28 pazdziernika: spotkanie w IDM w sprawie harmonogramu sesji gietdowej;

W pazdzierniku byty kontynuowane spotkania grup roboczych dot. wezwan i praw poboru, optat KDPW i KDPW_CCP oraz rozpo-
rzadzenia EMIR.

Listopad 2013

- 12 listopada: szkolenie dla doméw maklerskich pt.,Wymogi EMIR z perspektywy domow maklerskich”;

- 14 listopada: Zarzad |zby wziat udziat w Posiedzeniu Rady Rozwoju Rynku Finansowego w Ministerstwie Finansow;

- 15 listopada: przedstawiciele IDM wzieli udziat w spotkaniu organizowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego w sprawie ankiety
dot. wdrozenia przepisow Dyrektywy CRD IV,

- 25-26 listopada: warsztaty z zakresu CRD IV/CRR dla domow maklerskich;

W listopadzie byty kontynuowane spotkania grup roboczych dot. optat KDPW i KDPW_CCP oraz optat transakcyjnych GPW.

NADCHODZACE WYDARZENIA

Konferencje:

- 7-9 marca 2014 r.. XIV Konferencja Programowa Izby Doméw Maklerskich:,Jak zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ rynku kapitatowego w
Polsce?’, Hotel Bukovina w Bukowinie Tatrzanskiej.

Szkolenia:

styczen-luty 2014 r.

- Specjalistyczne warsztaty dot. EMIR-a — firma Areto;

- Outsourcing w firmach inwestycyjnych — firma ProFuturity;
- Ryzyko braku zgodnosci MIFID Il — mec. Justyna Czekaj.




GOSCWYDANIA

Andrzej Jakubiak,
Przewodniczacy Komisji
Nadzoru Finansowego

Przemystaw Tychmanowicz,
Dziennikarz Gazety Gietdy Parkiet

Z ANDRZEJEM JAKUBIAKIEM, PRZEWODNICZACYM KOMISJI
NADZORU FINANSOWEGO rozmawia PRZEMYStAW TYCHMA-
NOWICZ

16.30, 17.00, a moze 17.30? Do ktérej powinna trwac sesja na
warszawskiej gietdzie?

Na poczatku 2013 r. miedzy gietda, a domami maklerskimi zostat
osiggniety pewien kompromis na mocy ktérego skrécono sesje z
17.30 do 17.00. Wedtug mnie od tego czasu nie pojawity sie zadne
nowe okolicznosci, dane czy tez argumenty, ktére wskazywatyby,
ze sesje nalezy wydtuzy¢ badz tez jeszcze bardziej skrocic. Dlatego
tez nie widze potrzeby ponownej dyskusji na ten temat. Wedtug
mnie powinno sie handlowac tak jak obecnie — od 9.00 do 17.00.

Skrécenie sesji to tylko jeden z postulatéow doméw makler-
skich. Kolejny dotyczy opfat transakcyjnych pobieranych
przez GPW. Czy uwaza Pan, ze powinny by¢ one nizsze?

Tak jak w przypadku dtugosci sesji uwazam, ze jest to temat gdzie
strony powinny stara¢ sie wypracowa¢ kompromis. W ubiegtym
roku KNF wypracowata z rynkiem i przekazata do Ministerstwa Fi-
nanséw projekt zmian w przepisach, aby bardziej rownomiernie
roztozy¢ optaty zwigzane z nadzorem na wszystkich uczestnikow
rynku. Dzis koszty ponoszone s3 przede wszystkim za posredni-
ctwem GPW i KDPW. Gdyby to sie zmienito, to uwazam, ze zaréw-
no Gielda, jak i Krajowy Depozyt, otrzymatyby istotny bodziec do
obnizki optat. Niezaleznie od tego uwazam jednak, ze jest jeszcze
pewna przestrzen do obnizki stawek. Przy tym wszystkim trzeba
pamieta¢, ze Gietda jest podmiotem gospodarczym i nie moze
prowadzi¢ dziatalnosci ze strata. Musi przynosi¢ akcjonariuszom na
tyle znaczacy zysk, aby spétka byta dla nich inwestycja efektywna.

GPW jest jednak specyficzng spotka, ktérej gtdwnym zadaniem
nie powinno by¢ wyfacznie osigganie okreslonych zyskow.

Zgadzam sie z tym w petni. Zaréwno Gietda, jak i KDPW s3 bardzo
istotnymi podmiotami z punktu widzenia catego rynku kapitatowego.
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To nie sg zwykte przedsiebiorstwa, ktére powinny by¢ nastawio-
ne tylko i wytacznie na zysk. Maja one swoje misje do wykona-
nia, dlatego tak wazne jest znalezienie odpowiedniego balansu
miedzy dziatalnoscig nastawiong na zysk, a tym, ze jest to firma
infrastrukturalna.

Skoro wspomniat Pan o KDPW to dlaczego nadzér uwaza, ze GPW
nie powinna by¢ wiekszosciowym akcjonariuszem tej sp6tki?

KDPW jest bardzo istotnym elementem infrastruktury rynku kapi-
tatowego. Mowigc kolokwialnie jest to takomy kasek, jednak uwa-
zamy, ze z punktu widzenia interesu Polski lepiej jest, aby KDPW
byto kontrolowane przez instytucje publiczne. Uwazam, ze obecny
sktad akcjonariatu spotki jest, jak najbardziej wiasciwy, a jesli Skarb
Panistwa rzeczywiscie bedzie chciat sprzedac swoje akcje, to moze
warto aby strong kupujaca byt inny akcjonariusz, tj. NBP, ktory od-
powiada zaréowno za system rozliczen, jak i stabilnos¢ finansowa.

Na niektorych rynkach model, w ktérym Gietda jest gtdwnym
akcjonariuszem izby rozliczeniowej, sie sprawdza.

Owszem, ale s3 takie rynki gdzie jest doktadnie odwrotnie. Bio-
rac pod uwage to, ze jestesmy srednim rynkiem europejskim
powinnysmy zachowac istotne elementy infrastruktury rynku
pod kontrolg wiascicielska.

Wréémy do tematu domoéw maklerskich. Na naszym rynku
dziata ponad 20 zdalnych cztonkéw Gietdy. Czy ich obecnos¢
lezy w interesie polskiego rynku kapitatowego i krajowej
branzy maklerskiej?

Oczywiscie chcielibysmy, aby rynek lokalnych ustug maklerskich
sie rozwijat. Trzeba sobie jednak zdawac sprawe, ze jestesmy w
Unii Europejskiej, a rynek kapitatowy jest jednym z pierwszych,
na ktérym zaczeto stosowac zasade wolnosci przeptywu ustug i
kapitatow. Sitg rzeczy, jezeli jestesmy rynkiem sredniej wielkosci
z dobrymi perspektywami, to budzimy zainteresowanie zagra-
nicznego kapitatu, dziatajgcego za posrednictwem globalnych
firm inwestycyjnych. One tez dajg rynkowi czes¢ ptynnosci.
Jezeli s3 u nas obecne to znaczy, ze nasz rynek jest dostrzega-
ny z perspektywy miedzynarodowej. Nie mozemy traktowac
zdalnych cztonkow tylko i wytacznie jako zto. Natomiast musi-
my poszukac rozwiazania, ktére godzi interes catego rynku, jak
i krajowych domdéw maklerskich. Jesli chcemy budowac silng
branze maklerska musimy sie przede wszystkim zastanowic jak
budowac ptynnosc na Gietdzie w Warszawie.

Czy silng branze maklerska da sie zbudowa¢ bez odpowiednio
wykwalifikowanych ludzi? Pytam w kontekscie procesu dere-
gulacji. Czy dobrym pomystem jest, aby uzyskanie licencji byto
mozliwe nie tylko poprzez egzamin organizowany przez KNF?

Nasze stanowisko w tej materii jest jasne. Zawdd maklera papie-
row wartosciowych powinien by¢ licencjonowany. By¢ moze na-
lezy zastanowic sie, aby ograniczy¢ liczbe czynnosci, ktére musza
by¢ wykonywane przez maklera. Takie propozycje zgtaszamy od
dawna. Co do samych pomystéw deregulacji to wydaje sie, ze zapis
aby maklerem mogta zosta¢ osoba, ktéra ukonczyta odpowiednie
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studia, jest do zaakceptowania, oczywiscie po spetnieniu kilku
warunkow, takich jak akceptacja programu przez KNF. Natomiast
sceptycznie patrze na praktyczne wchodzenie do zawodu ma-
klerskiego, poprzez ,noszenie teczki”za maklerem. To nie bytyby
najzdrowsze sytuacje, mogtyby decydowac czynniki pozamery-
toryczne, powstatoby pole do naduzyc.

Wspomniat Pan o czynnosciach maklerskich. W ostatnich mie-
sigcach bardzo gtosno byto o tym, co makler moze, a co nie w
kontaktach z klientem. Czy dzi§ maklerzy przekraczaja swoje
uprawnienia?

Gdybysmy nie widzieli problemu, to nie bytoby dyskusji na temat
doradztwa w firmach inwestycyjnych. Nasze kontrole wykazaty,
ze mielismy do czynienia z nieuprawnionym doradztwem, mniej
lub bardziej oczywistym. Dlatego tez wystosowalismy pisma, w
ktérych ttumaczymy firmom inwestycyjnym nasze stanowisko w
tej sprawie. Srodowisko wie juz czego oczekujemy. Na pewno nie
jest to peten katalog czynnosci, bo takiego nie da sie stworzyc.
Zawsze bedg sie pojawiaty sytuacje, ktére w zaleznosci od kon-
tekstu bedg lub nie doradztwem. W czasie inspekcji bedziemy
weryfikowac czy rynek dziata zgodnie z naszymi wytycznymi.
W catej dyskusji uderzyfa mnie jedna rzecz. Ustuga doradztwa
nie musi sie odbywac ,przy okazji” Naszym zdaniem rozwigza-
niem problemu jest zawieranie umoéw z klientami, okreslajacych
prawa i obowiazki stron. Powinno to is¢ w parze ze szkoleniami
pracownikéw, szczegodlnie w bankowych domach maklerskich.
Trzeba edukowac pracownikéw co jest doradztwem, a co nie.
To jest praca do odrobienia dla makleréw i firm inwestycyjnych.

Czy taka pracag domowa jest rowniez odpowiednie promowa-
nie rynku forex?

Tak. Klient musi wiedzie¢, jakie jest ryzyko zwigzane z aktywnos-
cig na tym rynku, wiedzie¢, kto jest drugg strong transakcji, a
takze to ile 0séb stracito na tym rynku. Z naszych badan wynika,
ze na tym rynku przygniatajaca wiekszo$¢ jednak jest pod kres-
ka. | to powinno by¢ wyraZnie akcentowane. Nie mozna tworzyc
ztudnego wrazenia, ze jesli zarabiasz na platformie demonstra-
cyjnej to zarobisz tez w rzeczywistosci. Tu chodzi o rzetelnosc.
Chcemy, aby klient miat swiadomos¢ ryzyka. Z perspektywy KNF
wazne s dwie rzeczy w relagji klient — broker. Czy klient prze-
czytat umowe i czy zostat poinformowany o ryzykach. Jesli oba
te warunki zostaty spetnione to jego prawem jest wziecie na sie-
bie odpowiedzialnosci za inwestycje.

Abstrahujac nawet od rynku forex to czy uwaza Pan, ze prawa i
interesy akcjonariuszy na naszym rynku sa dobrze chronione?

Wydaje mi sie, ze w ostatnim czasie duzo udato nam sie zrobic jesli
chodzi o egzekwowanie intereséw akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. Rynek musi by¢ transparentny, a przekazywane informacje
powinny by¢ rzetelne. Kolejna kwestia to wzmacnianie rad nadzor-
czych i komitetéw audytu. Nie powinno by¢ tak, ze osoby bardzo
blisko powigzane z gtéwnym akcjonariuszem, petnig funkcje za-
rowno w zarzadzie, jak i radzie nadzorczej. Bedziemy zabiegali, aby
w kazdej radzie byli cztonkowie niezalezni, ktérzy maja odpowied-
nig wiedze i doswiadczenie, réwniez w zakresie rachunkowosci.

O RYNKWU

25 listopada 2013

Wielu inwestoréw skarzy sie jednak, ze nawet jesli KNF wykryje
jakies nieprawidtowosci to do momentu natozenia kary mijaja
nie tylko miesiace, ale nawet lata. Dlaczego to tak dtugo trwa?

Odpowiedz jest dosy¢ prosta. KNF jest zobowigzana stosowac
kodeks postepowania administracyjnego z 1960 r. Jest to regula-
Cja, ktora w dzisiejszej rzeczywistosci zwiaszcza w obszarze ryn-
ku finansowego, relacji nadzér — podmiot nadzorowany, nie jest
najodpowiedniejsza. Zebranie materiatu dowodowego, aktyw-
ny udziat strony na kazdym etapie postepowania niestety trwa.
Problem lezy w niedopasowaniu procedury administracyjnej
do zadan, jakie stawia sie przed nadzorem. Pamietajmy tez, ze
borykamy sie z coraz trudniejszymi i bardziej skomplikowanymi
sprawami. Moge natomiast zapewnic¢, ze kazda ze spraw, w ktérej
istnieje podejrzenie naruszenia prawa jest do korica wyjasniana.

Coraz trudniejsze sprawy to takze efekt przemiany i rozwoju
naszego rynku kapitatowego. W ciaggu kilku lat zbudowalismy
jeden z najwiekszych rynkéw w tej czesci Europy. Czy bytoby
to mozliwe bez OFE?

Od samego poczatku podkreslamy istotng role OFE na rynku ka-
pitalowym zarowno w sferze papieréw udziatowych, jak i dtuz-
nych. Uwazam, ze fundusze emerytalne odegraty bardzo wazng
role nie tylko dlatego, ze kupowaty aktywa. Rynek z OFE przez
wiele lat byt zacheta dla inwestoréw zagranicznych, aby zaist-
nie¢ na naszym rynku. Poza tym, OFE to inwestorzy dtugotermi-
nowi. Patrzg w perspektywie nawet kilkudziesieciu lat. To dawato
stabilizacje nie tylko rynkowi gietdowemu, ale i spétkom. Pamie-
tajmy takze, ze OFE wprowadzaty do firm kulture korporacyjna.
To s3 akcjonariusze mniejszosciowi, ale wymagajacy zachowan
charakterystycznych dla rynku publicznego. Dzieki temu zbudo-
walismy profesjonalny, transparenty rynek.

Cze$¢ os6b twierdzi, ze reforma OFE powinna by¢ kataliza-
torem przy tworzeniu strategii dla rynku kapitatowego. Czy
uwaza Pan, ze jest ona potrzebna i jaka role w jej tworzeniu
widziatby Pan dla KNF?

Aby zaimplementowac jakgkolwiek strategie trzeba mie¢ ku
temu odpowiednie instrumenty. Dysponuje nimi strona rzgdo-
wa. Dzi$ trzeba sie zastanowic¢ w jakim kierunku mamy rozwijac
rynek kapitatowy i jakie sa niezbedne rozwiagzania prawne, aby
te cele realizowac. My oferujemy swojg wiedze na temat rynku
i funkcjonowania podmiotéw dziatajgcych na nim. Natomiast
jeszcze raz podkreslam, do wdrazania zmian potrzebne sg od-
powiednie uprawnienia. Nie mozna wszystkiego zrzuci¢ na KNF.
Nie stawiajmy wozu przed koniem. Nie tedy droga.



17 lipca 2013 r. UKNF wydat, ,Stanowisko w sprawie postepo-
wania firm inwestycyjnych na rynku Forex”. Podstawa wyda-
nia Stanowiska byta ,obserwowana gwattowna ekspansja firm
inwestycyjnych w kierunku $wiadczenia ustug maklerskich na
rynku Forex’, a co za tym idzie wykorzystanie ,intensywnych
form reklamy oraz promocji ustug i instrumentéw” oraz ,opra-
cowywanie nowych sposobéw dokonywania oceny odpowied-
niosci, czy tez wdrazanie szerokiego spektrum rozwigzan tech-
nologicznych, nierzadko z wykorzystaniem ustug dostarczanych
przez podmioty trzecie”

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze Stanowisko wpisuje sie w
poprzednie wytyczne, stanowiska oraz podreczniki dla klientow,
ktére UKNF wydat w ciggu ostatnich dwoch lat. Warto wskaza,
ze Urzad precyzuje, ze chociaz Stanowisko co do zasady odnosi
sie do dziatalnosci firm inwestycyjnych na rynku forex, to jednak
winno by¢ czytane znacznie szerzej, a zasady w nim wyrazone
powinny stac sie zasadami generalnymi, ktére odnies¢ nalezy
do kazdej dziatalnosci firmy inwestycyjne;.

Stanowisko zawiera zaréwno kwestie bardziej ogodlne jak i
szczegotowe. Z tych pierwszych mozna wskazac np. zwrdcenie
uwagi przez Urzad na ogodlne zasady reladji klient - firma inwe-
stycyjna, wynikajace z implementowanych do prawa polskiego
przepisow MiFID, tj. w szczegdlnosci zapewnienie wyzszego po-
ziomu ochrony klientéw detalicznych, czy wskazanie, ze klauzula
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Grzegorz Whodarczyk
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STANOWISKO KNF W SPRAWIE POSTEPOWANIA FIRM INWE-
STYCYJNYCH NA RYNKU FOREX

generalna MiFID, t. klauzula dziatania w najlepiej pojetym inte-
resie klienta winna by¢ naczelng zasada wynikajaca z przepisow
MIFID i to wiasnie zgodnie z nig firmy inwestycyjne powinny
dziafac.

Jesdli chodzi o zasady szczegdtowe to chciatbym sie tym razem
skupi¢ na jednej z nich, mianowicie warto przyjrze¢ sie inter-
pretacji Urzedu w zakresie okreslenia statusu prawnego ustugi
maklerskiej z art. 69 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi? (dalej: Ustawa), tj. ustugi przyjmowania i przekazy-
wania zlecen. Dyspozycja art. 74b ust. T Ustawy jest nastepujaca:
W umowie o przyjmowanie i przekazywanie zlecer nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych firma inwestycyjna zobowia-
zuje sie do przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentow finansowych przez

1) przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia
instrumentéw finansowych do innego podmiotu, w celu
ich wykonania, lub

2) kojarzenie dwdéch lub wiecej podmiotéw w celu doprowadzenia
do zawarcia transakgcji miedzy tymi podmiotami!

Zatem dyspozycje niniejszego artykutu mozna rozpisac nastepujaco:
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Tymczasem Urzad rozumie ustuge przyjmowania i przekazywania zlecer nieco odmiennie. W rozumieniu Urzedu niejako warunkiem
niezbednym zaistnienia wskazanej ustugi jest istnienie dwoch relacji kontraktowych, mianowicie:

1. Klient - firma inwestycyjna przyjmujaca i przekazujaca zlecenie;
2. Klient - firma inwestycyjna wykonujaca zlecenie.

i
b 1
A
¥
!

Urzad, co prawda, dopuszcza mozliwos¢ zawarcia umowy przez klienta z firma inwestycyjna, wykonujaca zlecenie za posrednictwem
firmy inwestycyjnej przyjmujacej i przekazujacej zlecenie, aczkolwiek dalej wskazuje na niezbednosc¢ istnienia dwdch relacji kontrak-
towych, co stoi nie tylko w sprzecznosci z praktyka rynkowa, ale takze z pismem (interpretacja) Komisji Europejskiej z dnia 24 czerwca
2009 r3, ktora wskazuje, ze ustuga przyjmowania i przekazywania zlecen jest ustuga z gruntu niezalezng od wczesniejszych relacji
kontraktowych, jakie moga istnie¢ miedzy klientem a firmag wykonujaca zlecenia, zatem zdaniem Komisji Europejskiej klient nie ma
obowigzku wchodzenia w jakgkolwiek relacje kontraktowa z firma $wiadczacg ustuge wykonywania zlecer, natomiast co do zasady
firma inwestycyjna przyjmujaca i przekazujaca zlecenie winna dziata¢ zgodnie z zasadami tzw. best execution. Zatem relacja kontrak-

towa wyglada w tym rozumieniu nastepujaco
Best
executlon
k
» 7 b

i wydaje sie by¢ bardziej zasadng na gruncie praktyki rynkowej, tak polskiej, jak i europejskiej. Oczywiscie stanowisko UKNF nalezy
potraktowac bardzo pozytywnie, ze wzgledu na duzg wartos¢ merytoryczng wskazanego Stanowiska, aczkolwiek nie jest ono wolne
od watpliwosci interpretacyjnych.

" https://www.knfgov.pl/images/Standardy_postepowania_w_zakresie_rynku_Forex_tcm75-35160.pdf

2Dz.U.z2010r,Nr211, poz. 1384.

3 Stanowisko jest odpowiedzig na zapytanie Izby Domdéw Maklerskich z dnia 13 maja 2009 r. w przedmiocie,Czy klient zlecajacy firmie inwestycyjnej ustuge przyjmowania
i przekazywania zlecer ma jednoczes$nie obowigzek zawrze¢ wczesniej umowe z inng firma inwestycyjng $wiadczaca ustuge wykonywania zleceny”



Izba

D Domow
Maklerskich

Z PERSPEKTYWY RYNKU

MALE | SREDNIE SPOtKI W PRZEWADZE, BLUE CHIPY NA MINUSIE

a _
35% —WIG — mWI1G40 : sWIG80 — \WIG20 Skw. | Akw. | Tkw. | 2kw. | 3kw. o
30% - 2012 | 2012 | 2013 | 2013 | 2013
250, : ,-f WIG 7,2% | 85% | -49% | -0,9% | 12,4% | 15,0%
20% - v ,,.;(“’-, fﬁﬂ WIG20 42% | 89% | -82% | -53% | 6,5% | 0,8%
15% - 'E‘ mWIG40 | 23% | 8,5% | 2.8% | 58% | 18,0% | 39,2%

SWIGBD | 3,5% | 6,0% | 47% | 7,1% | 13,6% | 35,2%
10% -
5% - Zrédito: GPW. obliczenia wiasne IDM
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o5ty
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Indeksy mWIG40 i sWIG80 wyraznie wybijajg sie wzrostami na tle pozostatych indeksow Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
zwiekszajgc swojg wartos¢ o ponad jedng czwartg od poczatku roku oraz konczac na zielono kazdy z kwartatéw biezgcego roku.
Indeks srednich spotek mWIG40 zawdziecza to szczegdinie Bankowi Millennium i CCC, natomiast indeks matych spétek sWIG80
Pelionowi oraz Sanokowi. Spadki w Ii Il kw. br. szerokiego indeksu WIG oraz blue chipow WIG20 zakonczyty sie wzrostami w Il kw. oraz
dodatnim wynikiem rdr. Narastajgco WIG20 zanotowat jednak spadek o 7% w 2013 r.

Na wszystkich indeksach zauwazalne sg negatywnie zdyskontowane wydarzenia z czerwca i wrzesnia biezacego roku, kiedy rzgd polski
przedstawit propozycje reform systemu emerytalnego potgczong z zapowiedzig FED o mozliwym ograniczeniu luzowania ilosciowego.

MEDIA | BANKI W CZOtOWCE WZROSTOW, BRANZA DEWELO-
PERSKA NA MINUSIE W OCZEKIWANIU NA MDM

Media
Banki
nformatyka

Przemyst$pozywczy
Energetyka
Surowce
Telekomunikacja

Budownictwo
Paliwa

Chemia

-3% Dewelop@FEymy

-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

Zrédto: GPW. obliczenia wiasne IDM

Ponadprzecietna kondycja sektorow media i bankow to zastuga TVN, Cyfrowego POLSATuU oraz Pekao i BZ WBK. Trzecie miejsce dla
spotek z sektora IT wywalczyty gtownie CD Projekt RED oraz Asseco Poland. Do obnizenia indeksu deweloperdw przyczynit sie w znacznej
mierze kurs GTC oraz Echo Investment, ktére zanotowaty spadki w omawianym okresie.
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Rok 2013 przebiega pod znakiem statego wzrostu kapitalizacji spotek notowanych na Gietdzie Papierdow Wartosciowych w Warszawie.
7709 mld zt do 811 mld zt na koniec Il kw. br. W poréwnaniu rdr na koniec IIl kw. kapitalizacja warszawskiej gietdy wzrosta o 17%. W porow-

naniu z Il kw. br. wzrost wyniost 12%.

Liczba notowanych spdtek nieprzerwanie rosnie od zesztego roku. Najwiekszy przyrost zanotowano w Il kw. 2012 roku — o 5 nowych
spotek. Na koniec Il kw. br. liczba spdtek notowanych na parkiecie w Warszawie wyniosta 443.

I Spotki zagraniczne
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s | jczha notowanych spotek
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Zrédto: GPW, obliczenia wiasne IDM

ZWIEKSZONE ZAINTERESOWANIE AKCJAMI, NIEZNACZNE
OZYWIENIE NA RYNKU TERMINOWYM

Srednie dzienne obroty akcjami rosna 11% rdr, srednia dzienna liczba transkacji roénie o 26%
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13% spadek srednich dziennych obrotéw kontraktami terminowymi kdk, rekord Il kw. 2012 r. nie pobity

I Pozostate I WIG 20 z moznikiem 20 zt
14 - EEWIG20 e | iczbatransakeji (tys.)
1,2 4
0,96

1,0

1 kw. 2 kw. 3 kw. 4kw. 1 kow. 2 kw. 3 kw.
e 2012 13 mnz 2013 013 2013

Zrédito: GPW. obliczenia wiasne IDM

Co prawda Il kw. br. przyniost spadki srednich dziennych obrotéw zaréwno na rynku kasowym, jak i terminowym w stosunku do po-
przedniego okresu, jednak w ujeciu rocznym na obu rynkach zanotowano wzrosty, odpowiednio o 11% i 19%. Na rynku akcji rowniez nie-
przerwanie od Il kw. 2012 r. rosta srednia dzienna liczba transakcji, co wraz ze spadkiem wartosci obrotéw pozwala zatozy¢, ze inwestorzy
preferuja akcje o nizszych cenach. Na rynku kontraktow terminowych natomiast widac tendencje zmniejszania obrotédw kontraktami na
WIG20, ktérych udziat stale spada od Il kw. poprzedniego roku, tj. 2 97% do 90%. W nastepnym okresie udziat wartosciowy kontraktow na
WIG20 moze ulec zwiekszeniu ze wzgledu na wprowadzenie 23 wrze$nia br. serii kontraktéw na WIG20 z mnoznikiem 20 zt.

DZIALALNOSC MAKLERSKA RENTOWNA PRZY MALEJACYM
UDZIALE W PRZYCHODACH | ZYSKU

mlin zt 3kw. | 4kw. | 2011 Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | 2012 | Tkw. | 2kw. | 3 kw. kdk rdr
2011 | 2011 2012 | 2012 | 2012 | 2012 2013 | 2013 | 2013
Przychody ogotem 975 765 | 3,528 | 811 477 475 543 | 2,306 | 482 575 401 -30% | -16%

w tym z dziatalnosci 353 293 | 1,409 | 332 240 240 292 11,104 | 313 285 265 7% | 1%
maklerskiej

Koszty ogotem 789 698 | 2,672 | 608 348 646 478 2,08 347 342 321 -6% | -50%
Wynik ogotem brutto | 186 67 856 203 129 | -171 65 225 135 234 79 -66% | 146%
w tym z dziatalnosci 18 -26 144 30 -30 -34 -32 -66 21 5 -100 [ -302% | 72%
maklerskiej

Zysk/Strata netto 140 58 720 170 122 | -221 50 121 108 206 53 -74% | 124%

Zrédto: KNF, obliczenia wiasne IDM

Na poczatku 2013 roku domy maklerskie wykazaty dodatnie rentownosci na dziatalnosci maklerskiej po okresie 3 kwartatéw, jednak juz
w Il kw. biezacego roku branza ponownie wykazata strate w podstawowym obszarze dziatalnosci, czyli spadek wyniku na dziatalnosci
maklerskiej z 5 mln zt do 10 mlin zt straty, przy spadajacych przychodach z dziatalnosci maklerskiej o 7% kdk. Negatywnga informacja
jest rowniez wyrazny spadek zysku netto branzy o 74% w ujeciu kwartalnym, aczkolwiek oznacza on takze 124 procentowy wzrost w
poréwnaniu do 221 min zt stary z Il kw. zesztego roku.
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OPLATY TRANSAKCYJNE NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W WARSZAWIE

Stanowisko Izby Doméw Maklerskich dotyczace optat trans-
akcyjnych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
opracowane przez grupe roboczg ds. optat gietdowych, ztozona
z przedstawicieli Cztonkéw Izby.

W listopadzie br. Izba Domoéw Maklerskich przekazata Zarza-
dowi GPW w Warszawie stanowisko srodowiska dot. wysokosci
opfat na giefdzie oraz propozycje zmian. Stanowisko zostato
przygotowane w oparciu o wyniki prac grupy roboczej do spraw
opfat i prowizji gietdowych.

Cztonkowie grupy roboczej, po dokonaniu analizy udziatu
kosztow GPW i KDPW w przychodach z prowizji maklerskich,
zgtosili rekomendacje zmian do Regulaminu Gietdy (Opfaty giet-
dowe pobierane od cztonkéw gietdy), majacych istotne znaczenie
i wptyw na poziom kosztow ponoszonych przez domy maklerskie
w zwigzku z realizacja transakcji na GPW w Warszawie.

Za kluczowe uznano obnizenie optaty od wartosci zlecenia
lub transakcji pakietowej oraz optaty statej od kontraktu na indeks
WIG20.

Przedstawiciele grupy roboczej przedstawili rowniez ww.
stanowisko na spotkaniu powotanego przez GPW Zespotu ro-
boczego ds. Optat Transakcyjnych i Posttransakcyjnych, ktory
zajmuje sie uzgodnieniem dtugo i srednioterminowych kierun-
kéw zmian opfat pobieranych przez GPW/KDPW/KDPW_CCP
oraz analizy ich funkgji na polskim rynku, w szczegdlnosci ich
wptywu na ptynnosc i poziom optat réznych kategorii klientéw.

OPLATY POBIERANE OD UCZESTNIKOW KDPW

Stanowisko Izby Doméw Maklerskich dotyczace optat rozrachun-
kowych i rozliczeniowych, opracowane przez grupe robocza ds.
optat KDPW i KDPW_CCP, ztozong z przedstawicieli Cztonkdw Izby.

Przy Izbie Doméw Maklerskich powstata grupa robocza do
spraw optat KDPW i KDPW_CCP. Przedstawiciele grupy roboczej
wypracowali oczekiwania obnizenia stawek stosowanych przez
KDPW i KDPW_CCP. Stanowisko zostato wypracowane na bazie
analizy realnego wzrostu, w ciggu ostatnich lat, kosztéw pono-
szonych przez uczestnikdw rynku w zwigzku z rozliczeniem
i rozrachunkiem transakcji.

Zarzad 1zby Domow Maklerskich przekazat Zarzadowi KDPW
i KDPW_CCP stanowisko Izby Domow Maklerskich opracowa-
ne przez grupe robocza ds. optat KDPW i KDPW_CCP, ztozong
7 przedstawicieli Cztonkéw I1zby, dotyczace opfat rozrachunko-
wych i rozliczeniowych.

Zarzad Depozytu przychylit sie do stanowiska Izby o obnize-
niu optaty za rozrachunek transakgji zawartej w ramach obrotu

Z AUFANIE D

O RYNKU

25 listopada 2013

pierwotnego z 4 zt na 1 zt oraz o obnizeniu opfaty za kazde ponowne
skierowanie do rozrachunku transakgji, ktérej rozrachunek nie
mogt nastapic z powodu braku pokrycia z4 zt na 2 zt.

Ponadto Zarzad Depozytu czes$ciowo spetnit postulat IDM
dot. zmiany opfaty za rozrachunek transakcji proponujac jej
obnizenie z 1 zt do 90 groszy (oczekiwanie srodowiska doméw
i biur maklerskich to obnizenie do 50 groszy do czasu wprowa-

dzenia nettingu transakcji).

Zarzad Depozytu obiecat ponowne przeanalizowanie moz-
liwosci wprowadzenia zmiany w naliczaniu optaty za rozliczenie
transakcji poprzez obnizenie z 20 do 10 groszy jej dolnej granicy.

W zwigzku z faktem zmiany mnoznika kontraktéw termi-
nowych i koniecznoscig przeprowadzenia dodatkowych analiz
uznano, ze kwestia obnizki optaty za rejestracje transakcji albo
transferu pozycji w kontraktach terminowych zostanie odtozona
do korica roku.

NETTING | ROZRACHUNEK W CZESCIACH

Spotkanie operacyjne Cztonkéw Izby z przedstawicielami KDPW
i KDPW_CCP oraz Bankéw Depozytariuszy dotyczace nettin-
gu i rozrachunku w czesciach.

Izba Domoéw Maklerskich zorganizowata spotkanie opera-
cyjne Cztonkéw Izby z przedstawicielami KDPW i KDPW_CCP
oraz przedstawicielami Bankéw Depozytariuszy dotyczace net-
tingu i rozrachunku w czesciach (,RwC").

Podczas spotkania Depozyt przekazat uczestnikom naste-
pujace informacje:

- pod koniec listopada domy i biura maklerskie otrzymaja
szczegotowe informacje dotyczace testow nettingu
i rozrachunku w czesciach,

- w grudniu odbedg sie testy dla dostawcédw oprogramowania,
w ktérych moga wzigc takze udziat domy maklerskie,

- wdrozenie nettingu i rozrachunku w czeéciach jest planowane
w kwietniu 2014,

- system KDPW automatycznie bedzie obejmowat nettingiem
te instrumenty, na ktérych zostanie zawartych 8 i wiecej
transakcji, co zapobiegnie nieoptacalnosci nettingu w
przypadku rozdrobnienia transakcji na instrumentach
o niskiej ptynnosci.

Z analiz przeprowadzonych przez Cztonkéw Izby wynika, ze
wprowadzenie nettingu znacznie obnizy koszty rozrachunkowe
domow i biur maklerskich.

Dodatkowo w trakcie spotkania powstato pytanie, na kto-
rych sesjach rozliczeniowych nalezy umozliwi¢ RwC. Izba wstep-
nie zaproponowata wprowadzenie mozliwosci RwC na wszyst-
kich pfatnych sesjach rozliczeniowych, ale z zastrzezeniem, ze
przed ostatecznym potwierdzeniem stanowiska Cztonkowie Izby
sprawdza w testach sytuacje dla 2 wariantow: 1 i 3 sesja ptatna z
RwC oraz wszystkie sesje ptatne z RwC.



WDROZENIE ROZPORZADZENIA EMIR

W dniu 26 wrze$nia 2013 r. odbyto sie w IDM spotkanie zwia-
zane z wdrozeniem rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady Nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumen-
tow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow trans-
akgji (dalej EMIR).

Na spotkaniu uznano, iz istnieje potrzeba wystapienia do
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z pismem, w kto-
rym zostang przedstawione pytania $rodowiska domow
maklerskich zwigzane z wdrozeniem EMIR w zakresie raporto-
wania o zawartych transakcjach pochodnych do repozytorium
transakcji. W wyniku dyskusji zostaty okreslone kluczowe prob-
lemy, ktore muszg zosta¢ poruszone w pismie do UKNF. S3 to
nastepujgce kwestie:

1. W jakich przypadkach firmy inwestycyjne maja obowigzek
raportowania o zawartych kontraktach pochodnych do
repozytorium transakcji, w szczegdlnosci, czy istnieje taki
obowigzek w przypadku, gdy firma inwestycyjna dziata
jako posrednik.

2. Nieprawidtowe zdefiniowanie w naszym prawie brokera
jako posrednika w Swietle dyrektywy MIFID stwarza
problemy w zakresie wdrozenia obowigzku raportowania
transakcji do repozytorium zawartych przez firme
inwestycyjna w imieniu wiasnym lecz na rachunek klienta.

3. Postulat de lege ferenda. Wprowadzi¢ zmiane do EMIR
majaca na celu wytaczenie transakcji zawieranych na rynku
regulowanym w obrocie zorganizowanym z obowigzku
raportowania do repozytorium transakgji.

4. Jak nalezy rozumiec pojecie przedsiebiorcy uzyte w definicji
kontrahenta niefinansowego. Czy oznacza to kazdego
przedsiebiorce bez wzgledu na jego wielkos¢, obszar dziatania,
forme prawng dziatania, czy oznacza to przedsiebiorce
dziatajacego w obszarze rynku finansowego? Czy kazda
transakcja zawarta przez przedsiebiorce jest transakcjg
zawartg przez kontrahenta niefinansowego?

5. Problem zaproponowania klientom majacym zapisane
instrumenty pochodne na rachunku zbiorczym prowadzenie
odrebnego rachunku indywidualnego.

6. Jakiego typu kontrakty pochodne zawierane na Forex
podlegaja raportowaniu do repozytorium transakcji?

7. Problem tzw. podwdjnego raportowania transakcji.

Projekt pisma przygotowata IDM, a stworzona na spotkaniu
grupa robocza wypracowata jego finalne brzmienie. Pismo zostato
wystane do UKNF w dniu 22 pazdziernika 2013 r. IDM oczekuje
odpowiedzi Urzedu w tej sprawie.

STANDARD DOTYCZACY ZACHET

W dniu 11 lipca 2013 r. odbyto sie spotkanie cztonkéw IDM, ktére
zostato zorganizowane w zwigzku z pojawiajgcymi sie watpli-
wosciami co do sposobu rozumienia niektérych przepisow do-
tyczacych zachet.
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Watpliwosci dotyczyty mozliwosci wynagradzania podmio-
tow dystrybuujgcych jednostki uczestnictwa w zakresie, w jakim
wynagrodzenie to wypfacane jest ze srodkéw pochodzacych z
uzyskanej przez TFl optaty za zarzadzanie.

W toku spotkania powofano grupe robocza, ktérej zada-
niem byto wypracowanie standardu doméw maklerskich w tym
zakresie. Grupa robocza wypracowata podczas kilku spotkan
projekt standardu.

Standard okreslit przyktadowe dozwolone typy wynagro-
dzen, ktére firma inwestycyjna moze pobiera¢ od TFI m.in. w
zwigzku z utrzymywaniem oferty funduszy inwestycyjnych. W
zwigzku z tym, ze zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa wy-
nagrodzenie takie moze by¢ pobierane w celu poprawy jako-
$ci $wiadczonych ustug na rzecz klienta, standard okreslit takze
uzasadniajgce pobieranie wynagrodzenia przyktadowe dopusz-
czalne czynnosci, ktore moga by¢ podejmowane przez firme
inwestycyjng zwigzane z obstuga klientéw nabywajacych tytuty
uczestnictwa oraz przyktadowe koszty, ktére moga zosta¢ po-
noszone przez firme inwestycyjna.

Projekt standardu zostat skonsultowany ze wszystkimi
cztonkami IDM, a nastepnie zostat wystany do UKNF z prosba
0 jego ocene przez organ nadzoru. IDM planuje przyjecie tego
standardu do korca br.

PROJEKT ZMIANY ROZPORZADZENIA W SPRAWIE TRYBU | WA-
RUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW,
O KTORYCH MOWA ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRU-
MENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH

W pazdzierniku br. przedmiotem konsultacji spotecznych byt
projekt rozporzadzenia zmieniajgcego rozporzadzenie w sprawie
trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankow,
o ktérych mowa art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz bankéw powierniczych (dalej Rozporzadzenie).

Projektowane zmiany przepiséw Rozporzadzenia majg na
celu umozliwienie krajowym izbom rozliczeniowym zarzadza-
nie ryzykiem w sposoéb zgodny z wymogami wynikajacymi z
postanowien rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
Nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow po-
chodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji
oraz rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 153/2013 z
dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady nr 648/2012 w odniesieniu do re-
gulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych wymogow
obowiazujacych kontrahentéw centralnych.

W opinii projektodawcy dostosowania wymaga §70 ust. 1
Rozporzadzenia okreslajacy zasady ustalania wysokosci zabez-
pieczer ustanawianych przez klientéw, a wymaganych przez
firme inwestycyjng przed wystawieniem zlecenia brokerskiego.

Zmiana §70 ust. 1 Rozporzadzenia polega na rezygnadji z
obowiazku okreslania przez izbe rozliczeniowg minimalnej wy-
sokosci zabezpieczenia pobieranego przez firme inwestycyjng
od klienta przed wystawieniem zlecenia brokerskiego.
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IDM zgtosita uwagi do projektu zmiany Rozporzadzenia.
W opinii IDM wprowadzenie zmian moze doprowadzi¢ do negaty-
wnej konkurengji ryzykiem pomiedzy firmami inwestycyjnymi
na wysokos$¢ wymaganych depozytéw zabezpieczajgcych.
W konsekwencji zabezpieczenie wymagane przez firmy inwe-
stycyjne bedzie dostosowywane do poziomu najnizszego, ktory
bytby oferowany na rynku.

IDM uznata, iz nie ma pewnosci, iz firma inwestycyjna mimo
niskiego poziomu kapitatéw nadzorowanych, nie bedzie starata
sie pozyskac inwestorow, rezygnujac w skrajnym przypadku z
blokowania depozytow w trakcie sesji. Moze to doprowadzi¢ do
utraty ptynnosci, a nawet upadtosci firmy inwestycyjnej, co spo-
woduje koniecznos¢ pokrycia depozytu z funduszu gwarancyj-
nego obciazajac ryzykiem wszystkich uczestnikow rynku.

Dodatkowo watpliwos¢ budzi brzmienie projektowanego
§70 ust. 1a projektu Rozporzadzenia ze wzgledu na jego ogol-
nikowos¢. Uzyte w projekcie sformutowanie ,wysokosci depozy-
tu zabezpieczajgcego interesy firmy inwestycyjnej na wypadek
niewywigzania sie klienta z przyjetych przez niego zobowigzan
wynikajacych z transakgji terminowych” moze spowodowac do-
datkowe ryzyko po stronie firmy inwestycyjnej, iz kazdy przy-
padek niewywigzania sie klienta moze by¢ uznany przez organ
nadzoru jako naruszenie tego przepisul.

W ocenie IDM, przyjety w §2 projektu Rozporzadzenia ter-
min wejscia w zycie zmian nalezy uznac za zbyt krotki. W opinii
IDM, termin wejscia w zycie powinien wynosi¢ co najmniej 6
miesiecy od dnia ogtoszenia rozporzadzenia, ze wzgledu na fakt,
Ze przyjete zmiany beda wymagac¢ odpowiedniego dostosowa-
nia regulamindéw swiadczenia ustug maklerskich, wprowadzenia
procedur oceny ryzyka poszczegoélnych klientow oraz modyfi-
kacji systemdw informatycznych.

PROJEKT NOWEGO ROZPORZADZENIA W SPRAWIE OBOWIAZ-
KOW SPRAWOZDAWCZYCH W ZAKRESIE OBROTU PAPIERAMI
WARTOSCIOWYMI EMITOWANYMI PRZEZ SKARB PANSTWA

W listopadzie br. IDM brata udziat w konsultacjach spotecznych
projektu rozporzadzenia w sprawie obowigzkéw sprawozdaw-
czych w zakresie obrotu papierami warto$ciowymi emitowany-
mi przez Skarb Panstwa.

Najwazniejsze zmiany w stosunku do obowiazujgcego roz-
porzadzenia dotyczg zatgcznikow nr 11 2, ktére okreslaja wzory
sprawozdan dotyczacych stanu posiadania skarbowych papie-
row wartosciowych oraz transakcji na skarbowych papierach
wartosciowych przeprowadzanych na rynku wtérnym. W tym
zakresie uszczegdtowiona zostata kategoria nierezydentow, a
takze zostaty wprowadzone nowe wzory raportéw dotycza-
cych stanow posiadania skarbowych papieréw wartosciowych
przez nierezydentdw, zawierajace informacje o ich lokalizacji
geograficznej.

Zgodnie ze stanowiskiem projektodawcy konieczno$¢ rozsze-

rzenia zakresu sprawozdawczosci, w poréwnaniu z obowigzuja-
cym obecnie rozporzadzeniem wynika ze zmieniajacej sie sytuadji
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na rynkach finansowych. W okresie ostatnich lat istotnie wzrosto
znaczenie inwestycyji dokonywanych przez nierezydentéw.

IDM zwrécito uwage, ze 14-dniowy termin wejscia w zycie
rozporzadzenia przewidziany w projekcie rozporzadzenia Ministra
Finansow w sprawie obowigzkéw sprawozdawczych w zakresie
obrotu papierami wartosciowymi emitowanymi przez Skarb Pan-
stwa, ktdre wprowadza nowe wzory raportow, jest niewystarczajacy.

W opinii IDM proponowane zmiany wymagajg istotnych mo-
dyfikacji w systemach informatycznych firm inwestycyjnych oraz
KDPW. Zmiany w systemach uczestnikéw beda mozliwe po okre-
sleniu przez KDPW nowych struktur komunikatow przekazywanych
przez uczestnikow. W zwigzku z tym termin wejscia w zycie rozpo-
rzadzenia powinien ulec wydtuzeniu do co najmniej 6 miesiecy.

SPOTKANIE W SPRAWIE FATCA (FOREIGN ACCOUNT TAX
COMPLIANCE ACT)

W dniu 13 wrzesnia 2013 roku w UKNF odbyto sie spotkanie
przedstawicieli podmiotéw reprezentujacych instytucje finan-
sowe z przedstawicielami UKNF, Ministerstwa Finansow i Ge-
neralnym Inspektorem Ochrony Danych Osobowych na temat
dostosowania do amerykanskiej requlacji o ujawnianiu informa-
cji o rachunkach zagranicznych dla celéw podatkowych. Sektor
finansowy byt reprentowany przez instytucje finansowe, Zwia-
zek Bankow Polskich, Izbe Zarzadzajacg Funduszami i Aktywami,
Polska Izbe Ubezpieczen oraz Izbe Domdw Maklerskich.

Ze wzgledu na fakt, iz implementacja FATCA ma nastgpi¢ po-
przez podpisanie miedzyrzadowego porozumienia oraz ze wzgle-
du na ograniczenia prawne dotyczace przetwarzania danych
osobowych klientéw instytucji finansowych oraz dalszego prze-
kazywania danych objetych tajemnica zawodowa oraz bankowa
(realizacja przez instytucje finansowe obowigzkdw wynikajgcych z
FATCA bez stosownych zmian w prawie polskim wydaje sie utrud-
niona badz niemozliwa) powstata potrzeba podjecia prac zmie-
rzajacych do zmian polskich przepiséw prawa w tym zakresie.

Na spotkaniu omowiono aktualny stan prac zwigzany z za-
warciem miedzyrzagdowego porozumienia oraz kwestie zwigza-
ne z zakresem potrzebnych zmian polskich przepiséw prawa.
Przedstawiciele Ministerstwa Finanséw poinformowali, ze:

1. porozumienie miedzyrzadowe (pomiedzy Polska i Stanami
Zjednoczonymi) okreélajace warunki wspotpracy w zakresie
FATCA zostato juz wynegocjowane i parafowane przez strony
porozumienia,

2. obowigzki w zakresie FATCA beda wykonywane na podstawie
obowigzujacej umowy miedzynarodowej pomiedzy
Rzeczpospolitg Polska i Stanami Zjednoczonymi w sprawie
unikania podwdjnego opodatkowania, a parafowane obecnie
porozumienie ma jedynie charakter wykonawczy i ma na
celu uszczegodtowienie warunkow wspdtpracy pomiedzy
stronami w zakresie FATCA,

3. planowane jest podpisanie porozumienia do korica 2013 r,,

4. w konsekwencji pkt 2, przedstawiciele Ministerstwa
Finansow stoja na stanowisku, iz umowa (porozumienie)
nie bedzie musiata by¢ ratyfikowana przez polski parlament



i konieczne bedzie jedynie jej podpisanie przez Prezydenta
Rzeczpospolitej Polskiej (uproszczony proces ratyfikadji);
przewiduje sie, iz porozumienie zostanie podpisane
(ratyfikowane) w pierwszym kwartale 2014 r, jednak zdaniem
GIODO konieczna bedzie ratyfikacja przeprowadzona
przez parlament,

5. przekazywanie informacji (danych) przez instytucje finansowe
do amerykanskich stuzb skarbowych ma sie odbywac za
posrednictwem polskiej administracji skarbowej,

6. obecnie zostang uruchomione procedury zwigzane z
przygotowaniem polskich aktow prawnych dotyczacych
wdrozenia FATCA. Przewiduje sie ich wejscie w zycie od
1 lipca 2014 r,, tak aby byto mozliwe gromadzenie danych
o kliencie zgodnie z wymaganiami FATCA od 1 lipca 2014.
oraz raportowanie danych zgodnie z FATCA do IRS (pierwszy
termin raportowania — dane za 2014 r. — uptywa z dniem
30 wrzesnia 2015 r.).

PROJEKT ZMIANY USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI
FINANSOWYMI ORAZ NIEKTORYCH INNYCH USTAW

W listopadzie br. IDM brata udziat w konsultacjach spotecz-
nych projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Projektowane zmiany zwigzane sg z dokonywaniem krétkiej
sprzedazy. Projektowane zmiany do ustawy zawierajg takze po-
stanowienia dotyczace instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

Celem projektu jest dostosowanie przepiséw krajowych
dotyczacych krétkiej sprzedazy do rozwigzan przewidzianych w
rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady nr 236/2012 z
dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych
aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego. Ponad-
to projekt ustawy zaktada zakonczenie procesu wdrazania do
prawa krajowego rozwigzan przewidzianych w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca
2012 r. w sprawie instrumentow pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw
centralnych i repozytoriow transakcji.

W zwiazku z tym, ze rozporzadzenie 236/2012 dotyczy tak-
ze kwestii zwigzanych z transakcjami zawieranymi w celu prze-
noszenia ryzyka kredytowego zwigzanego z dtugiem panstwo-
wym (transakcje swapow ryzyka kredytowego z tytutu dtugu
panstwowego), konieczne jest dostosowanie krajowych prze-
pisdw réwniez w tym zakresie.

Podstawowe regulacje dotyczace dokonywania krotkiej
sprzedazy zawarte s3 obecnie m.in. w ustawie z dnia 29 lipca
2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi. W zwigzku z od-
miennym niz wynikajgcym z ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi ujeciem krétkiej sprzedazy w rozporzadzeniu
236/2012, ww. ustawa wymaga odpowiedniego dostosowania.

Zgodnie z proponowana zmiang przepis naktada na firmy
inwestycyjne dodatkowe obowiazki, w szczegdlnosci obowigzek
badania, czy przyjecie zlecenia nie narusza zakazu dokonywania

Izba

D Domoéw
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krétkiej sprzedazy wydanego przez Komisje. Zgodnie bowiem
7 art. 20 Rozporzadzenia 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w
sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych
swapow ryzyka kredytowego Komisja moze wyda¢ w drodze
uchwaty zakaz lub ograniczenie w stosunku do oséb fizycznych
lub prawnych, bedacych klientami firm inwestycyjnych, doko-
nujacych krotkiej sprzedazy.

W opinii IDM obowiazek badania, czy przyjecie zlecenia nie
narusza zakazu lub ograniczenia wydanego przez Komisje nie
wynika z Rozporzadzenia i w zwigzku z tym nie powinien byc
wprowadzany. Zgodnie z Rozporzadzeniem zakaz lub ograni-
czenie naktadane jest na osoby fizyczne lub prawne dokonujace
krétkiej sprzedazy i tylko one powinny ponosi¢ odpowiedzial-
no$¢ za niezastosowanie sie do tego zakazu lub ograniczenia.

Jednakze jedli przepis art. 73 ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi zostatby zmieniony w sposéb okreslony w pro-
jekcie powinien okresla¢ jakie obowiazki lub kompetencje ma
firma inwestycyjna w przypadku, gdyby okazato sie, ze zrealizo-
wanie zlecenia naruszy wyzej wskazany zakaz lub ograniczenie.

Zdaniem IDM, wprowadzane zmiany bedg wymagaty zmian
systemow informatycznych firm inwestycyjnych. W zwiazku z
tym termin wejscia w zycie ustawy w tym zakresie powinien
ulec wydtuzeniu, do co najmniej 6 miesiecy.

Projekt ustawy przewiduje réwniez wprowadzenie nowych
sankcji administracyjnych. Zaproponowane brzmienie art. 171b
ust. 1 pkt 4 stanowi, ze sankcja naktadana jest na kazdego, kto
narusza zakaz lub ograniczenia w zakresie dokonywania krétkiej
sprzedazy lub zawierania innych transakcji, w przypadku ktorych
spadek ceny lub wartosdci instrumentu finansowego wigze sie z
uzyskaniem korzysci majatkowej. Zakaz lub ograniczenie naktada-
ne jest, co do zasady, na klienta firmy inwestycyjnej, a firma inwe-
stycyjna ma obowigzek badania czy przyjecie zlecenia nie naruszy
takiego zakazu lub ograniczenia. W takim przypadku niejasne jest,
czy w sytuacji gdy firma inwestycyjna zareaguje na wprowadzone
zakazy lub ograniczenia z opdZnieniem, jest narazona na sankcje
wynikajace z art. 171b ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami fi-
nansowymi jako dopuszczajaca sie naruszenia zakazu lub ogra-
niczenia, czy tez Komisja moze natozy¢ kare wylgcznie na osobe
fizyczna lub prawna, ktérej dotyczyt zakaz lub ograniczenie.

PAKIET REGULACJI CRD IV/CRR

Urzad KNF skierowat do domoéw maklerskich ankiete dotyczaca
stanu przygotowania do wdrozenia pakietu CRD IV/CRR. Ponie-
waz zardbwno niektore sformutowania ankiety, jak i pewne przepi-
sy regulacji europejskich budzity watpliwosci interpretacyjne, Izba
zorganizowata 6 wrzes$nia br. spotkanie cztonkéw poswiecone tej
problematyce. W efekcie spotkania wytoniona grupa robocza przy-
gotowata pisma do KNF i Ministerstwa Finanséw zawierajace szereg
pytan i watpliwosci zgtaszanych przez domy maklerskie w tym:

- kwestie zwiagzane z watpliwosciami, w jaki sposéb nalezy
sprawozdac¢ pod rzadami pakietu okresy z r. 2013, tj.
informacja w sprawie okreséw przejsciowych dla pakietu
sprawozdawczego, pomiedzy obecnie obowigzujacym
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porzadkiem prawnym a przepisami CRD IV/CRR,

- w zwigzku z istotnym wptywem braku ewentualnych wytaczen
dotyczacych limitu duzych ekspozycji na dziatalnos¢
biznesowg i operacyjng domow maklerskich, zwrocilismy
sie z prosbg o podanie mozliwych terminéw ogtoszenia
i rozwazanego zakresu wytaczen, ktére beda obowigzywaty
w Polsce,

- wobec istniejacych réznic merytorycznych pomiedzy polska
i angielska wersja jezykowa rozporzadzenia CRR ustalenie,
ktdra z wersji jezykowych rozporzadzenia CRR jest ostatecznie
obowigzujaca i ktéra powinna stanowic ostateczne zrodto
przepisu, stanowigc podstawe do jego interpretowania.

Ponadto Izba zwrdcita sie z prosbg o informacje na temat
harmonogramu transpozydji regulacji europejskich wraz ze
wskazaniem planowanych dat przekazania projektu transpo-
zycji do uzgodniert miedzyresortowych a takze trybu, w jakim
podmioty nadzorowane powinny sie zwraca¢ do Urzedu KNF w
sprawie udzielenia zgody/zezwolenia, w zwigzku z zagadnienia-
mi, wynikajacymi z rozporzadzenia CRR oraz wiasciwego organu
oraz procedur uzyskania wigzacych interpretacji w sprawie sto-
sowania przepisoéw rozporzadzenia.

Izba zwrocita sie réwniez z prosba do KNF o zorganizowa-
nie spotkania w celu omowienia wynikéw przeprowadzonej an-
kiety oraz wskazania i wyjasnienia najczesciej pojawiajacych sie
btedow lub réznic w interpretacji i praktycznym zastosowaniu
powyzszych regulacji.

W przekazanej w paZdzierniku odpowiedzi KNF wyjasnita,
iz sprawozdawczos¢ za 2013 r. w zwigzku z faktem, iz przepisy
ja regulujace obowiazuja do korica roku powinna odbywac sie
na bazie przepiséw dotychczasowych nawet, jesli raport bedzie
przekazywany w 2014 r, a regulacje dotyczace okreséw przej-
$ciowych znajda sie w ITS (Implementing Technical Standard),
ktérego projekt zostat przekazany przez EBA do Komisji Europej-
skiej. KNF poinformowata rowniez, ze ze wzgledu na to, iz jezyk
angielski jest jezykiem negocjacji i ustalania ostatecznej tresci
przepisow, wersja angielska powinna byc rowniez uwzgledniana
w interpretacji przepisow obok polskiej, ktéra jest obowigzujaca
na terytorium RP, jako najbardziej reprezentatywna dla woli re-
gulatora. Ponadto KNF poinformowata, ze organem wtasciwym
dla wigzacej interpretacji regulacji CRD IV/CRR jest Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) oraz wskazata przyjeta przez
EBA procedure w tej kwestii.

15 listopada odbyto sie wnioskowane przez IDM spotkanie
przedstawicieli KNF z domami maklerskimi poswiecone zagad-
nieniom stosowania pakietu CRD IV/CRR, na ktérym omdwiono
najczesciej pojawiajgce sie w ankietach watpliwosci domadw
maklerskich. Ze wzgledu na liczbe zgtaszanych kwestii, przed-
stawiciele KNF zapowiedzieli zorganizowanie kolejnych spotkan
dotyczacych tej problematyki w ramach CEDUR w grudniu oraz
styczniu. Ponadto poinformowali o toczacych sie w instytucjach
europejskich pracach nad poprawg przepisow rozporzadzenia
CRR, ktérego nowa wersja zarébwno angielska jak i w jezykach
narodowych ma zosta¢ opublikowana jeszcze w listopadzie.
Ponadto przedstawiciele Urzedu zapowiedzieli, ze ze wzgle-
du na fakt, iz do konca roku najprawdopodobniej nie zostanie
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zakoriczony proces transpozycji przepisow Dyrektywy CRD IV
do polskiego systemu prawnego, a co za tym idzie cze$¢ obo-
wigzujacych regulacji nie bedzie zgodna z obowigzujgcym na
terenie catej Unii rozporzadzeniem CRR, KNF wyda w grudniu
szczegotowy komunikat okreslajacy zasady i zakres stosowania
poszczegodlnych przepisow.

STANDARYZACJA DOKUMENTOW OBSLUGI WEZWAN | PRAWA POBORU

W lipcu br. powstata wspdlna grupa robocza ztozona z przedsta-
wicieli Rady Bankow Depozytariuszy oraz cztonkdw Izby, ktéra
podjeta inicjatywe opracowania wspolnych wzordw formularzy
zapiséw dla obstugi wezwan oraz realizacji praw poboru, tak by
niezaleznie od tego, jaki podmiot przeprowadza wezwanie czy
zapisy obowiazywat jeden okreslony dla catego rynku wzér do-
kumentoéw zwigzanych z przeprowadzeniem tego procesu.

W opinii RBD i Izby ustalenie takiego standardu znacznie
usprawnitoby prace nad wypetnianiem tych formularzy, a takze
by¢ moze umozliwito przekazywanie ich do doméw maklerskich
w wersji elektronicznej na wzér WKU i tym samym utatwito ich
obstuge. Opracowane dokumenty powinny réwniez uwzgledniac
fakt, istnienia w strukturze kont takze rachunkéw zbiorczych.

Odbyty sie trzy spotkania grupy roboczej, w trakcie ktérych
ustalono wzory dokumentéw w tym min. $wiadectwa depozy-
towego, dyspozydji blokady, zapisu na sprzedaz akcji, zlecenia
sprzedazy, formularza zapisu w wykonaniu prawa poboru oraz
niezbednych oswiadczen i petnomocnictw w tym w wersji
angielskiej. Ustalono ponadto, ze blokada akcji powinna obo-
wigzywac do dnia rozliczenia transakcji, a w przypadku reduk-
Cji zapiséw, zablokowana pozostaje ta czes¢ akgji, ktéra bedzie
przedmiotem transakcji sprzedazy w wezwaniu.

Standard zostanie przyjety przez RBD oraz Rade Domdw Makler-
skich i przekazany do stosowania wszystkim podmiotom na rynku.

SRODOWISKO MAKLERSKIE ZA PRZYWROCENIEM PIERWOT-
NEGO HARMONOGRAMU SESJI

Izba podtrzymuje stanowisko Cztonkéw Gietdy z 6 grudnia 2012 r.
(stanowisko Cztonkéw Gietdy podpisane przez 26 instytucji fi-
nansowych, domow i biur maklerskich), uznajac jako najbardziej
pozadany scenariusz przywrocenie pierwotnego harmonogra-
mu sesji (9-16:30).

W dniu 30 pazdziernika 2013 r. Izba Domoéw Maklerskich prze-
kazata Zarzadowi GPW stanowisko dotyczace czasu trwania sesji.
Wyniki ankiety w srodowisku pokazaty, ze przewazajaca wiekszos¢
opowiadata sie za dalszym skroceniem sesji. Wszyscy uczestnicy an-
kiety byli zdecydowanie przeciwni wydtuzeniu sesji do 17:30.

Domy i biura maklerskie nie dostrzegty ze strony inwesto-
row, swoich klientdw, zapotrzebowania na przedtuzenie godzin
sesji. Powrot do pierwotnego harmonogramu sesji jest racjonal-
ny biznesowo, poniewaz umozliwia zmniejszenie kosztow ope-
racyjnych w domach i biurach maklerskich w wyniku likwidacji
pracy na dwie zmiany. Réwnoczesnie skrocenie handlu pozosta-



je neutralne dla przychodéw domaéw i biur maklerskich, a tym
samym przychodow spotki GPW w Warszawie. W ocenie $rodo-
wiska maklerskiego skrécenie czasu trwania sesji, moze zwiek-
szac¢ poziom ptynnosci na warszawskim parkiecie w jednostce
czasu i tym samy podnies¢ jego atrakcyjnosc¢ dla inwestordw.

Izba wyrazita nadzieje, ze przy braku merytorycznego uza-
sadnienia dla przedtuzenia sesji, Zarzad Gietdy podejmie dziatania
zgodnie z oczekiwaniami uczestnikow rynku, swoich klientow, na
rzecz ktorych dziata. W ocenie srodowiska maklerskiego i inwestor-
skiego w Polsce, skrécenie sesji bytoby wyrazem wspdtodpowie-
dzialnosci Zarzadu Gietdy za przysztosc rynku i jego uczestnikow.

W dniu 20 listopada br. Rada Gietdy zdecydowata o utrzyma-
niu czasowego skrécenia godzin sesji gietdowej do korca 2014 r.
Obecnie oczekujemy na wyrazenie zgody, na zmiany w Regulami-
nie Gietdy, przez Komisje Nadzoru Finansowego.

W dniu 28 marca br. IDM oraz GPW zawarty porozumienie do-
tyczace zmiany harmonogramu notowan, zgodnie z ktérym sesja
dla instrumentéw rynku terminowego rozpoczyna sie od godz.
8:45, a dla instrumentow rynku kasowego o godz. 09:00. Na obu
rynkach notowania koriczg sie o godz. 17:05.

Harmonogram notowan ciggtych:

Faza notowan Rynek Terminowy | Rynek Kasowy
Przed otwarciem 8:30 — 8:45 8:30 - 9:00
Otwarcie 8:45 9:00
Notowania ciggte 8:45-16:50 9:00 - 16:50
Przed zamknieciem 16:50 - 17:00 16:50 = 17:00
Zamkniecie 17:00 17:00
Dogrywka 17:00 - 17:05 17:00 - 17:05

KOALICJA NA RZECZ RYNKU KAPITALOWEGO

Zmiany w OFE zaszkodza rynkowi kapitalowemu i ogranicza
mozliwosci finansowania polskich przedsiebiorstw — ostrzega-
ja organizacje rynku kapitatowego i apeluja do rzadu o dtugo-
terminowe rozwiazania emerytalne bez szkody dla gospodarki.

13 sierpnia 2013 1. pie¢ instytucji samorzadowych rynku
kapitatowego: Izba Domdéw Maklerskich, Stowarzyszenie Emi-
tentow Gietdowych, Zwigzek Makleréw i Doradcéw, Polskie
Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych oraz Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych zaapelowaty do rzadu o wypraco-
wanie takich rozwiazan dotyczacych Otwartych Funduszy Eme-
rytalnych, ktére nie beda prowadzi¢ do destabilizacji polskiego
rynku kapitatowego i ograniczenia finansowania rozwoju pol-
skich firm przez krajowy kapitat. Otwarte Fundusze Emerytalne
(OFE) - dzieki pienigdzom ze sktadek emerytalnych wszystkich
Polakéw - finansujg inwestycje polskich firm, sa fundamentem
rozwoju rynku kapitatowego i Gietdy w Warszawie, wspieraja
akcje kredytowa, a tym samym pobudzajg wzrost gospodarczy
i zatrudnienie w Polsce.

Izba

D Domow
Maklerskich

Kolejny apel publiczny do rzadu Koalicja wystosowata 25
pazdziernika 2013 r. Koalicja uwaza, ze zaproponowane w pro-
jekcie ustawy zmiany beda skutkowac¢ marginalizacja filaru kapi-
tatowego systemu emerytalnego oraz istotnie zwiekszg ryzyko
jego likwidacji w przysztosci. Marginalizacja filaru kapitatowego
istotnie ograniczy wielkos¢ kapitatéw dostepnych na inwestycje
rozwojowe w Polsce, a przez to zmniejszy potencjat wzrostu go-
spodarczego Polski oraz wielkos¢ zatrudnienia. W rezultacie sto-
pa oszczednosci w Polsce, obecnie i tak relatywnie niska, moze
ulec dalszemu obnizeniu, czego skutkéw dla tempa przysztego
wzrostu gospodarczego i jego stabilnosci nie przeanalizowano
dostatecznie w ocenie skutkéw regulacji. Co wiecej, wywofana
tym dekoniunktura gietdowa moze sprawi¢, ze strumien pry-
watnych oszczednosci bedzie w wiekszym stopniu trafia¢ na
rynki zagraniczne.

Koalicjanci w szczegdlnosci zwrdécili uwage, ze nie zostaty
uwzglednione wczesniejsze rekomendacje Srodowiska rynku
kapitatowego, a takze na szereg technicznych aspektéw propo-
nowanych zapiséw, ktére majg istotne skutki dla rynkéw kapita-
towych i zasadnicze znaczenie dla rozwoju danego segmentu
rynku kapitatowego. Dlatego tez Koalicja zwrdcita sie z apelem,
aby zgodnie z jednym z celow zmian w systemie emerytalnym
przedstawionym w,Przegladzie Funkcjonowania Systemu Eme-
rytalnego’, projekt Ustawy w jak najwiekszym stopniu liberalizo-
wat polityke inwestycyjng OFE, a nie narzucat nowych limitéw
i ograniczen, w stopniu wiekszym niz w obecnie obowigzuja-
Ccym stanie prawnym.

Zaproponowano wprowadzenie premii za ponadprzecietne
wyniki inwestycyjne, ktora stanowi¢ bedzie zachete do aktyw-
nego zarzadzania portfelem inwestycyjnym oraz zarekomen-
dowano pozostawienie dotychczasowego mechanizmu premii
inwestycyjnej uzaleznionej od wynikow inwestycyjnych w sto-
sunku do $redniej wazonej stopy zwrotu lub wprowadzenie al-
ternatywnego nowego mechanizmu np. w postaci tzw. optaty
solidarnosciowej. Opfata ta byfaby pobierana w sytuacji, kiedy
skumulowany wzrost jednostki uczestnictwa przekroczy skumu-
lowang stope waloryzacji na subkoncie w ZUS w danym okresie.
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BUDUIJEMY ZAUFANIE D

SZKOLENIA

Izba Domoéw Maklerskich w ramach rozwijania dziatalnosci eduka-
cyjnej dla swoich Cztonkdw organizuje szkolenia i warsztaty dedy-
kowane specjalistom ds. nadzoru, zarzadzania ryzykiem oraz audy-
tu i kontroli wewnetrznej.

Tematyka szkolen jest podporzadkowana potrzebom firm in-
westycyjnych. Do wspoétpracy zapraszamy najlepszych prelegen-
téw dbajac o0 jakosc i efektywnosc szkolen dla Cztonkdw Izby.

SZKOLENIE ,WYMOGI EMIR Z PERSPEKTYWY DOMOW
MAKLERSKICH".

Izba Domoéw Maklerskich, przy wspdtpracy z Areto sp. z 0.0, zorga-
nizowata 12 listopada br. szkolenie dla domoéw maklerskich pt. ,Wy-
mogi EMIR z perspektywy doméw maklerskich”. Szkolenie popro-
wadzit Pan Mariusz Wieckowski - Partner Zarzadzajacy Areto sp. z 0.0.

Materiaty ze szkolenia dostepne s3 na stronie Izby
www.idm.com.pl w zaktadce szkolenia.

Podczas szkolenia omowiono trzy filary wymogow:

- F1 Obowiazek centralnego rozliczania (za posrednictwem
CCP) wystandaryzowanych transakcji pochodnych OTC
- Wymog centralnego rozliczania
- Jakie transakcje podlegajg clearingowi OTC
- Struktura rynku OTC
- Klient CM"- posredni dostep do CCP
- CCP dla transakcji pochodnych OTC w UE
- Proces przekazania transakcji do CCP
- Segregacja pozydji i zabezpieczen
- Schemat relacji umownych
- F2 Zasady ograniczania ryzyka kredytowego transakdji
pochodnych OTC, ktére nie bedga centralnie rozliczane w CCP
- Transakcje OTC bilateralne
- Terminowe potwierdzenie
- Wycena transakdji
- Uzgadnianie portfeli transakcji
- Kompresja portfeli transakgji
- Proces rozstrzygania sporow
- Zabezpieczanie transakgji bilateralnych
- F3 Obowiazek raportowania wszystkich transakcji pochodnych
(OTC i rynek regulowany; rozliczane centralnie i bilateralnie)
do repozytoridw transakgji
- Raportowanie do repozytorium transakcji
- LEl zasady identyfikacji klienta
- Weryfikacja danych przez TR
- Kanaty komunikacji
- Dlegowanie raportowania

WARSZTATY Z ZAKRESU CRD IV/CRR DLA DOMOW MAKLERSKICH
Izba Domow Maklerskich we wspétpracy z Ernst & Young zorgani-
zowata w dniach 25-26 listopada br. warsztaty poswiecone prob-

lematyce CRD IV/CRR. Warsztaty adresowane byty do pracowni-
kow komorek adekwatnosci kapitatowej, zarzadzania ryzykiem,
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sprawozdawczosci, compliance i audytu wewnetrznego oraz
kadry zarzadzajacej Domow i Biur Maklerskich.

Warsztaty poprowadzili eksperci firmy Ernst & Young.

Podczas warsztatéw poruszone zostaty nastepujace kwestie:

- Wprowadzenie do problematyki CRD IV/CRR

- Informacje nt. CRD |, II, Il i IV (geneza, wskazanie roznic,
omaoéwienie obszarow dotyczacych dziatalnosci firm
inwestycyjnych),

- Zakres stosowania wymogow CRD IV/CRR,
- CRD IV a Basel lll - wskazanie roznic w odniesieniu do
firm inwestycyjnych.

- Wymogi CRD IV/CRR dla sektora firm inwestycyjnych:

- Struktura kapitatéw nadzorowanych w rezimie CRD IV.

- Bufory kapitatowe w CRD IV a specyfika dziatalnosci firm
inwestycyjnych,

- Réznice w kalkulacji wymogow kapitatowych dla firm
inwestycyjnych w stosunku do obecnie obowigzujacych
regulagji:

* omowienie wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka
kredytowego,
* wymog z tytutu przekroczenia limitow koncentradji
zaangazowania.
* wymog kapitatowy z tytutu CVA
- Wskaznik dzwigni,

- Wymogi sprawozdawcze

- Zakres informacji podlegajacych raportowaniu,
- Sprawozdawczos¢ COREP w swietle standardu
technicznego EBA.

Odbyte w listopadzie warsztaty dot. EMIR-a i Wptywu zmian
CRD IV/CRR na dziatalnos¢ Domow Maklerskich zostaty wysoko
ocenione przez ich uczestnikow.
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KONFERENCJE NADCHODZACE WYDARZENIA

KONFERENCJA RYNEK FINANSOWY W POLSCE — KAPITAL DLA NAJBLIZSZE SZKOLENIA
GOSPODARKI

- Specjalistyczne warsztaty dot. EMIR-a - firma Areto
(grudzien/styczen)

- Outsourcing w firmach inwestycyjnych — ProFuturity (styczen)

- Ryzyko braku zgodnosci MIFID Il = Mec. Justyna Czekaj

W dniu 7 pazdziernika br. Izba Doméw Maklerskich wraz z Pol-
skim Towarzystwem Wspierania Przedsiebiorczosci zorganizo-
wata w Warszawie konferencje merytoryczng ,Rynek finansowy

w Polsce - kapitat dla gospodarki”. (styczeri/luty)

Konferencja byta poswiecona rynkowi finansowemu w KONFERENCJE
Polsce i zagadnieniom dotyczacym zrédet finansowania wzro-
stu gospodarczego w kraju. Udziat w konferencji wzieli miedzy XIV Konferencja Programowa IDM
innymi, przedstawiciele Ministerstwa Skarbu Paristwa, Komi-
sji Nadzoru Finansowego, instytucji rynku kapitatowego tj. GPW, XIV Konferencja Programowa Izby Doméw Maklerskich odbe-
KDPW, SEG, IZFA, ZBP, bankéw, doméw maklerskich oraz spétek dzie sig w dniach 7-9 marca 2014 r. odbedzie sie w Hotelu Buko-
notowanych na GPW. vina w Bukowinie Tatrzariskiej.

Podczas konferencji poruszone zostaty zagadnienia zwigza- Konferencje Izby sq doskonatq okazjg do wspdlnych dysku-
ne z polskim rynkiem finansowym, dotyczace m.in.: Warszawy sji biznesowych praktykéw rynku kapitatowego z przedstawi-
jako regionalnego centrum kapitatowego, uwarunkowan dzia- cielami regulatora i nadzorcy, organéw rzadowych, organizacji
talnosci bankow i firm inwestycyjnych w dobie gospodarczego biznesowych i samorzadowych.
spowolnienia, fuzji i przeje¢, roli private equity i venture capital
we wspieraniu i unowoczesnianiu przedsiebiorstw, a takze zna- Podczas przysztorocznej konferencji chcielibysmy szczegol-
czenia OFE dla finansowania gospodarki. nie poswieci¢ uwage Strategii dla rozwoju rynku kapitalowego

w Polsce ,Agenda Warsaw City 2020" Koncepcja rozwoju rynku
— Rynek kapitatowy potrzebuje wizji, przywddztwa i przemyslanej kapitatowego w Polsce zostata okreslona w 2004 roku w do-
strategii. Mozemy dryfowac tak jak obecnie albo podjq¢ wyzwanie kumencie ,Agenda Warsaw City 2010"i w opinii Izby zachowa-
- powiedziat podczas debaty Waldemar Markiewicz, prezes Izby ta swojg aktualnos¢ w odniesieniu do misji panstwa na rynku
Domdw Maklerskich. Prezes Markiewicz przyznawat, ze udafo sie kapitatowym, ktérg jest:,...Stworzenie warunkéw dla rozwoju
w Polsce zdobywac solidny rynek kapitatowy, dzis jednak zapat co taniego, efektywnego i bezpiecznego mechanizmu konwersji
do jego rozwijania wygasa. — Przejrzatem rzqdowq agende Warsaw oszczedzania spoteczenstwa w krajowe inwestycje i finansowanie
City 2010 (plan z poczqtku dekady, ktérego celem byto uczynienie z krajowych przedsiebiorstw, w tym zwtaszcza matych i srednich,
polskiego rynku kapitatowego najsilniejszego rynku w regionie) i tam ktéry to mechanizm poprzez wzrost roli rynku kapitatowego w
sq poruszane bardzo wazne kwestie — otoczenia prawnego, zaufania gospodarce zapewnitby rozwdj silnego regionalnego centrum
do rynku. | od tego czasu niewiele sie zmienifo, a jesli — to tak jak w finansowego”

obszarze podatkéw — na gorsze — oceniat Waldemar Markiewicz.
W drugim dniu konferencji odbeda sie po raz pierwszy Mistrzo-
Konferencja zgromadzita ponad 400 uczestnikow. stwa Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie. W mistrzo-
stwach beda mogli wzig¢ udziat pracownicy instytucji rynku
kapitatowego oraz uczestnicy konferencji. Mistrzostwa sg kon-
tynuacja wieloletniej tradycji Zawodoéw o Puchar Prezesa Izby
Domow Maklerskich. Przysztoroczne mistrzostwa odbeda sie w
oparciu o regulamin Polskiego Zwigzku Narciarskiego.

Mistrzostwa Polski

Rynku Kapitatowego
w slalomie gigancie
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH

« Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow
domodw i biur maklerskich w Polsce:
- 23 cztonkdw,
- 69% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami tj. 208 mld zt (Ill kw. 2013 1),
- 98% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 2,6 mld zt
(Il'kw. 2013 1) oraz 94% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi,
tj. 16 min sztuk (Il kw. 2013 r.).
« Ponad 17 lat zaangazowania w rozwoj polskiego rynku kapitatowego.
« Wspodtpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
« Cztonek European Forum of Securities Associations.

DLACZEGO WARTO BYC CZLONKIEM IZBY DOMOW MAKLERSKICH

« Reprezentujemy branze domaéw i biur maklerskich wspétpracujac z nadzorca
i rzadem w tematach kluczowych dla interesu uczestnikow rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do szkolen na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do biezacych informacji i bazy wiedzy na temat rynku kapitato-
wego i dziatalnosci domodw maklerskich — biuro analiz IDM.

« Oferujemy dostep do interpretacji i ocen prawnych zmian legislacyjnych na
temat rynku kapitatowego — biuro prawne IDM.

CHCESZ ZOSTAC CZtONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

Zgodnie ze Statutem Izby Domow Maklerskich cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze zosta¢ dom maklerski prowa-
dzacy dziatalno$¢ maklerska na terenie Polski. Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu pisemnej deklaracji przystapienia do Izby
wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wiadz Izby i Kodeksu Dobrej Praktyki Domoéw Maklerskich oraz po uzyskaniu
pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domdéw Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet cztonkdw 1zby nie pdzniej
niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkow.

Jesli chcesz zostac cztonkiem Izby Domow Maklerskich:

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

- Przedstawiciel Izby skontaktuje sie z Paristwem i przesle odpowiednie dokumenty.
- Wypetnij deklaracje przystapienia do Izby Domodw Maklerskich.

- Przeslij deklaracje do Izby Domow Maklerskich: biuro@idm.com.pl.

KONTAKT

Izba Domow Maklerskich
Ul. Kopernika 17

00-359 Warszawa

Tel: 22 828-14-02/03

Fax: 22 827-85-54

e-mail: biuro@idm.com.pl
www.idm.com.pl
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Przygotowanie

1 ocena projektow
inwestycyjnych

Wybrane zagadnienia
redakcja naukowa
Adam Katowski
Jacek Wysocki

OFICYNA WYDAWNICZA
SZKOEA GEOWNA HANDLOWA W WARSZAWIE

17



Biuletyn IDM
CBUDUEMY TZAUEANTETD O TR NKU 25 listopada 2013



