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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Marzec 2014

- 7-9 marca: XIV Konferencja Programowa IDM, Jak zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego”;
- 19 marca: Szkolenie ,FATCA — skutki dla polskich instytucji finansowych'’.

Kwiecient 2014

- 9 kwietnia: Szkolenie ,Obowiazki informacyjne spotki publicznej i relacje inwestorskie w kontekscie IPO i debiutu na gietdzie”;

- 10 kwietnia: Posiedzenie Rady Rozwoju Rynku Finansowego, na ktérym przedstawiony zostat zakres Strategii rozwoju rynku kapitatowego
w Polsce;

- 15 kwietnia: Spotkanie Zespotu Roboczego ds. Infrastruktury rynku kapitatowego, na ktérym omawiany byt materiat przygotowany
przez |zbe, dot. zmian w obszarze infrastruktury rynku kapitatowego oraz definicja firmy inwestycyjnej.

Maj 2014

- 5 maja: Izba wydata materiat podsumowujacy XIV Konferencje Programowg IDM;

- 7-9 maja: Europejski Kongres Gospodarczy w Katowicach, ktérego Partnerem Instytucjonalnym byta Izba Domow Maklerskich i z
inicjatywy ktérej odbyt sie panel dyskusyjny,Strategie rynku kapitatowego’;

- 15 maja: Warsztaty dot. zachet pod katem planowanych zmian w MIFID II;

- 23 maja: Spotkanie przedstawicieli IDM z Panem Andrzejem Jakubiakiem — Przewodniczacym KNF w sprawie jednolitej licencji
bankowej;

- 30 maja: Spotkanie przedstawicieli instytucji infrastruktury rynku kapitatowego z Panem Andrzejem Jakubiakiem — Przewodniczacym
KNF w sprawie modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym.




W dniu 8 stycznia 2014 r. Ministerstwo Finanséw przedstawito
do konsultacji projekt nowelizacji ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi' (Ustawa) oraz innych ustaw (ustawy
— prawo bankowe, ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy
i finansowaniu terroryzmu, ustawy o dziatalnosci ubezpiecze-
niowej, ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym). Gdyby przepisy nowelizacji miatby
wejs¢ w zycie w postaci, ktérg zaprezentowato Ministerstwo
Finanséw, na pewno bytaby to najwieksza (wrecz systemowa)
zmiana w Ustawie i na polskim rynku kapitatowym od wdrozenia
MiFID w Polsce (2009 r/2010 r). Niestety sam projekt zmian
Ustawy nie jest wolny od niescistosci. Z projektowanych zmian
wynika wprost, ze z polskiego porzadku prawnego znikng¢ miaty-
by w szczegdlnosci banki powiernicze, takze tzw. banki z art. 70
ust. 2 ustawy oraz zapewne (co pokazg znowelizowane rozpo-
rzadzenia wykonawcze do Ustawy) biura maklerskie?. Niestety
Ministerstwo Finanséw przestawiajac projekt do konsultacji nie
przedstawito réownoczesnie uzasadnienia wprowadzenia po-
szczegolnych rozwigzan. Uniemozliwia to poznanie komplekso-
wego ratio legis, a bez tego ciezko w petni odnies¢ sie do po-
szczegolnych zapisow projektu.
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Dzis wiadomo, ze projekt zmian do Ustawy zaktada swoistg
normalizacje rynku i jego struktury — w prawdopodobnym zamie-
rzeniu projektodawcy wprowadzenie tzw.jednolitej licencji banko-
wej bedzie miato uprosci¢ i ujednolici¢ strukture rynku. Projekt jest
takze odpowiedzig na idee dostosowania polskiego modelu infra-
struktury rynku kapitatowego do rozwigzan europejskich (swoista
jednolito$¢ Swiadczenia ustug maklerskich). Jednakze na gruncie
samego projektu nie mozemy miec¢ pewnosci, ze (najprawdopo-
dobniej) zaktadane cele projektodawcy uda sie osiaggnac w praktyce.
Watpliwosci budzi takze brak jakichkolwiek informacji ze strony
Ministerstwa Finansow, czy przed zaprojektowaniem zmian do
Ustawy dokonano oceny wptywu zmian na podmioty rynku ka-
pitatowego, na kwestie konkurencyjnosci rynku kapitatowego etc.
Na marginesie warto zauwazyc, ze Komisja Nadzoru Finansowe-
go poparfa ogdlne zatozenia i idee wprowadzenia tzw. jednolitej
licencji bankowej, jednakze pod warunkiem wyodrebnienia z
dziatalnodci bankowej i banku jako takiego tzw. dziatalnosci in-
westycyjnej na rachunek wiasny po przekroczeniu okreslonego
progu jej istotnosci. W modelowym ujeciu, na gruncie projektowa-
nych przepiséw swiadczenie ustug (wskazanych ponizej) wygla-
datoby zapewne w sposéb nastepujgcy*:

Banki Hanki 2 grt Biura
T, 70 ust. 2 i
powiernicze Maklerskie
Ustawy
1, - ¥
I
Bank

dziatalnosé

[ prowadzacy
\ maklerska

...poprzez swoje jednostki organizacyjne

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U.z 2010 1. Nr 211, poz. 1384 z p6zn zm.).
2 http://compliancemifid.wordpress.com/2014/01/10/doganiamy-europe-projekt-zmian-ustawy-o-obrocie.

3 Komunikat z 203. posiedzenia Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 7 stycznia 2014 .

4 http://compliancemifid.wordpress.com/2014/01/10/doganiamy-europe-projekt-zmian-ustawy-o-obrocie.
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Po pierwsze, co wskazano powyzej, nie znajac ratio legis no- Wydaje sie on wprowadzac¢ swoistg sankcje administracyjng dla
wych przepiséw, oraz po drugie projektow rozporzadzen wyko- ,0s0by odpowiedzialnej” za naruszenie przepisdw regulujacych
nawczych do Ustawy nie jest mozliwym okreslenie w sposéb prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. W doktrynie prawa admi-
jednoznaczny wptywu nowego trybu $wiadczenia ustug na ry- nistracyjnego wystepuje wiele pojec¢ sankcji administracyjnej®.
nek oraz co réwnie istotne — na klienta. W efekcie zbyt szybkie | chociaz samo sformutowanie definicji sankcji administracyjnej
wprowadzenie wskazanych zmian mogtoby skutkowac $wiad- moze by¢ problematyczne, to jednak mozna z pewnoscia wska-
czeniem na rzecz klienta ustugi nizszej jakosci i obarczonej wyz- za¢, ze odpowiedzialno$¢ w prawie administracyjnym nie opiera
szym ryzykiem, podporzadkowanej catosciowej strategii banku sie na kryterium winy sprawcy, ale na fakcie naruszenia obowigz-
i wymaganiom innych oferowanych przez banki produktow?. ku prawnego, zatem mamy do czynienia z odpowiedzialnoscia
Istotnym jest, ze najwazniejsza klauzulg generalna, wynikajaca ex lege'©. Stusznie wskazuje zatem Izba Domow Maklerskich'?,
z Ustawy, jest klauzula dziatania w najlepiej pojetym interesie ze ,050bami odpowiedzialnymi” moga by¢ takze pracownicy
klienta firmy inwestycyjnej, co podkreslat Urzad Komisji Nadzoru banku czy domu maklerskiego, a jedli tak, to mamy de facto
Finansowego w swych stanowiskach skierowanych do rynku®. do czynienia w tej sytuacji z wprowadzeniem aktem prawnym
Urzad wskazywat takze, ze niezaleznie, czy dana materia jest rangi ustawowej odpowiedzialnosci pracownika za dziatania
uregulowana szczegdtowo w przepisach prawa powszechnie pracodawcy. Z jednej strony oczywiscie istotng jest mozliwosc
obowiazujacego, czy tez nie — firma inwestycyjna ma zawsze sprawnego dziafania przez organy administracji (pamietajgc
obowigzek stosowania wyktadni ,proklienckiej” w konteksécie wszakze, ze sankcja administracyjna nie jest karg), z drugiej takie
dziatania firmy inwestycyjnej w najlepiej pojetym interesie rozwigzanie prawne moze przenosic ryzyko prowadzenia dzia-
klienta’”. Na gruncie omawianego projektu nie ma mozliwosci falnosci gospodarczej z pracodawcy na,osobe odpowiedzialng’,
stwierdzenia, czy zakladane zmiany dalej utrzymuja status quo ktora moze byc takze pracownikiem, a obcigzanie w ten sposob
w zakresie najlepiej pojetego interesu klienta. pracownika moze by¢ niezgodne z konstrukcja stosunku pracy

okreslong w Kodeksie Pracy!2
Whprowadzenie jednolitej licencji bankowej powinno ozna-

cza¢, ze nastapi systemowe uporzadkowanie form i sposobow Idee wprowadzenia jednolitej licencji bankowej nalezy oce-
$wiadczenia ustug maklerskich, czyli zachowany zostanie podziat ni¢ ostroznie, ale co do zasady pozytywnie, jednakze z cata masa
,europejski” na firmy inwestycyjne (np. domy maklerskie) i banki zastrzezen wskazanych powyzej. Rynki kapitatowe i swiadczenie
prowadzace dziatalnos¢ maklerska (jednakze w projekcie zmian ustug maklerskich to materia nie tylko skomplikowana, ale tez
do Ustawy pojawiaja sie pewne niescistosci redakcyjne i definicyj- stale sie rozwijajaca, wymagajaca nierzadko kompleksowych
ne, ktére zapewne zostang wyeliminowane na etapie konsultacji). analiz prawnych, czesto na gruncie regulatora, tak krajowe-
Jednakowoz, co wskazuje IDM w przywotanej opinii, moze dojs¢ go, jak i europejskiego, czy odpowiedzi Komisji Europejskiej w
do sytuacji w ktorej brak okreslenia zasad oraz stopnia wydzielenia sprawach budzacych najwieksze kontrowersje. Dlatego tez, dla
dziatalnosci maklerskiej w ramach banku moze doprowadzi¢ do pewnosci i bezpieczenstwa obrotu, tak wazne jest by wprowa-
marginalizacji dziatalnosci maklerskiej w Polsce®, jednakze moim dzane zmiany w prawie rynku kapitatowego byty kompleksowo
zdaniem dzi$ jest za wczesnie, by formutowac takie wnioski. Na zaprojektowane.
gruncie projektu nie sg takze wiadome zatozenia projektodawcy
w zakresie zarzadzania konfliktami intereséw, postepowania z za- De lege ferenda mozna zauwazy¢, ze w czerwcu 2016 r. ma od-
chetami, czy zarzadzania w sposob wiasciwy informacjami stano- by¢ sie petna transpozycja systemu MiFID II/MIFIR do krajowych (w
wigcymi tajemnice zawodowa. tym polskiego) porzadkow prawnych krajow UE (wejscie w zycie
petnego pakietu MIFID Il/MiFIR nastapi w styczniu 2017 r.) - wydaje
Odrebna problematyke porusza art. 1 pkt 20 projektu Ustawy sie by¢ racjonalnym ,wplecenie” niejako jednolitej licencji banko-

- Planowany nowy art. 169 a) Ustawy (i art. 138 d) Prawa bankoweqgo). wej do zmian do Ustawy wynikajacych z Dyrektywy MiFID II.

5 1zba Domow Maklerskich, Uwagi do poszczegdlnych propozycji zmian przepiséw zawartych w projekcie ustawy z dnia 20.04.2014 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw.
6 p. Stanowisko UKNF z dnia 17 lipca 2013 r. w sprawie postepowania firm inwestycyjnych na rynku Forex —,Sposob dokonywania wykfadni regulacji i kreowania odpowiednich norm poste-
-powania firm inwestycyjnych powinien by¢ determinowany przez fundamentalny nakaz dziatania z uwzglednieniem najlepiej pojetego interesu klienta”
7 http://compliancemifid.wordpress.com/2014/01/10/doganiamy-europe-projekt-zmian-ustawy-o-obrocie.
Izba Doméw Maklerskich, op.cit.
9 por. Filipek J,, Sankcja w prawie administracyjnym, PiP 1963 z. 12 czy Lewicki M., Pojecie sankgji prawnej w prawie administracyjnym, PiP 2002. Odrebna definicja przedstawiona zostata takze
w Rekomendadji Nr R(91) Komitetu Ministrow Rady Europy z dnia 13 lutego 1991 r. w sprawie sankcji administracyjnych.
1075k wyrok TK z dnia 22 wrze$nia 2009 ., SK 3/08 - sankcja administracyjna stosowana jest automatycznie,
z tytutu odpowiedzialnosci obiektywnej i ma przede wszystkim znaczenie prewencyjne
1 izba Domow Maklerskich, op.cit.
12 bidem. Odrebna kwestig jest zawezenie w projekcie odpowiedzialnosci banku do ,istotnego” naruszenia prawa, gdy tymczasem pracownik moze poniesc finansowa kare juz za samo naruszenie

prawa, co ewidentnie stanowi razaca dysproporcje.
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| kwartat biezacego roku przyniost nadzieje na zakoriczenie trwajacej od listopada korekty na Gietdzie w Warszawie, jednak optymizm
okazat sie przedwczesny. Ostatecznie wszystkie indeksy zakonczyty kwartat na plusie, z wyjatkiem sWIG80, ktéry znacznie spadt i mimo
odbicia pod koniec okresu, uzyskat ostateczny wynik ok. -5%.

Pomimo zauwazalnej zadyszki poczatek 2014 r. ciagle dawat mozliwosci realizacji wypracowanych w poprzednich okresach zyskow.
W 2013 roku najwieksze stopy zwrotu przyniosty akcje spotek o sredniej kapitalizacji. Ich indeks zakonczyt Il kwartat 2013 roku ze
zwyzka ok. 33% rdr, podobnie mniejsze spotki z indeksem sWIG80 o wartosci ok. 25%. Na przestrzeni roku wyraznie rzuca sie staba
kondycja akcji spotek blue chips. Zmiany kursu WIG20 we wszystkich kwartatach plasowaty sie ponizej catego rynku i innych indekséw
oraz przez pierwsza potowe poprzedniego roku cechowaty je niedZwiedzie nastroje.

W Il KWARTALE PIEC BRANZY PRZYNIOSLO ZYSKI,
CZTERY POWYZEJ RYNKU
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Zrédto: GPW., obliczenia wtasne IDM
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W I kwartale 2014 roku najwieksze wzrosty wsrdd indekséw branzowych przyniosty spétki energetyczne oraz banki. Ten pierwszy sektor
zakonczyt | kwartat 2014 r. 15-procentowym wzrostem, banki na drugim miejscu z 9-procentowym wynikiem. Jedynie ceny akgji
dwadch spotek z pierwszej branzy spadty w pierwszym kwartale, a najwiekszy udziat we wzroscie indeksu miaty akcje PGE i TAURON
Polska Energia. W przypadkéw bankow byty to z kolei PKO BP i Pekao S.A. Budownictwo jest jedynym indeksem sektorowym, ktérego
stopa zwrotu byta mniejsza od catego rynku: 1,8% w poréwnaniu do wzrostu indeksu WIG o 2,1%.

Patrzgc na spadki zauwazalny jest réwniez dwucyfrowy spadek przemystu spozywczego (o 14%). Do takiego kwartalnego wyniku
najbardziej przyczynity sie wartosci akcji spotek KERNEL i ASTARTA, ktore spadty kolejno o 23% i 34%. Na 7-procentowe obnizenie po-
ziomu indeksu surowcowych spdtek znaczny wptyw miaty ceny akcji KGHM i JSW.

WYZSZA KAPITALIZACJA, NIEZMIENNA LICZBA SPOLEK
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Mid zt
1000

900
800 -
700
600
500
400
300
200
100

0

829

Zrédto: GPW,
obliczenia wtasne IDM
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6-procentowy wzrost kapitalizacji spotek w | kwartale biezgcego roku jest czwartym z kolei wzrostem od Il kwartatu zesztego roku. W sto-
sunku rocznym kapitalizacja powiekszyta o ponad jedng czwarta. Liczba spétek pozostata ta sama co w poprzednim kwartale, czyli 450.

ROSNACE ZAINTERESOWANIE KONTRAKTAMI TERMINOWYMI,
W | KWARTALE ZROWNANE WIELKOSCI OBROTOW RYNKOW
KASOWYCH | DERYWATOW
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Srednia liczba transakcji wieksza o 13% kdk, srednie dzienne obroty akcjami o 7%.



Izba

D Domoéw
Maklerskich

I Pozostate I WIG 20 z moznikiem 20 zt
1,4 - R WIG20 | jczba transakdji (tys.)

0,96 . 0,97
]

1,0 +
0,87 :

05 0,74 0.76!

0,87 0,90 083 0,84

Zrédto: GPW,
obliczenia wtasne IDM

Tkw. 2kw. 3kw. dkw. 1kw. 2kw. 3kw. 4dkw. 1lkw.
012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014

Srednia liczba transakgji i srednie dzienne oborty o rownym wzroscie — 16% kdk.

Rynek terminowy w stosunku do akcji odnotowat w | kwartale biezacego roku wieksze wzrosty obrotéw i liczby transakcji. Obroty na
rynku kasowym odnotowaty wyzsze poziomy nieprzerwanie od Il kwartatu 2013 r, podczas gdy liczba transakgji rosta stale od Il kwartatu
2012 r. Odwrotna sytuacja miata miejsce na terminowym parkiecie, gdzie w poprzednim okresie podwyzszenie obrotéw wyniosto ok. 0,7%,
wiec byfo znacznie nizsze niz 16-procetowe z ostatniego kwartatu. Takze w stosunku rocznym obroty instrumentami kasowymi i termino-
wymi osiggnety pozytywny wynik, zwiekszyty sie kolejno 0 8% i 12% . Poza wyzsza wielkoscig obrotow kontraktami terminowymi wzrosta
takze aktywnos¢ inwestorow w przypadku kontraktow, ktérych instrumentami bazowymi nie jest WIG20. W | kwartale stanowity one 11%
wszystkich transakcji, a w poprzednim kwartale ok. 8%.

TRUDNY POCZATEK ROKU DLA BRANZY MAKLERSKIEJ

PO POPRAWIEW 2013 R.
min zt Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | 2012 | Tkw. | 2 kw. | 3 kw. | 4 kw. | kdk rdr | 2013 | 1 kw. | kdk rdr
2012 | 2012 | 2012 | 2012 2013 | 2013 | 2013 | 2013 2013

Przychody ogétem | 811 | 477 | 475 | 543 |2306 | 482 | 575 | 401 789 | 97% | 45% | 2247 | 461 | -42% | -4%

wtymzdziafalnosci | 332 | 240 | 240 | 292 | 1,104 | 313 | 285 | 265 | 343 | 29% | 17% | 1207 | 295 | -14% | -6%
maklerskiej

Koszty ogdtem 608 | 348 | 646 | 478 | 2,080 | 347 | 342 | 321 426 | -33% | -11% | 1437 | 393 | -8% | 13%
Wynik ogdtem 203 | 129 | 171 65 225 | 135 | 234 79 363 | 357% | 459% | 810 68 | -81% | -50%
brutto

w tym z dziatalnosci | 30 -30 -34 -32 -66 21 5 -10 17 275 | 153% | 33 051 | -97% | -98%
maklerskiej

Zysk/Strata netto 170 | 122 | =221 | 505 | 121 108 | 206 53 136 | 157% | 169% | 503 | 50,1 | -63% | -54%

Zrédto: KNF, obliczenia wilasne IDM

W | kwartale 2014 domy maklerskie uzyskaty prawie o potowe mniejsze przychody w poréwnaniu z IV kwartatem poprzedniego roku i 0 4%
mniejsze niz w analogicznym | kwartale 2013 r. Mimo mniejszych kosztow niz w poprzednim kwartale cata branza wygenerowata naj-
mniejszy kwartalny zysk netto w catym okresie od 2012 r.— 50,1 mIn zt. Oprécz ogdlinego zysku rzuca sie takze w oczy spadek rentownosci
dziatalnosci maklerskiej o prawie 100% zaréwno w ujeciu kwartalnym, jak i rocznym. Zysk z dziatalnosci maklerskiej wynidst ostatnio 506 tys. zt,
to jest réwniez najnizszy poziom w ciggu ponad dwoch lat nie liczac strat w trzech ostatnich kwartatach 2012 r. Dodatkowo jego udziat w
wyniku finansowym brutto spadt do ok. 0,7% z 4,7% w poprzednim kwartale, co oznacza, ze zrédfa finansowania niezwigzane z gtowng
dziafalnoscia przybierajg na znaczeniu w catej branzy. Taka tendencja silnie sie umacnia, gdyz np. w analogicznych pierwszych kwartatach 2012 .
i 2013 1. stosunek zysku z dziatalnosci maklerskiej do ogolnego wyniku finansowego domow maklerskich wyniost kolejno ok. 15%.
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AKTUALNOSCI

UCZESTNICTWO W RADZIE ROZWOJU RYNKU FINANSOWEGO

W ramach prac w Zespole Roboczym Infrastruktura Rynku
Kapitatowego, w dniu 14 kwietnia 2014 r. Izba Domodw Makler-
skich przekazata do MSP dokument pt. ,Propozycje IDM dot.
zmian w obszarze infrastruktury rynku kapitatowego” oraz defini-
cje firmy inwestycyjnej, a w dniu 28 kwietnia br. zmieniony doku-
ment wedtug planu zaproponowanego przez MSP.

Niniejszy dokument zawierat nastepujace elementy:

. Cele funkcjonowania instytucji infrastruktury rynku kapitatowego

« GPW i KDPW jako instytucje infrastrukturalne, ale z misjg — nie

powinny sie kierowac¢ maksymalizacjg zysku dla akcjonariuszy
jako gtéwnym kryterium ich dziatalnosdi,

- Rola wiedzy w rozwoju rynku kapitatowego — koniecznos¢ stwa-
rzania warunkéw do rozwoju krajowej branzy domow ma-
klerskich.

Il. Modele infrastruktury rynku kapitatowego

- Wprowadzenie jednolitej licencji bankowej w proponowa-
nym obecnie ksztatcie moze prowadzi¢ do marginalizadji
ustug maklerskich.

Ill. Analiza konkurencyjnosci rynku kapitatowego pod katem insty-
tucji infrastrukturalnych

- Konkurencyjny rynek kapitatowy wymaga konkurencyjnych
opfat transakcyjnych pobieranych przez Gietde i KDPW,

- Zintegrowanie ustug teleinformatycznych instytucji infrastruk-
turalnych — dla obnizenia kosztéw,

- Ujednolicenie platform transakcyjnych stosowanych w Grupie
GPW,

« Redukgcja kosztow IT w domach maklerskich — umozliwienie
outsourcingu ustug IT,

« Dopuszczenie outsourcingu IT do tzw. zdalnego administratora
aplikacji maklerskiej umozliwi znaczne obnizenie kosztéw
funkcjonowania firm inwestycyjnych,

- Polityka wobec zdalnych cztonkéw Gietdy — kosztem krajowych
biur i domdw maklerskich,

- Dostep sponsorowany — alternatywa dla zdalnych cztonkdw,

- Finansowanie Nadzoru - bez preferencji dla zdalnych cztonkdw,

- Outsourcing ustug IT,

- Procedury administracyjne w KNF dla obnizenia kosztow i szyb-
szego reagowania firm inwestycyjnych na potrzeby rynku,

- Konieczne ograniczenie kosztow wdrazania regulacji w domach
maklerskich — adekwatna implementacja regulacji prawnych.

IV. Strategia produktowa

- Polityka wprowadzania nowych produktéw przez instytucje
infrastrukturalne, dostosowana do potrzeb uczestnikéw rynku
w oparciu o oczekiwania ich klientow,

- Wyeliminowanie barier prawnych w obszarze pozyczania akdji
i krotkiej sprzedazy w celu zwiekszenia ptynnosci,

- Model funkcjonowania rynku derywatéw w Polsce,

- Koszty zawieszen transakcji w KDPW.

V. Uwarunkowania wiasnosciowe infrastruktury rynku kapitatowego

- Struktura wiasnosciowa KDPW / KDPW_CCP.
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JEDNOLITA LICENCJA BANKOWA

W dniu 9 maja br. Izba przestata do Ministerstwa Finanséw
swoje stanowisko, ustalone na spotkaniu cztonkéw Izby, dotyczace
projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi oraz niektérych innych ustaw zakfadajacego wprowadze-
nie tzw. ,jednolitej licencji bankowej"

Izba Domoéw Maklerskich zwrécita uwage na fakt, ze wprowa-
dzenie jednolitej licencji bankowej, moze w efekcie doprowadzi¢ do
braku jakichkolwiek barier w dostepie do informacji oraz oferowania
produktow inwestycyjnych w okienku bankowym na réwni z lokata-
mi i kredytami co rodzi wielorakie ryzyka dla inwestoréw indywidu-
alnych. W ocenie cztonkdw Izby - przy analizie projektu - w pierwszej
kolejnosci nalezy bra¢ pod uwage ochrone intereséw klienta oraz
tzw. best effort, aby klient w konsekwencji zmian, nie otrzymat ustugi
nizszej jakosci i obarczonej wyzszym ryzykiem, podporzadkowanej
catosciowej strategii banku i wymaganiom innych oferowanych pro-
duktow. Wprowadzenie przepisu, zgodnie z ktérym bank prowadza-
cy dziatalnos¢ maklerska, nie bedzie prowadzit dla klienta rachunku
pienieznego na zasadach okreslonych w ustawie o obrocie wytaczy
powierzone bankowi srodki z ochrony przewidzianej w tej ustawie.

Brak okre$lenia zasad oraz stopnia wydzielenia dziatalnosci ma-
klerskiej w ramach banku stoi w sprzecznosci z zasadg dywersyfikacji
dziatalnosci / ustug oraz moze doprowadzi¢ do marginalizacji dzia-
talnosci maklerskiej w Polsce. W dtuzszym okresie pozycja konkuren-
cyjna domoéw maklerskich moze by¢ ostabiona z uwagi na fakt, ze
banki beda promowac - kosztem ustug maklerskich - inne produkty
wyzej-marzowe takie jak fundusze inwestycyjne i waluty. Dlatego
projektowane przepisy powinny zachowac réwnos¢ konkurencyjna
podmiotow domoéw maklerskich oraz bankéw prowadzacych dzia-
talnos¢ maklerska. Na koniec 2013 roku inwestor indywidualny stano-
wit 15% obrotéw na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie.

Izba podkredlita, Ze na obecnym etapie projektu, przy braku
aktow wykonawczych, nie mozna ocenic tak istotnych z punktu
widzenia bezpieczerstwa rynku kwestii jak konflikt intereséw czy
dostep do tajemnicy zawodowej lub informacji poufnych.

W opinii Izby nie ma uzasadnienia dla proponowanej zmia-
ny zapisow art. 83 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
wprowadzajacej wymog wykonywania czynnosci maklerskich
wytacznie przez zatrudnionych makleréw papieréw wartoscio-
wych lub doradcéw inwestycyjnych.

Wymagania art. 83 ust. 1-4 sg niewspdtmierne do wymagan
stawianych innym podmiotom. Mamy tutaj do czynienia ze swe-
go rodzaju arbitrazem regulacyjnym i ostabieniem pozycji kon-
kurencyjnej lokalnych firm inwestycyjnych w stosunku do zagra-
nicznych firm inwestycyjnych.

Ponadto zastosowanie tak restrykcyjnych wymagan, w naszej
opinii, nie spowoduje poprawy jakosci czy bezpieczerstwa ustug.
Natomiast wobec niedostatecznej liczby 0séb, ktdre obecnie po-
siadaja takie uprawnienia, spowoduje powstanie ryzyka prowa-
dzenia dziatalnosci maklerskiej.



Rozumiejac potrzebe dostosowania polskiego modelu in-
frastruktury rynku kapitatowego do rozwigzan europejskich, Izba
zwrécita uwage, iz projektujac zmiany przepisow dotyczacych
jednolitej licencji bankowej, nalezy okresli¢ jednoznacznie osta-
teczny cel wprowadzanych zmian, w szczegdlnosci w kontekscie
regulacyjno-nadzorczym, a takze dostrzec wszystkie istotne kon-
sekwencje tych zmian dla rynku i jego uczestnikow.

FINANSOWANIE NADZORU NAD RYNKIEM KAPITALOWYM

W marcu 2014 r. Komisja Nadzoru Finansowego przedstawita
nowg wersje modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitato-
wym, wprowadzajacg obowigzek ponoszenia bezposrednich wpfat
na finansowanie nadzoru dla szeregu instytucji w tym funduszy in-
westycyjnych i emitentéw, ktére dotad nie partycypowaty w finan-
sowaniu nadzoru. Zgodnie z modelem domy maklerskie i oddziaty
zagranicznych firm inwestycyjnych zostaty obcigzone kwotg 4,8
min zt stanowigca 14,5% kosztow nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

W dniu 28 marca 2014 r. Izba Domodw Maklerskich przestata
do Komisji Nadzoru Finansowego swoje stanowisko dot. modelu
finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

Izba wyrazita obawy, ze wobec rownolegle toczacych sie
prac nad wprowadzeniem tzw. jednolitej licencji bankowej’, w
zwiazku z potencjalnym trendem przenoszenia dziatalnosci ma-
klerskiej w struktury bankow, liczba obecnie funkcjonujgcych do-
mow maklerskich bedzie sie zmniejszata, a tym samym 4,8 min
7t kosztéw bedzie musiata pokry¢ coraz mniejsza liczba podmio-
tow. Jednoczesnie taka sytuacja bedzie coraz mniej odzwiercied-
la¢ faktyczng alokacje kosztéw nadzoru.

W zwiazku z powyzszym zwrdcilismy sie z uprzejma prosba
o powrdt do propozycji modelu z 3 lutego 2014 r, uwzgledniaja-
cego przesuniecie 2 min zt z sektora bankowego.

W maju 2014 r. UKNF rozestat do uczestnikow zespotu robo-
czego, dziatajgcego w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego,
projekt zmiany ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz
projekt rozporzadzenia w tej sprawie. 8 maja 2014 r. odbyto sie
spotkanie tego zespotu, na ktorym UKNF przedstawit szczegoty
propozycji i poprosit o zgtaszanie uwag przez cztlonkéw zespotu.

W dniu 26 maja br. Izba przestata do UKNF pismo, w ktorym
zwrocifa uwage, ze w przedstawionych projektach ulegta podwyz-
szeniu, w stosunku do poprzednich propozydji, stawka procentowa
podstawy naliczania obcigzen poszczegdlnych podmiotéw z tej
grupy z 0,19% przychoddw rocznych do 0,3% $redniej przychodow
z 3 lat. Izba zaapelowata o powrdt do poprzedniego rozwigzania.

Poniewaz domy maklerskie juz ponoszg koszty nadzoru
uwzglednione w wysokosci optat KDPW i GPW oczekujemy rekom-
pensaty w postaci obnizek tych optat tak, aby nie doszto do sytuadji
podwdjnego obcigzenia firm inwestycyjnych kosztami nadzoru.

ZASADY tADU KORPORACYJNEGO DLA INSTYTUCJI
NADZOROWANYCH PRZEZ KNF

Izba

D Domoéw
Maklerskich

W dniu 28 lutego br. Izba przestata uwagi do przedstawine-
go przez KNF projektu informujac, ze ma istotne watpliwosci co
do celowosci wprowadzenia Zasad tadu korporacyjnego dla in-
stytucji nadzorowanych.

W opinii Izby mocno kontrowersyjne sg nie tylko uksztat-
towane w projekcie zasady tadu korporacyjnego, ale przede
wszystkim zaproponowane przez KNF zatozenie, ze stosowanie
zasad przez instytucje nadzorowane bedzie przedmiotem okre-
sowej weryfikacji w ramach procesu BION (badania i oceny nad-
zorczej) oraz w toku przeprowadzonej inspekcji.

W opinii lzby Zasady tadu korporacyjnego sg i powinny pozo-
stac narzedziem samoregulacji okreslonej grupy przedsiebiorcéw
prowadzacych dziatalnos¢ w poszczegolnych sektorach gospo-
darki. Zasady powinny funkcjonowac w formule tzw.,miekkiego
prawa’, ktérego stosowanie przez przedsiebiorcow z okreslonej
branzy oparte jest na zasadzie dobrowolnosci zgodnie z zasada
,comply or explain” Celem wprowadzenia Zasad powinno byc
przede wszystkim budowanie wizerunku danej branzy czy tez
poszczegodlnych przedsiebiorcow oraz budowanie zaufania do
przedsiebiorcow, ktérzy zadeklarowali ich stosowanie. Izba w
swoim stanowisku zakwestionowata zasadnosc i konstytucyjnosc
projektu oraz zgtosita do niego ponad 50 uwag szczegdtowych.

W dniu 15 maja br. odbyto sie w Urzedzie Komisji spotkanie
w sprawie projektu Zasad fadu korporacyjnego, na ktorym zostaty
omowione zgtoszone do projektu uwagi, w tym takze uwagi Izby
Domow Maklerskich. Przedstawiciele Urzedu na spotkaniu udo-
stepnili nowa wersje projektu Zasad tadu korporacyjnego. Nowy
projekt uwzglednia szereg uwag zgtoszonych przez Izbe i innych
uczestnikdw. Na spotkaniu przedstawiciele Urzedu podtrzymali
stanowisko, co do zasadnosci uchwalenia Zasad. Uczestniczace
w pracach podmioty otrzymaty dodatkowy tydzier na zgtoszenie
uwag do nowego projektu.

26 maja br. Izba przestata do UKNF swoje stanowisko dot.
Zasad tadu korporacyjnego, w ktorym podtrzymata swoje wat-
pliwosci co do celowosci wprowadzenia niniejszych Zasad.

Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych
zawierajg normy prawne zobowiazujace do okre$lonego zacho-
wania sie i majg charakter powszechny. Projekt ten przedstawio-
ny w formie odbiegajacej od art. 87 Konstytucji i bez delegacji
ustawowe] nie moze modyfikowac zasad prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej, ogranicza¢ prawo wykonywania wtasnosci lub
okresla¢ sposéb korzystania z przystugujacych praw.

Szczegolnie duze kontrowersje nadal budzi zaproponowane
przez Komisje Nadzoru Finansowego zatozenie, ze stosowanie
zasad przez instytucje nadzorowane przez KNF bedzie przed-
miotem okresowej weryfikacji w ramach procesu BION (bada-
nia i oceny nadzorczej) oraz w toku przeprowadzonej inspekcji.
Wiekszos¢ uwag Izby, ktéra reprezentuje Srodowisko nie zostato
na wczesniejszym etapie konsultacji z KNF uwzglednionych. Jest
to tym bardziej kontrowersyjne, Zze Izba w swojej argumentacji
wielokrotnie powotywata sie na niezgodnos¢ zapisow z obowia-
zujgcym prawem (niezgodno$c z Konstytucjg RP, KSH).



Biuletyn IDM

B UDUIJEMY Z A UFANIE

PROJEKT ZMIANY USTAWY O OFERCIE PUBLICZNEJ | WARUN-
KACH WPROWADZANIA INSTRUMENTOW FINANSOWYCH DO
ZORGANIZOWANEGO SYSTEMU OBROTU ORAZ O SPOLKACH
PUBLICZNYCH

Zmiany przepisow ustawy o ofercie dotycza przede wszyst-
kim obowigzkéw informacyjnych emitenta lub sprzedajacego,
ujawniania stanu posiadania, instytucji wezwan, zniesienia de-
materializacji akcji oraz sankcji administracyjnych za naruszenie
przepisdw ustawy o ofercie.

Najistotniejsze zmiany odnosza sie do regulacji dotycza-
cych przejmowania kontroli nad spdtkami publicznymi, ujetych
w Rozdziale 4 ustawy o ofercie. Przepisy projektowanej ustawy
beda dotyczy¢ podmiotdw nabywajacych znaczne pakiety akcji
spotek publicznych, a takze akcjonariuszy, ktérzy sa uprawnieni
do sprzedazy posiadanych akcji spétek publicznych w odpowie-
dzi na wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akgji spétek publicznych, ogtoszone przez podmiot zobowiazany.

Zmiana przepiséw w zakresie ujawniania stanu posiadania
zaktada likwidacje w art. 69 ustawy o ofercie progu 33% ogol-
nej liczby gtoséw w spdice publicznej, po przekroczeniu ktérego
spoczywat na inwestorze obowigzek notyfikacyjny. Zaktadana
zmiana ma na celu doprecyzowanie implementacji art. 9 dyrek-
tywy 2004/109/WE, gdzie mowa jest o progu 33 i 1/3% ogdlnej
liczby gtosow w spdice.

W projekcie wprowadzono nowe konstrukcje wezwan obo-
wigzkowych oraz wprowadzono instytucje wezwania dobrowol-
nego. Obowigzek ogtoszenia wezwan odnositby sie do przypad-
kow przekroczenia progu 331 1/3% i 66% ogolnej liczby gtoséw
w spétce jako progu przejecia kontroli nad spdétka. Zatozeniem
projektu jest, iz wezwania obowigzkowe beda mogty by¢ ogta-
szane tylko na wszystkie pozostate akcje spotki publicznej.

Natomiast zrezygnowano z obowigzku ogtoszenia wezwania
w przypadkach okreslonych w art. 72 ustawy o ofercie. Obowia-
zek ogtoszenia wezwania nie bedzie odnosit sie do przypadkéw
nabywania akcji spotki publicznej w liczbie gtoséw o wiecej niz:

1. 10% ogdlnej liczby gtoséw w okresie krotszym niz 60 dni
przez podmiot, ktérego udziat w ogdlnej liczbie gtosow w
tej spétce wynosi mniej niz 33%,

2. 5% ogdlnej liczby gtoséw w okresie krotszym niz 12 miesiecy
przez akcjonariusza, ktérego udziat w ogolnej liczbie gtosow
w tej spotce wynosi co najmniej 33%.

Izba Domdw Maklerskich w procesie uzgodnien projektu
ustawy zgtosita w dniu 13 maja 2014 r. uwagi do tego projektu.
Uwagi miaty w wiekszosci charakter doprecyzowujacy i odnosity
sie do projektowanego brzmienia art. 73 ust. 2, 77a ust. 4,61 7,
79bust. 1,79di 79 ust. 51 6.

INTERPRETACJA § 70 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW
Z DNIA 24 WRZESNIA 2012 R.W SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW
POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH
MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI
FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH

D
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W dniu 7 maja 2014 r. weszto w zycie rozporzadzenie Ministra
Finansow z dnia 4 lutego 2014 r. zmieniajace rozporzadzenie Mini-
stra Finanséw z dnia 24 wrzes$nia 2012 r. w sprawie trybu i warun-
kow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankow powierniczych.

Zmianie ulegt § 70 ust. 1 rozporzadzenia okreslajacy zasady
ustalania wysokosci zabezpieczer ustanawianych przez klientow,
a wymaganych przez firme inwestycyjng przed wystawieniem
zlecenia brokerskiego. Zrezygnowano z obowiazku okredlania
przez izbe rozliczeniowa minimalnej wysokosci zabezpieczenia
pobieranego przez firme inwestycyjng od klienta przed wysta-
wieniem zlecenia brokerskiego.

W okresie poprzedzajagcym wejscie rozporzadzenia w zycie
pojawity sie watpliwosci odnoszace sie do stosowanej przez firmy
inwestycyjne, w zakresie obliczania wysokosci zabezpieczenia, me-
todyki MPKR w kontekscie stosowanej przez KDPW_CCP metodyki
SPAN. Na podstawie uzgodnierr dokonanych na spotkaniu grupy
roboczej Izba Domoéw Maklerskich wystosowata do Ministerstwa
Finanséw pismo zawierajace prosbe o wyjasnienie powstatych
watpliwosci.

W dniu 15 maja 2014 r. Izba otrzymata odpowiedZ Minister-
stwa. W pismie Ministerstwo wyrazito opinie, iz skoro nowe brzmie-
nie § 70 ust. 1 rozporzadzenia wskazuje, iz warunkiem wystawie-
nia przez firme inwestycyjna zlecenia, ktérego przedmiotem jest
zawarcie transakgji terminowej, jest ustanowienie przez klienta za-
bezpieczenia w wysokosci okreslonej przez firme inwestycyjng w
regulaminie wykonywania zlecen nabycia lub zbycia derywatéw
to dalsze stosowanie metodyki MPKR lub wtasnej zaakceptowanej
przez KDPW_CCP do ustalania wstepnego depozytu zabezpiecza-
jacego bedzie wypetniato norme § 70 ust. 1a rozporzadzenia, o ile
firmy inwestycyjne uznaja te metodyki za bezpieczne i zgodne z
profilem ryzyka generowanym przez ich klientow.

WDROZENIE ROZPORZADZENIA EMIR

W okresie ostatnich miesiecy Izba Domoéw Maklerskich ak-
tywnie uczestniczyta w procesie wdrazania rozporzadzenia EMIR.
Izba skierowata do UKNF i KDPW szereg pism z prosbami o wyjas-
nienie niektérych problemoéw zwigzanych z wdrozeniem rozpo-
rzadzenia EMIR oraz zorganizowata szereg spotkan, w tym spot-
kan specjalnie utworzonej w tym celu grupy roboczej.

Jednym z problemdéw zgfaszanych przez Izbe Domow Ma-
klerskich jest kwestia rozumienia wymogdéw wprowadzanych
przez art. 39 rozporzadzenia EMIR. Chodzi w szczegdlnosci o
kwestie natozenia na firmy inwestycyjne obowigzku zaoferowa-
nia swoim klientom wyboru miedzy ,wyodrebnieniem grupy
klientow”, a ,wyodrebnieniem indywidualnego klienta” (art. 39
ust. 5 rozporzadzenia EMIR). W odpowiedzi na pismo Izby UKNF
wyrazit opinie, iz zgodnie z przepisami EMIR przepisy odnosza-
ce sie do funkcjonowania CCP, a wiec podmiotu rozliczajacego
centralnie instrumenty finansowe, maja zastosowanie do petne-
go zakresu ich dziatalnosci tj. zaréwno do ustug rozliczeniowych
jak i do ustug powigzanych. Elementem ustugi rozliczeniowe),



zdaniem UKNF, jest prowadzenie kont rozliczeniowych, czego
dotyczy art. 39 rozporzadzenia EMIR. Oznacza to, ze ustugi rozli-
czeniowe $wiadczone przez CCP, a takze ustugi z nimi powigzane
(takie jak prowadzenie kont) powinny by¢ wykonywane zgod-
nie z przepisami EMIR bez wzgledu na to czy przedmiotem tych
ustug jest rynek derywatow czy rynek kasowy.

W Swietle powyzszego art. 39 EMIR nakazuje cztonkom rozli-
czajgcym zaoferowanie swoim klientom wyboru miedzy ,wyod-
rebnieniem grupy klientéw’, a,wyodrebnieniem indywidualnym
klienta” Skutkuje to tym, iz zarowno CCP i jak cztonek rozliczajacy
muszg miec techniczng mozliwos¢ zaoferowania zardwno klien-
tom dziatajacym na rynku derywatow i na rynku kasowym pro-
wadzenia kont indywidualnych i zbiorczych. W ocenie Izby nie
jest to obecnie mozliwe do przeprowadzenia, a przedstawiona
przez UKNF interpretacja wymaga doprecyzowania.

W szczegdlnosci odnosi sie to do kwestii zwigzanych z transak-
cjami zawieranymi na rynku kasowym poniewaz obecnie to czfo-
nek rozliczajacy wnosi za klienta depozyt zabezpieczajacy. Wskutek
indywidualnego wyodrebnienia to klient musiatby wnosi¢ takie
zabezpieczenie. Doprecyzowania wymaga zatem, iz obowiazek
zaoferowania klientowi dziatajgcemu na rynku kasowym wyodreb-
nienia indywidualnego (regufa jest obecnie konto rozliczeniowe
zbiorcze) i nastepnie prowadzenie takiego konta, jesli klient sie na
takowe zdecyduje, nie dotyczy przypadkdw kiedy to cztonek rozli-
Czajacy wnosi zabezpieczenie rozliczenia transakcji za tego klienta.

Doprecyzowania wymaga takze postepowanie w przypad-
ku klienta dziafajagcego na rynku derywatow, ktéremu cztonek
rozliczajacy zaoferuje konto zbiorcze (regufg jest obecnie konto
indywidualne) i nastepnie prowadzenie takiego konta, jesli klient
sie na takowe zdecyduje. W takiej bowiem sytuacji nie jest moz-
liwa prawidtowa obstuga kont zbiorczych dla derywatéw i wno-
szonych przez klientéw zabezpieczen.

Istotne watpliwosci zwigzane sa takze z zarzadzaniem depo-
zytem zabezpieczajacym w czasie, w szczegdlnosci odnosi sie to
do depozytu zabezpieczajacego wykraczajagcego poza wymogi
odnos$nie danego klienta. Art. 39 nakazuje, bowiem wnoszenie
ich do CCP i odréznienie od depozytdw innych klientow.

Z inicjatywy |zby zostato zorganizowane spotkanie z przed-
stawicielami KDPW, na ktorym Izba przedstawita ww. problemy
KDPW wyjasnito, izdokonanie autoryzacji dziatalnosci KDPW_CCP
przez KNF dokonato sie m.in. na zatozeniu, iz CCP, w rozumienie
rozporzadzenia EMIR powinno mie¢ zdolnos¢ wyodrebnienia in-
dywidualnego klienta dziatajacego na rynku derywatéw.

Natomiast na rynku kasowym KDPW_CCP ma mozliwosc¢
zaoferowania cztonkom rozliczajacym wyodrebnienia indywidu-
alnego konta dla klienta tego cztonka, jesli klient ten dokona
takiego wyboru. Jednak skutkiem takiego wyodrebnienia bedzie
konieczno$¢ wnoszenia samodzielnego przez klienta odpowied-
niego depozytu zabezpieczajacego.

Izba planuje w najblizszym czasie zorganizowanie spotkania
7 przedstawicielami UKNF w tej sprawie.

Izba

D Domoéw
Maklerskich

STANOWISKO W SPRAWIE MIEDZYNARODOWEJ STRATEGII
GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE S.A.

Izba majac na wzgledzie funkcje nadzorcza Ministerstwa Skar-
bu Panstwa jako akcjonariusza uprzywilejowanego w spodtce Giet-
da Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w dniu 11 marca br.
zwrdcita sie z uprzejma prosba o opinie w odniesieniu do strategii
miedzynarodowego rozwoju Gietdy Papierow Wartosciowych.

Wobec zmian jakie zaszty na rynku kapitatowym w ostatnich
latach oraz wyzwan, jakie czekaja branze maklerska w najblizszym
czasie, istotne, z punktu widzenia przedstawicieli branzy papieréw
wartosciowych w Polsce, wydaje sie dzi$ podjecie merytorycznej
dyskusji z kluczowym akcjonariuszem spoétki na temat roli Gietdy
Papieréw Wartosciowych na rynku kapitatowym, jej odpowiedzial-
nosci i powinnosci wobec krajowych uczestnikow (inwestoréw,
domdw maklerskich, emitentdw) oraz gospodarki Polski.

IDM uznata, ze w celu rzetelnej oceny konsekwencji realizacji mie-
dzynarodowej strategii GPW dla polskiego rynku kapitatowego i jego
uczestnikow szczegolnie istotne jest wyjasnienie ponizszych kwesti:

1. Jak ekspansja miedzynarodowa bedzie wptywac na kluczowy
aspekt misji GPW, czyli dalsze zwiekszanie efektywnosci (t].
polepszanie jakosci i obnizka kosztéw i opfat) infrastruktury
polskiego rynku kapitatowego?

2. Jakie beda kluczowe korzysci ekspansji miedzynarodowej
gietdy dla krajowego rynku kapitatowego, krajowych przed-
siebiorstw? Jakie bedg kluczowe korzysci ekspansji miedzy-
narodowej gietdy dla gtownych podmiotéw finansujacych
GPW czyli krajowych domaow/biur maklerskich?

3. Jakie beda maksymalne koszty ekspansji miedzynarodowej
GPW, w tym wydatki kapitatowe, wydatki na integracje
systemow gietdowych réznych platform oraz na zwieszenie
zasobow ludzkich potrzebnych do integracji przejetych
podmiotow? Jak bedg finansowane te zwiekszone koszty?

4. Czy ekspansja miedzynarodowa GPW umozliwi obnizke
wysokich opfat od transakgji na krajowym rynku? Jesli tak,
to Izba widzi koniecznos¢ przedstawienia dtugoterminowego
harmonogramu obnizki opfat oraz czynnikéw ktére beda
wptywac na wysokos¢ optat.

5. Jakie sg gtéwne ryzyka inwestycji GPW w CEESEG, zwtaszcza
te zwigzane z kosztami integracji CEESEG i GPW? Jak GPW
zamierza minimalizowac te ryzyka?

6. Jak potaczenie z CEESEG wptynie na strukture akcjonariatu
GPW i mozliwos¢ dtugoterminowego zabezpieczenia inte-
resow krajowych interesariuszy?

7. Jaki jest cel inwestycji GPW w platforme MTF w Europie, jaka
jest Aquis Exchange? Uwazamy, ze bez mozliwosci prze-
prowadzania transakcji akcjami polskich (lub/i amerykan-
skich) spotek na platformie Aquis, nie ma istotnych korzysci
tej inwestydcji dla krajowych interesariuszy GPW.

8. Jaki jest cel wydatkowania kapitatu przez GPW w Afryce?
Dlaczego tego kapitatu GPW nie chce zainwestowac w
Polsce lub pozwoli¢ na takie inwestycje krajowym domom
maklerskich poprzez obnizke opfat?

Izba zapewnita, o gotowosci wsparcia Ministerstwa w obszarze
wszelkich informacji i danych pomocnych w okreslaniu dalszych
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kierunkéw rozwoju i priorytetow dla Gietdy i catej branzy papie-
row wartosciowych w Polsce.

ZMIANA MNOZNIKA W KONTRAKTACH TERMINOWYCH NA
WIG 20

W dniu 21 marca br. Izba Domdw Maklerskich przekazata do
GPW swoje stanowisko dotyczace zmiany przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. mnoznika kontraktéw termino-
wych na indeks WIG20.

W zwiazku z bardzo niskimi obecnie obrotami na kontrak-
tach terminowych (FW2020) Izba nie widzi potrzeby zmiany
mnoznika. Ze statystyk wynika, ze decyzja o zwiekszeniu mnoz-
nika na kontraktach nie spowodowata zwiekszenia ptynnosci.

Izba uwaza réwniez, ze wycofanie w najblizszym czasie kon-
traktow terminowych na WIG20 z mnoznikiem 10 zt spowoduje
spadek przychodow GPW i domoéw maklerskich w tym zakresie
nawet o potowe.

W odpowiedzi przestanej dniu 7 kwietnia br. Gietda poinfor-
mowata, ze nie rozwaza rezygnacji z zamiany kontraktow termi-
nowych na WIG20 z mnoznikiem 10zt na kontrakty na WIG 20
z mnoznikiem 20 zt. Przyjety przez GPW harmonogram migradji
przewiduje réwnolegte notowanie obu kontraktow do 20 czerw-
ca br. Po tym terminie w notowaniach dostepne beda wytacznie
kontrakty z mnoznikiem 20 zt.

Gietda uzasadnita swoja decyzje tym, ze kontrakt terminowy
na WIG 20 z mnoznikiem 10 zt to jeden z najmniejszych (pod
wzgledem wartosci nominalnej) indeksowych kontraktow termi-
nowych dostepnych w Europie.

W dniu 30 kwietnia br. Izba z upowaznienia 20 domodw ma-
klerskich przestata do Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. kolejne pismo dot. zmiany mnoznika w kon-
traktach terminowych na WIG 20 zawierajace prosbe o podjecie
przez Zarzad Gietdy decyzji o przedtuzeniu notowania kontrak-
tow terminowych na WIG 20 (FW 20) z mnoznikiem 10 zt do dnia
31 grudnia 2014 r.

Przedstawiono réwniez opinie, ze wycofanie kontraktow FW
20 z mnoznikiem 10zt moze spowodowac w krétkim terminie takze
istotne obnizenie przychoddw GPW z tytutu obrotu kontraktami ter-
minowymi na WIG20 i tym samym nastapi spadek wartosci GPW.

W opinii domdw maklerskich optymalnym rozwigzaniem be-
dzie pozostawienie co najmniej przez kolejne poét roku réwnole-
gfego notowania kontraktow FW 20 z mnoznikiem 10 zt oraz 20 zt
i dokonanie przez Gietde, w porozumieniu ze srodowiskiem biur
i domaow maklerskich, ponownej analizy mozliwosci przedtuzenia
zywotnosci FW20 z mnoznikiem 10 zt na rok 2015, jezeli oczekiwa-
na ptynnos¢ nie pojawi sie na FW 20 z mnoznikiem 20 ztw 2014 .

Gietda w pismie z dnia 2 maja br. niestety nie przychylita sie

do prosby doméw maklerskich informujac, ze aby rozwija¢ ten
produkt dtugoterminowo zmiana jest niezbedna.
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GPW uwaza, ze poprzez zmiane mnoznika nastapi zwiek-
szenie atrakcyjnosci tego instrumentu dla inwestorow a takze,
7e aktualne prace powinny by¢ skoncentrowane na migracji na
nowy instrument, w tym wykorzystywac np. mozliwosci, jaki daje
stosowanie depozytéw intraday.

GPW zdaje sobie sprawe z ryzyka przejsciowego spadku
ptynnosci, a zatem przychoddw, lecz stoi na stanowisku, ze od-
wlekanie tej decyzji nie przyniesie korzysci i moze spowodowac
dezorientacje inwestoréw.

TESTY PLANOW AWARYJNYCH

W dniu 18 marca br. odbyto sie w Izbie spotkanie przedsta-
wicieli naszych Cztonkéw w sprawie wspodlnego przeprowadza-
nia przez kilka firm inwestycyjnych testow plandw awaryjnych w
trakcie sesji testowe] w celu obnizenia kosztéw testéw dla do-
mow maklerskich.

W trakcie spotkania uzgodniono, ze Izba zwrdci sie z wnio-
skiem do Gietdy o rozwazenie mozliwosci przeprowadzania do-
datkowych testéw planéw awaryjnych w trakcie sesji testowe),
na wspolny wniosek wiecej niz jednego Cztonka Gietdy, dzielac
koszty tej ustugi pomiedzy tymi podmiotami.

Dodatkowo w pismie z dnia 19 marca br. zwrécita sie 0 moz-
liwos¢ wprowadzenia zasady dwoch testow PCN w roku oraz o
podanie daty najblizszego testu planowanego,na po wakacjach’.
Zwrécilismy tez Gietdzie uwage na obietnice GPW przeprowa-
dzenia testu przetaczenia do lokalizacji zapasowej w trakcie dnia
sesyjnego w pierwszym kwartale br.

W dniu 24 marca br. Gietda Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A. przestata do IDM odpowied?, ze nie ma przeszkdd,
aby przyja¢ nasza propozycje petnienia przez Izbe roli organi-
zatora konsorcjum Cztonkéw Gietdy, ktorzy wspolnie mieliby
uczestniczy¢ w testach oraz réwnomiernie ponosic¢ koszt swiad-
czonej przez GPW ustugi.

Gietda dodatkowo obiecata, ze wraz z KDPW uzgodni mozli-
wos$¢ organizacji bezptatnych testow PCN dwa razy w roku.

W pismie z 9 kwietnia br. GPW poinformowata, ze ustalita
wspolnie z KDPW organizacje testéw Planéw Ciggtosci Dziata-
nia/Plandw Ciggtosci Notowan (PCD/PCN):

- Testy odbywac sie bedg dwukrotnie w ciggu roku,

- Testy beda planowane na miesigc maj i pazdziernik,

- Testy w maju bedg testami technicznymi, za$ w pazdzierniku
kompleksowymi,

- Doktadne terminy i scenariusze beda podawane z miesie-
cznym wyprzedzeniem,

- Testy beda odbywaty sie w uzgodnionych scenariuszach do-
stepnych na stronie www.utp.gpw.pl,

- Podczas sesji testowych Nadzor Sesji GPW anuluje przed
rozpoczeciem notowan wszystkie zlecenia Cztonkow Gietdy,
zas po zakonczeniu testow przywrdci wszystkie zlecenia.



WDROZENIE ROZRACHUNKU W CZESCIACH | NETTINGU

Krajowy Depozyt Papieréw Wartos$ciowych uwzgledniajac
postulaty Izby Doméw Maklerskich, zgtoszone w pismach z dnia
171 25 kwietnia br, dotyczace przesuniecia terminu wdrozenia
RwC i nettingu, w dniu 23 maja br. podjat decyzje o przychyleniu
sie do prosby IDM.

Wdrozenie odbedzie sie dwuetapowo. W terminie 28-29
czerwca br. nastapi wdrozenie nowej wersji oprogramowania
systemu kdpw_stream z nieaktywnymi nowymi ustugami: auto-
matyczny rozrachunek w czesciach, netting w papierach wartos-
ciowych dla rozliczen rynku kasowego.

Formalne udostepnienie powyzszych ustug nastapi w dniu
4 sierpnia br.

Zmiany w regulacjach KDPW, zwigzane z wdrozeniem roz-
rachunku w czesciach, uzyskaty pozytywng opinie Narodowego
Banku Polskiego a w chwili obecnej KDPW oczekuje na oficjalng
decyzje KNF, zatwierdzajaca zmiany w Regulaminie KDPW. Nie-
zwlocznie po otrzymaniu ww. decyzji nastapi publikacja regula-
cji KDPW okreslajgca termin wejscia w zycie zmian wynikajacych
z wdrozenia rozrachunku w czesciach na dzien 4 sierpnia 2014 r.

Ponadto, w celu umozliwienia nieprzerwanego testowania
zarowno nowych ustug (w srodowisku TST B) jak i funkcjonowa-
nia systemu kdpw_stream przy nieaktywnych ww. funkcjonal-
nosciach, w dniu 9 czerwca br. w srodowisku TST A zostanie za-
instalowana nowa wersja systemu kdpw_stream, ktéra zostanie
wdrozona do systemu produkcyjnego 28-29 czerwca br.

PRZEDEUZENIE NIESTOSOWANIA WYMOGU DODATKOWEGO
POTWIERDZANIA ZLECEN MAKLERSKICH

W dniu 24 lutego br. Izba Domdéw Maklerskich zwrocita sie z
pro$ba o podjecie przez Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. uchwaty o przedtuzeniu niestosowania wymogu
dodatkowego potwierdzania zlecerh maklerskich, o ktorym mowa
w § 14 ust. 2 Dziatu IV Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowe-
go w systemie UTP, oraz o ktérym mowa w § 27 ust. 2 Zatgcznika
Nr 2 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu do dnia 30
wrzesnia 2014 r.

Z informagji uzyskanych od Cztonkéw Izby wynika, Zze sy-
stemy brokerskie stosowane przez domy i biura maklerskie nie
umozliwiajg obecnie spetnienia ww. wymogu. Dostawcy opro-
gramowania planujg wprowadzenie mozliwosci dodatkowego
potwierdzania zlecen przekraczajacych ,maksymalng warto$c¢
zlecenia maklerskiego niewymagajacego potwierdzenia” po
okresie wakacyjnym. Obecnie trwaja testy systemow.

W dniu 26 lutego br. Gietda Papieréw Wartosciowych przy-
chylita sie do prosby Izby.

POROZUMIENIE IDM | RBD W SPRAWIE ROZRACHUNKU NA
BAZIE NETTO

Izba

D Domoéw
Maklerskich

W dniu 4 marca 2014 r. Izba Domdéw Maklerskich i Rada
Bankow Depozytariuszy zawarty porozumienie w sprawie rozra-
chunku na bazie netto.

IDM i RBD wspdlnie stwierdzajg, ze od dnia 12 maja 2014 r.
wszystkie transakcje, ktorych rozrachunek jest dokonywany na
podstawie pliku WKU w zwigzku z umowa, o ktérej mowa w par.
75 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r.
w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych,
bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych beda
rozrachowywane w KDPW S.A. kwotami stanowigcymi warto$¢
netto transakgji tj. po uwzglednieniu prowizji maklerskiej przy-
stugujgcej domowi maklerskiemu.

Struktura pliku WKU ustalona w Porozumieniu Rady Ban-
kow Depozytariuszy i Izby Doméw Maklerskich z dnia 27 wrzes-
nia2010 r, ani jego zawartos¢ nie ulega zmianie — od momentu
wejscia w zycie Porozumienia w sprawie rozrachunku na bazie
netto wszyscy jego uczestnicy bedg zobowigzani do dostarcza-
nia do KDPW S.A,, w instrukcji rozrachunku kwoty netto (pole nr
10 o nazwie KRN z jednolitego formatu pliku Wyciggu z Karty
Umowy z Porozumienia z dnia 27 wrzesnia 2010 ).

Wola stosowania rozrachunku na bazie netto w praktycznej
dziatalnosci bankéw powierniczych oraz doméw maklerskich
jest potwierdzana przez ztozenie odpowiednich deklaracji przy-
stgpienia do niniejszego Porozumienia.

STANDARD DZIAtALNOSCI DOMOW MAKLERSKICHW ZAKRESIE
WYMOGOW DOKUMENTACYJNYCH ZWIAZANYCH Z OBSLUGA
KLIENTOW BANKOW POWIERNICZYCH PRZEZ FIRMY INWESTYCYJNE

W dniu 19 marca br. Rada Doméw Maklerskich podjefa
uchwate Nr 10/Il w sprawie zatwierdzenia Standardu dziatalnosci
domow maklerskich w zakresie wymogdéw dokumentacyjnych
zwigzanych z obstuga klientéw bankéw powierniczych przez
firmy inwestycyjne. W dniu 20 marca br. uchwate o takiej same;j
tresci przyjeta Rada Bankow Depozytariuszy.

Obstuga operacji oferty sprzedazy akcji, zapisu na nowa
emisje w wykonaniu prawa poboru i publicznego wezwania na
sprzedaz akcji zwigzane sg z wypetnianiem wielu formularzy. For-
mularze te roznig sie przy kazdym kolejnym zdarzeniu, gdyz nie
ma ich jednolitego wzorca. Nie s3 tez ustalone jednolite zasady
przekazywania formularzy pomiedzy bankami powierniczymi a
domami maklerskimi, a takze jednolite standardy ujawnianych
informacji w ramach wyzej wymienionych zdarzer korporacyj-
nych przez podmiot je obstugujacy.

Wypracowane przez srodowiska doméw maklerskich i depo-
zytariuszy jednolite wzorce dokumentdw i zakresy wymaganych
informacji oraz sposoby ich przekazywania w znacznym stopniu
Uproszcza sprawng obstuge ww. zdarzen.

RDM i RBD ustality, ze Standard wchodzi w zycie z dniem 2
maja 2014 r.
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FATCA

Izba wiaczyta sie w prace zespotu zorganizowanego przez
ZBP, ktorego celem jest utatwienie polskim instytucjom finan-
sowym przygotowan procesu wdrozenia stosowania rozwigzan
FATCA. Wspdlnie ze Zwigzkiem Bankdéw Polskich, Polskg Izbg
Ubezpieczen oraz Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
zostato zlecone ttumaczenie brytyjskich Guidance Notes, ktére
zgodnie z decyzjg zespotu s podstawg opracowania polskiej wersji
dokumentu dostosowujacej przyjete rozwigzania do specyfiki
dziatania naszych instytucji. Ostateczna petna wersja ttumaczenia
z uwzglednieniem wszystkich dokonanych aktualizacji i z dosto-
sowaniem terminologii ttumaczenia do polskiej wersji IGA zostata
udostepniona cztonkom Izby na naszej stronie internetowe;.

Ponadto na zlecenie tych czterech organizacji zostata spo-
rzgdzona przez prof. Staweckiego opinia w sprawie wdrazania
przepiséw FATCA w Polsce.

W ramach zespotu toczg sie prace nad szczegdtowymi za-
pisami polskiej wersji Guidance Notes oraz prowadzona jest ko-
respondencja z Min. Finanséw i GIODO dotyczaca kluczowych
problemow wdrazania FATCA. Z inicjatywy zespotu odbedzie sie
wspolne spotkanie GIODO i czterech naszych Izb Gospodarczych
z udziatem przedstawicieli KNF poswiecone kwestii podstaw
prawnych dokonywania zgodnie z FATCA identyfikacji klientow
po 1 lipca br.

WYDARZENIA

XIV KONFERENCJA PROGRAMOWA IZBY DOMOW MAKLERSKICH,
7-9 MARCA 2014 R. BUKOWINA TATRZANSKA

W dniach 7-9 marca 2014 r. odbyta sie XIV Konferencja Pro-
gramowa Izby Domow Maklerskich pod hastem ,Jak zwiekszy¢
konkurencyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego?”.

Trzydniowe spotkanie w Bukowinie Tatrzanskiej zgromadzito
ponad 170 uczestnikdw rynku kapitatowego, czyli 20 % wiecej
niz w ubiegtym roku.

W debacie na temat mozliwosci rozwoju rynku kapitatowe-
go w Polsce wzieli udziat przedstawiciele Ministerstwa Finanséw,
Komisji Nadzoru Finansowego, przedstawiciele Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie i Grupy Kapitatowej Gietdy, Krajowy
Depozyt Papierdw Wartosciowych. Prelegentami i go$¢mi konfe-
rencji byli réwniez zarzadzajacy Otwartymi Funduszami Emerytal-
nymi, Towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych i Firmami Zarza-
dzania Aktywami. Ponadto goscilismy przedstawicieli organizacji
branzowych, takich jak Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytal-
nych, Zwigzek Bankéw Polskich, Stowarzyszenie Emitentow Giet-
dowych, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Rada Ban-
kow Depozytariuszy a takze przedstawicieli bankéw, krajowych
inwestorow, spotek gietdowych i firm inwestycyjnych.
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Patronat honorowy nad konferencjg objeto Ministerstwo
Skarbu Panstwa. Patronatu merytorycznego udzielita Komisja
Nadzoru Finansowego.

W trakcie paneli oraz rozmoéw kuluarowych uczestnicy pod-
kreslili potrzebe tworzenia rzadowej strategii promujacej rozwoj
polskiego rynku kapitatowego, ktérej jednym z podstawowych
elementéw powinno by¢ dziatalnie na rzecz krajowych firm in-
westycyjnych, jako gtownych posrednikéw w pozyskiwaniu ka-
pitatu przez polskie mate i $rednie przedsiebiorstwa.

Ponadto uczestnicy dyskutowali nad dostepem polskich
przedsiebiorstw do krajowego i globalnego kapitaty, rolg gietd i
instytucji rozliczeniowych w zwiekszaniu atrakcyjnosci rynku kapi-
tatowego w Polsce a takze nad rola technologii w rozwoju rynku.

W drugim dniu Konferencji jako impreza towarzyszaca odbyty
sie | Mistrzostwa Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie
na stoku Harenda w Zakopanem.

W Mistrzostwach udziat wzieto ok. 30 zawodnikéw.

IZBA PARTNEREM INSTYTUCJONALNYM EUROPEJSKIEGO
KONGRESU GOSPODARCZEGO W KATOWICACH

Izba Domdw Maklerskich zostata Partnerem Instytucjonal-
nym Europejskiego Kongresu Gospodarczego, ktéry odbyt sie w
dniach 7-9 maja 2014 r. w Katowicach.

Europejski Kongres Gospodarczy w Katowicach jest trzydnio-
wym cyklem debat i spotkan z udziatem szesciu tysiecy gosci z
Polski, Europy i $wiata. W blisko stu sesjach co roku bierze udziat kil-
kuset panelistow, w tym m.in.: komisarze unijni, premierzy i przed-
stawiciele rzadow, prezesi najwiekszych firm, naukowcy i praktycy,
decydenci, majacy realny wptyw na zycie gospodarcze i spoteczne.

W dniu 8 maja br. z inicjatywy Izby Doméw Maklerskich od-
byta sie dyskusja panelowa zatytutowana,Strategie rynku kapita-
towego’, w ktorej udziat wziagt Pan Waldemar Markiewicz.
Tematyka panelu:

« Rozwdj i potencjat rynku kapitatowego Europy Centralnej.
Gtowne instytucje i osrodki. Rola Warszawskiego Centrum
Finansowego,

- Aktywnos¢ polskiego rynku kapitatowego w finansowaniu
polskich przedsiebiorstw,

- Rynek kapitatowy po zmianach w OFE. Reakcje inwestoréw.
Przysztosc i ambicje GPW,

- Konkurencyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego i jego atrak-
cyjnosc¢ dla inwestorow globalnych,

- Rzadowa strategia rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.
Harmonizacja regulacji krajowych z UE. Wspieranie krajowych
inwestorow, doméw maklerskich i infrastruktury rynku ka-
pitatowego.



SZKOLENIE FATCA

W dniu 19 marca 2014 r. w Izbie Domow Maklerskich odbyto
sie szkolenie ,FATCA — skutki dla polskich instytucji finansowych”

Prelegentami podczas szkolenia byli: Pani Anna Zieba i Pan
Tomasz Zalewski, doradcy podatkowi w Kancelarii Kochanski
Zieba Rapata i Partnerzy. W szkoleniu wzieto udziat ok. 30 oséb.
W trakcie szkolenia zostaty omdwione w szczegdlnosci naste-
pujace tematy:

1. Modele wdrozenia FATCA na $wiecie,

2.5posob i harmonogram implementacji FATCA w Polsce,

3. Wptyw sposobu implementacji FATCA na $wiecie na pol-
skie instytucje finansowe,

4. Obowiazki wynikajgce z FATCA,

5. Dyrektywa 2011/16/EU tzw. europejska FATCA.

SZKOLENIE OBOWIAZKI INFORMACYJNE SPOLKI PUBLICZNE)J
| RELACJE INWESTORSKIE W KONTEKSCIE IPO | DEBIUTU NA
GIELDZIE

W dniu 9 kwietnia 2014 r. w Izbie Domdw Maklerskich odbyto
sie szkolenie ,Obowigzki informacyjne spétki publicznej i relacje
inwestorskie w kontekscie IPO i debiutu na gietdzie”.

Szkolenie poprowadzili: Pani Anna Krajewska z NBS Communi-
cations oraz Pan Piotr Palito z Biura Informacji Kapitatowych. W szko-
leniu udziat wzieto 10 0séb.

Tematyka szkolenia:

- Kampania informacyjna wspierajgca IPO - cele, gtowne etapy,

- Rola agencji PR w procesie IPO, obszary wspodtpracy z Ofe-
rujgcym i Konsorcjum Doradcow,

- Jakie elementy warto uwzgledni¢ w equity story? Czego
oczekuja inwestorzy w obszarze komunikacji — zarowno podczas
IPO, jak i w ramach IR? Przedstawienie wynikow badan prze-
prowadzanych przez NBS - WarsawScan2014,

- Ograniczenia prawne w promocji oferty publicznej — jak
efektywnie edukowac rynek w czasie procesu IPO i komu-
nikowac sie z inwestorami w dobie internetu i social media?
Przedstawienie badarn AMO - opinie inwestorow nt. wykorzy-
stania mediow spotecznosciowych w relacjach inwestorskich,

- Debiut i co dalej? Najlepsze praktyki zwigzane z relacjami
inwestorskimi. Najczestsze wyzwania na jakie napotykaja

debiutanci,

- Obowiazki informacyjne — podstawowe zobowigzanie spotki
publicznej,

- Co debiutant i oferujgcy muszg wiedzie¢ o obowigzkach
informacyjnych?,

« Dopuszczenie akcji do obrotu — moment,O" w raportowaniu,
- Systemy sprawozdawczosci gietfdowej — wprowadzenie,
« ESPI oraz EBI w praktyce — uzyskiwanie dostepu oraz obstuga,
- Pierwsze raporty biezace - o czym oferujacy powinien pamietac?,
«IPO a zmiany standw posiadania znaczacych akcjonariuszy,
- Oferta Publiczna a transakcje cztonkdw organdw spotki,

Izba
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SZKOLENIA

- Przygotowanie do publikacji raportéw okresowych,

- Nadchodzace zmiany przepiséw — nowa polityka raporto-
wania: Dyrektywa 2013/50/UE oraz projekt Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego w sprawie wykorzystywania in-
formacji poufnych i manipulacji na rynku (MAR- Market
Abuse Regulation),

- Odpowiedzialnos¢, sankcje — za co spotki gietdowe otrzy-
muja kary —analiza przypadkow.

WARSZTATY DOT. ZACHET POD KATEM PLANOWANYCH
ZMIANW MIFID Il

W dniu 15 maja br. w Izbie Doméw Maklerskich odbyty sie
warsztaty dot. zachet pod katem planowanych zmian w MIFID II.
Warsztaty poprowadzita Pani Justyna Czekaj z Kancelarii Legality
Sp. z 0.0. W warsztatach udziat wziety 24 osoby.

Tematyka warsztatow:

- Dlaczego zachety sa tak wazne dla biznesu?,

- Klasyfikacja zachet,

- Monitoring i raportowanie,

- Nowe obszary dziatalnosci firmy inwestycyjnej a zachety,
- Analiza stanowisk regulatoréw ESMA/KNF,

- Pozytywny Compliance.
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NADCHODZACE WYDARZENIA

IZBA PARTNEREM INSTYTUCJONALNYM EUROPEJSKIEGO
KONGRESU FINANSOWEGO W SOPOCIE

Izba Domodw Maklerskich zostata Partnerem Instytucjonal-
nym IV Europejskiego Kongresu Finansowego, ktéry odbedzie
sie w Sopocie w dniach 23 - 25 czerwca 2014 r.

Tematem wiodacym tegorocznego Kongresu jest: Bezpie-
czenstwo finansowe i energetyczne a integracja Unii Europejskiej.

Europejski Kongres Finansowy odbywa sie pod Patronatem
Komisarza Unii Europejskiej ds. budzetu i planowania finanso-
wego. Komitetowi Honorowemu Kongresu przewodniczy Pan
Lech Watesa, a Radzie Programowej Pan Jan Krzysztof Bielecki.

Tegoroczny Kongres zainauguruje debata plenarna, ktorej
celem jest odpowiedZ na pytania:

Czy mozliwa jest dalsza polityczna integracja UE oraz wzrost
konkurencyjnosci gospodarki europejskiej bez:

- Zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego?
- zapewnienia bezpieczenstwa finansowego?
- polityki proinnowacyjnej?

Dzieki temu, Ze Izba zostata Partnerem Instytucjonalnym EKF,
Czlonkowie Izby otrzymali rabat w wysokosci 25% na uczestnictwo.

KONFERENCJA ,COMPLIANCE W DOMACH MAKLERSKICH"

Izba Domow Maklerskich planuje zorganizowanie w | po-
towie pazdziernika 2014 r. konferencji Compliance w domach
maklerskich.

Podczas konferencji wyktady wygtosza oraz wezma udziat
w panelach dyskusyjnych uznani specjalisci w dziedzinie Com-
pliance w Polsce.

I KONFERENCJA ,RYNEK KAPITALtOWY W POLSCE — KAPITAL
DLA GOSPODARKI”

W dniu 20 pazdziernika br. w Warszawie w Hotelu Sheraton
odbedzie sie Il Konferencja Rynek Kapitatowy w Polsce — Kapitat
dla Gospodarki organizowana wspolnie przez Izbe Doméw Ma-
klerskich i Polskie Towarzystwo Wspierania Przedsiebiorczosci.
Konferencja adresowana jest do:

« Biznesmendw: wiascicieli i menedzeréw- klientdw, aktyw-
nych uczestnikéw rynku kapitatowego,

- Politykdw, administracji rzadowej, organdw nadzorczych i re-
gulacyjnych,

- Inwestoréw: funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, firm
zarzadzajacych aktywami, PE/VE,

- Instytucji rynku kapitatowego, stowarzyszen samorzadowych
rynku kapitatowego,

- Doradcow prawnych, audytorow i biegtych rewidentow,
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- Domow i biur maklerskich: makleréw, analitykow, inspek-
toréw nadzoru, doradcow inwestycyjnych, doradcow CFA,
- Medidw, naukowcow, ekspertdw.

Tematyka konferendji:

- Finansowanie gospodarki z lotu ptaka. Globalne, regional-
ne i krajowe mechanizmy finansowania gospodarki,

- Rynek kapitatowy w Polsce. Forma dojrzafa czy stadium
przejsciowe?,

« Fundusze unijne dla biznesu w perspektywie budzetowej
2014-2020, czas zmian,

- W strone globalizacji - o polskich firmach za granica,

- Optymalne finansowanie przedsiebiorstw - teoria i polskie
realia,

-,Chce sie rozwija¢” - kapitat dla sektora MSP.

XV KONFERENCJA PROGRAMOWA [ZBY DOMOW MAKLER-
SKICH MARZEC 2015 R.

XV konferencja Programowa Izby Domow Maklerskich od-
bedzie sie jak co roku w pierwszych dniach marca 2015 r.

Konferencje Izby sg doskonatg okazja do wspdlnych dysku-
sji biznesowych praktykow rynku kapitatowego z przedstawi-
cielami regulatora i nadzorcy, organéw rzadowych, organizacji
biznesowych i samorzadowych. W przysztym roku chcielibysmy
powiekszy¢ to zacne grono o inwestorow i spotki notowane na
naszym rynku. Tegoroczna konferencja zgromadzita ponad 170
uczestnikow.

W drugim dniu konferencji odbedzie sie impreza towarzysza-
ca Il Mistrzostwa Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie.

Z tego miejsca pragniemy Panstwa zaprosi¢ na przyszto-
roczne wydarzenie.
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KSIAZKA
Ocena projektéw - koncepcje i metody
Red. Michata Trockiego i Mateusza Juchniewicza

Wspotczesne warunki gospodarowania stymuluja przedsiebiorstwa, instytucje i organizacje do podejmowania licznych projektéw,
ktére wychodza poza granice przedmiotowe, podmiotowe i realizacyjne typowych projektéw inwestycyjnych. Podejscie do oceny
optacalnosci, efektywnosci czy skutecznosci tych projektow powoduje w praktyce gospodarczej powazne problemy koncepcyjne,
metodyczne i formalne. Czesto ma sie wrazenie, ze inwestorzy, zwitaszcza inicjujacy projekty z udziatem funduszy publicznych czy
srodkow pomocowych Unii Europejskiej, zainteresowani sg przede wszystkim wydatkowaniem tych srodkéw i spetnieniem tylko mi-
nimalnych wymogow czasowych, finansowych czy jakosciowych. Autorzy opiniowanego opracowania, ktérzy od dtuzszego czasu
zajmuja sie zarzadzaniem projektami od strony teoretycznej, metodycznej, badawczej i dydaktycznej, dostrzegli te luke i podjeli sie
przegladu kluczowych koncepcji oceny projektow, jakie funkcjonuja w dyscyplinie zarzadzania. Wskazujac na liczne stabosci omawia-
nych koncepcji, formutujac wiasng wizje kompleksowej i zintegrowanej oceny, pokazuja tez, jakie sg aktualne mozliwosci przeprowa-
dzenia tych ocen oraz, co wazne, podkreslajg potrzebe kontynuacji tego kierunku poszukiwan badawczych.

z recenzji prof. dr. hab. Stanistawa Kasiewicza
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Ocena projektow
— koncepcje i metody
redakcja naukowa

Michat Trocki
Mateusz Juchniewicz
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