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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Wrzesien 2014

- 15 wrzesnia: Ruszyta wspolna akcja Gazety Gietdy Parkiet i Izby Domdw Maklerskich,Badanie relacji inwestorskich w spotkach WIG 30%;
- 18-19 wrzesnia: Spotkanie wyjazdowe kierownictwa biur i domow maklerskich Cztonkow 1zby.

Pazdziernik 2014

- 8 pazdziernika: udziat Prezesa Waldemara Markiewicza, przedstawiciela Izby Doméw Maklerskich, w posiedzeniu Kapituty Konkursu
Cztowiek Rynku Kapitatowego;

- 9 pazdziernika: Konferencja Izby Domoéw Maklerskich ,Compliance w firmie inwestycyjnej”- skierowana do Inspektoréw Nadzoru
i pracownikow Compliance w domach maklerskich;

- 17 pazdziernika: Pierwsze posiedzenie Rady Programowej XV Konferencji Izby Domow Maklerskich;

- 17 pazdziernika: Gala Finatowa Konkursu,,The Best Annual Report’, Izba Partnerem Wspierajacym wydarzenia;

- 27 pazdziernika: Konferencja organizowana przez CFA Society Poland poswiecona perspektywom inwestycyjnym na rynkach
wschodzacych, Izba Patronem Honorowym.

Listopad 2014

- 6 listopada: Warsztaty dla cztonkow Izby dot. zachet i konfliktu interesow;

- 13 listopada: Spotkanie Zarzadu i Rady Domow Maklerskich z Andrzejem Jakubiakiem Przewodniczacym KNF w sprawie zachet;

- 19 listopada: Szkolenie podatkowe dla pracownikéw doméw maklerskich;

- 19 listopada: Udziat Prezesa Waldemara Markiewicza, przedstawiciela Izby Domoéw Maklerskich w posiedzeniu Kapituty Konkursu
Cztowiek Rynku Kapitatowego;

- 24 listopada: Konferencja ,Rynek finansowy w Polsce - Kapitat dla gospodarki’, wspoétorganizatorzy Izba Domow Maklerskich,
Polskie Towarzystwo Wspierania Przedsiebiorczosci i Zwigzek Bankow Polskich;

- 26-30 listopada: Wyjazd szkoleniowy dla srodowiska rynku dot. implementacji regulacji unijnych.

NADCHODZACE WYDARZENIA

Konferencje:

- XV Konferencja Programowa Izby Domow Maklerskich
XV Konferencja Programowa Izby Doméw Maklerskich odbedzie sie w dniach 6-8 marca 2015 r. w Hotelu Bukowina w Bukowi-
nie Tatrzanskiej.
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Andrzej S. Nartowski
Emerytowany Prezes PID,
Cztonek honorowy GPW.

WIDZIALNA REKA RYNKU

Polska potrzebuje kompleksowego programu na rzecz ryn-
ku kapitatowego. Potrzebuje go pilnie. Jeszcze niedawno sgdzo-
no, ze chodzi o program rozwoju rynku, nowa Agende Warsaw
City, zapewne 2020. Dzisiaj czas uzna¢ powage sytuacji: jezeli nie
zostang podjete stanowcze dziatania, do roku 2020 polski rynek
kapitatowy skarleje. Polsce potrzebne sg usitowania ku ocaleniu
rynku. Doswiadczenie wskazuje, ze panstwo nie tylko rynku nie
wspiera nalezycie, ale rozmyslnie mu szkodzi. Politycy i znaczna
cze$¢ medidw daza do narzucenia spoteczerstwu przekonania, ze
zywiot rynku, owa jego niewidzialna reka — to reka aferzysty, ktorej
trzeba przeciwstawic¢ pies¢ widzialnej reki rynku, czyli panstwa.

Stosunki panstwa z rynkiem z natury bywaja burzliwe.
Lecz rynek kapitatowy w istocie rzeczy nie uwiera panstwa,
natomiast panstwo potrafi dotkliwie uwiera¢ rynek. W Polsce
panuje zgoda na obecnos¢ panstwa na rynku. Rzecz w tym,
ze nie potrafimy jasno okredli¢, na czym ta obecnos$¢ ma po-
lega¢, w czym sie wyrazac, jakie granice przybrac. Zgadzajac
sie na udziat panstwa w grze rynkowej, powinnismy zadawac
pytania o formy tego udziatu:

- Czy rzeczywiscie niektére gatezie gospodarki powinny
wiekuiscie pozostac w gestii panstwa? Oraz czy owa gestia
nie jest iluzoryczna? Ronald Reagan powiadat, ze paristwo
nie rozwigzuje problemdw, ono je tylko dofinansowuje.
7 pewnoscig panstwo jest w stanie dofinansowac bran-
Ze jego specjalnej troski, na przykfad energetyke, lecz nie
idzie mu rozwigzywanie stojacych przed ta ostatnig prob-
lemdw, jak gaz tupkowy, energia atomowa, terminal LPG.

- Skoro niektorych przedsiebiorstw nie imaja sie surowe prawa
rynku, skoro ochrania je panistwo, to czy ochrania je w
imie rzeczywistej racji stanu, czy raczej w interesie pra-
cownikéw? Przyktad pierwszy z brzegu to gérnictwo we-
gla kamiennego.

- Czy udziat Skarbu Paristwa w akcjonariacie spotki podlega
ograniczeniom ptynacym z reguty ,tyle wiadztwa, ile
wiasnosci”? Odnosze nieodparte wrazenie, ze wiekszos¢
politykéw (i znaczna cze$c dziennikarzy) nie rozumie roz-
réznienia miedzy ,spotka Skarbu Panstwa” (czytaj: spotka z
wytgcznym udziatem Skarbu Panstwa) a,spodtka z udziatem
Skarbu Paristwa" (czytaj: spotka, w ktérej Skarb Panstwa
jest jednym z akcjonariuszy, nierzadko mniejszosciowym,
ale nawet gdy ma — powiedzmy — 33% akgji, zachowuje
sie, jak gdyby miat 333% ...).

Izba
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- Dlaczego zakwalifikowanie spotki do koszyka spotek o
znaczeniu strategicznym zamyka ja przed Swiatem? Jakis
czas temu przejrzatem sktady rad nadzorczych owych
spotek. Rzecz ciekawa: nie znalaztem w nich ani jednego
obcokrajowca. Sg to czesto podmioty znaczace, uczest-
niczace w procesach wspotpracy ze swiatem, ale przed
owym swiatem intelektualnie zatrzasniete. Batamucimy
sie zapewnieniami, ze udziat Polski w Unii i w NATO, nie
wspominajac tu o innych organizacjach, dowodzi jej ot-
wartosci. Lecz wszedzie tam, dokad siega widzialna reka
panstwa, w poprzek rynku wytyczana jest granica ,nasi
— obcy” Niedawno Marek Kondrat trafnie zaobserwowat:
Swiat sie na nas przyjaznie otworzyt, my na $wiat nie bardzo,
bo obawiamy sie, ze nas jednak zdemaskuja"

Zjawa z Loch Ness

Proby uporzadkowania obecnosci parstwa na rynku kapi-
tatowym niezmiennie koricza sie niepowodzeniem. Przed kilku
laty Rada Gospodarcza wystapita z ciekawym pomystem Komi-
tetu Nominacyjnego opiniujgcego kandydatury zgfaszane przez
Skarb Panstwa do rad nadzorczych spoétek z jego udziatem.
Zachowanie Skarbu Paristwa na tej niwie dotkniete jest dwoma
grzechami. Pierwszym jest zjawisko ,alotazu’, czyli promowanie
na stanowiska stronnikdw politycznych ekipy akurat rzadzacej,
czesto niekompetentnych (nazwa zjawiska wywodzi sie od na-
zwiska bytego prezesa ZUS). Drugim jest sztuczka ,krolik z cy-
lindra” — zgtaszanie kandydatur na walnym zgromadzeniu w
ostatniej chwili, z zaskoczenia, by utrudni¢ akcjonariuszom oce-
ne ewentualnych kwalifikacji i doswiadczer faworytéw Skarbu
Panstwa. Projekt powotania Komitetu Nominacyjnego obumart,
podobno ze wzgledu na sprzeciw politykéw dostrzegajacych w
nim tame dla ich wszechwtadztwa; pézniej jeszcze dwakroc¢ wy-
nurzat sie z gtebin, niczym zjawa z Loch Ness, lecz tylko na krétko
i na niby. Podobnie potratowano pomyst powotania Krajowego
Funduszu Majatkowego majacego zarzadza¢ udziatami Skarbu
Panstwa w spdétkach rozproszonych miedzy domeny réznych re-
sortéw. | tym razem politycy uznali, ze Fundusz ograniczytby ich
wiadztwo nieskrepowane odpowiedzialnoscia.

Starorzecze

Paristwo jednoczesnie petni na rynku kilka réznych funkdji,
niekiedy wzajemnie sprzecznych. Jest wiodarzem wspdlnego
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majatku. Jest czynnym uczestnikiem wydarzen gospodarczych.
Jest nadzorca. Jest regulatorem. Jednym z waznych wyzwarn sta-
wianych przez wspotczesnosc jest reforma spoétki akcyjnej jako
najwazniejszego z uczestnikow rynku kapitatowego. Chyba nie
zdajemy sobie sprawy, jak dalece odstajemy tu od rzeczywistych
potrzeb. Rdzeniem wspodtczesnej spotki publicznej jest komitet
audytu, nieznany przeciez Kodeksowi spotek handlowych, ama-
torsko uregulowany w peryferyjnej ustawie o biegtych rewiden-
tach. Inny wazny komponent rady nadzorczej, komitet wynagro-
dzen, wprowadzany jest tylnymi drzwiami, gdyz nie doczekat sie
jeszcze instytucjonalizacji w formie ustawy. Rady nadzorcze w
spdtkach notowanych coraz powszechniej wykorzystuja czton-
kéw niezaleznych, Ksh do tej pory nie zna tej instytucji, a wspo-
mniana ustawa o biegtych za kryterium niezaleznosci przyjeta
- uwaga, uwagal — nieposiadanie akcji nadzorowanej spotki, co
jest obraza corporate governance. Takze inna fundamentalna za-
sada ustroju spotki akcyjnej — odpowiedzialnos¢ jej piastundw,
w tym cztonkéw rady nadzorczej, za sprawozdawczos¢ spotki
— zostata ustanowiona w ustawie o rachunkowosci, czyli daleko
poza Ksh. Kodeks jest jak starorzecze, zycie pedzi innym nurtem.
Przy czym spotkom ze swojej domeny panstwo najchetniej po-
stac spotki akeyjnej, chocby ten ustrdj spotki byt dla wiasciciela
niekorzystny (klasycznym przykfadem Gaz-System). Nie bez racji
pisat The Economist, ze w przypadku panstwowego wiasciciela
spotka akcyjna nie daje mozliwosci efektywnego wykorzystania
jej zasobow.

Upanstwowi¢ corporate governance?

Terminem corporate governance okresla sie styl zarzadza-
nia spotka i jej nadzorowania. Jest to obszar rozposcierajacy sie
pomiedzy prawem a rynkiem. W Polsce corporate governance
zawdziecza swojg pozycje Gietdzie Papierow Wartosciowych
wymagajacej od notowanych na niej spétek stosowania do-
brych praktyk lub wyjasnienia rynkowi, dlaczego ich nie stosuja.
Przy czym osad postepowania spotek nalezy do rynku. Dopiero
kiedy zjawisko niestosowania jednej lub wiecej dobrych prak-
tyk przybiera wymiar krytyczny, na scene powinno wkroczyc
panstwo. Ostatnio probuje ono poszerzy¢ swojg domene: jego
organ, Komisja Nadzoru Finansowego, ktérej zastugi oceniam
wysoko, zeszta moim zdaniem na manowce wydajac dla pod-
miotéw nadzorowanych instrukcje generalng stosowania cor-
porate governance. Pomijajgc watpliwosci w kwestii podstawy
prawnej wydanych przez KNF wskazéwek, widze w nich pewne
szkodliwe nieporozumienia. Komisja odstepuje od zasady ,sto-
suj lub wyjasnij, dlaczego nie stosujesz’, grozi sankcjami w pro-
cesie BION (badanie i ocena nadzorcza), wnika w takie szczegoty,
jak jezyk i czestotliwo$¢ posiedzen organdw spdtki, domaga sie
uzasadniania zdan odrebnych (co jest szkodliwe) i postuluje wy-
bieranie przewodniczacego rady nadzorczej sposrdd niezalez-
nych (co jest niezyciowe).

Instrument kreowania zaufania

Widzialna reka dzierzy kij bejsbolowy i bije nim w godnos¢
rynku i zaufanie do niego. Niektdrzy politycy za wzdr cnodt oby-
watelskich uwazaja demonstrowanie obrzydzenia do posia-
dania akcji lub obligacji; jeden to nawet wyjasniat, ze nie ma
rachunku bankowego, bo ,nie jest aferzystg” Niepowetowane
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i trwate szkody moralne i materialne wyrzadzita rynkowi kampa-
nia pomowien Otwartych Funduszy Emerytalnych o wszystko,
co najgorsze. Krzysztof Lis, niezapomniany inspirator powotania
Polskiego Instytutu Dyrektoréw, czesto powiadat, ze warszawska
gietda nie jest niepokojona przez politykéw tylko dzieki wsta-
wiennictwu Najjasniejszej Panienki. Ostatnio odnosze wrazenie,
ze Najjasniejsza wyjechata na wakacje. Politycy gtosza warto$c
panstwa i krzewia awersje do rynku, w szczegélnosci kapitato-
wego, ktéry nie jest im potrzebny jak poprzednio, gdy trwata
prywatyzacja.

Lecz rynek nie jest bezradny. Dysponujemy orezem obron-
nym, sprawnym instrumentem kreowania zaufania. Jest nim
corporate governance. Dzieki niemu rosnie zaufanie do rynku,
do gietdy, do spotek, do 0séb sprawujacych wiadztwo nad spét-
kami. W $wiecie zaufanie zyskuja te rynki, ktore zaprowadzity po-
rzadek korporacyjny. | te spotki, ktére na tym porzadku buduja
swojg przysztos¢. Oraz ci cztonkowie ich organdw, ktorzy kieruja
sie dobrg praktyka. Zaufanie jest jednym z czynnikow steruja-
cych przeptywami kapitatu. Ma ono zatem bezsporng wartos¢
ekonomiczna. Kapitat wybiera rynki, do ktérych ma zaufanie,
przeto pomysinos¢ rynku zalezy od zaufania poktadanego w
nim przez inwestoréw, oraz od mechanizmoéw weryfikacji tego
zaufania. My, rynek, dbajmy wiec o inwestoréw.

Autor jest emerytowanym prezesem PID, cztonkiem honorowym GPW.
Prowadzi blog ,Andrzej S. Nartowski o corporate governance”
www.andrzejnartowski.pl



Wywiad z Panem Pawtem Tamborskim — Prezesem Zarzadu Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. przeprowadzit Przemystaw
Tychmanowicz - dziennikarz finansowy

SYSTEM EMERYTALNY | RYNKI FINANSOWE — MOZLIWOSC SYNERGII

Patrzac na poziom obrotéw na warszawskiej gietdzie ciezko
by¢ optymista. Czy jest szansa na przetamanie tego nieko-
rzystnego trendu. Jakie plany ma GPW aby sytuacja w koncu
ulegta poprawie?

Na pewno zmniejszyta sie niepewnos¢, ktéra byta zwiazana z
wptywem zmian w funkcjonowaniu OFE na gietde. To ona przez
ostatnie kilkanascie miesiecy negatywnie wptywata na aktywnos¢
inwestoréw i emitentéw. Mozemy wysnu¢ pierwsze wnioski na
temat tego, jaki ta zmiana bedzie miata wptyw na rynek. Wyglada
na to, ze OFE beda miaty pozytywna pozycje gotowkowa, przy
czym na pewno zmieni sie ich sposob funkcjonowania. Zapewne
beda sie angazowaty w duze, bardziej ptynne, dywidendowe fir-
my, CO nie oznacza oczywiscie, ze nie beda szukaty okazji wsréd
mniejszych spotek. Uwazam, ze moga stac sie bardziej aktywnym
uczestnikiem rynku, np. dlugu korporacyjnego. Jesli chodzi o
wzrost obrotéw na rynku akdji, to jest to takze kwestia dostepu
nowych inwestoréw. Ale zaktadam, ze w ciggu najblizszych 12
miesiecy ten wskaznik sie poprawi. Musimy w skoordynowany
sposob przeprowadzi¢ kilka dziatan. Na przyktad technologicznie
umozliwi¢ udziat w naszych obrotach inwestorom, ktérzy handlu-
jg na wiasny rachunek. Zaktadamy, ze wyjscie do rynku z oferta,
ktorej oczekuje, moze przynies¢ bardzo dobre efekty.

A czy jestescie zadowoleni z poziomu wolumendw na rynku
pochodnych, szczegdlinie jesli chodzi o kontrakty na WIG207?

Kontrakt na WIG20 to nasz flagowy instrument na rynku in-
strumentdw pochodnych. Bedziemy wiec pracowac nad tym, zeby
odbudowac jego ptynnos¢. Chcemy przy tym, aby caty rynek dery-
watow byt konkurencyjny. Bedziemy wprowadzac¢ nowe instrumenty
pochodne, ale wynikajace wytacznie z potrzeb klientdw. Planujemy
miedzy innymi rozwdj instrumentow opartych na obligacjach, stopie
procentowej czy instrumenty pochodne na waluty. Na rynku towa-
rowym naturalnym krokiem jest wdrozenie i uruchomienie powiaza-
nych z nim instrumentéw finansowych na energie elektryczng i gaz.

D Domoéw
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GOSCWYDANIA

Pawet Tamborski
Prezes Zarzadu Gietdy
Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Przemystaw Tychmanowicz,
Dziennikarz finansowy

Dlaczego GPW zdecydowata sie zostawi¢ kontrakty na WIG20 z
mnoznikiem 20 zt, a nie np. wréci¢ do tych z mnoznikiem 10 z#?

Podjelismy decyzje o pozostawieniu mnoznika 20 zt bazujac
na naszych analizach i szerokich konsultacjach z przedstawicie-
lami rynku zaréwno w Polsce, jak i za granica. Wybralismy kilka
zmiennych, ktére pomogty nam zadecydowac, np.: $redni dzien-
ny wolumen obrotu, wspotczynnik DLR (stosunek wartosci obro-
tow kontraktami do wartosci obrotéw instrumentu bazowego),
relacje wolumenu obrotow do zmiennosci czy liczbe otwartych
pozycji. We wrzesniu zauwazylismy istotng poprawe tych para-
metréw. Spotkalismy sie rowniez w gronie ekspertéw rynkowych
zasiadajacych w Komitecie ds. Rynku Instrumentéw Pochodnych,
ktéry takze zarekomendowat pozostawienie mnoznika 20 zt.

Strategia przedstawiona przez GPW zaktada m.in. przy-
ciagniecie na rynek nowych inwestoréw, rewitalizacje kon-
traktu na WIG20. To wszystko bardzo tadnie brzmi, ale jak
chcecie to zrobi¢?

Mamy zaplanowany szereg konkretnych inicjatyw zacheca-
jacych inwestorow do aktywnosci na warszawskiej gietdzie. Dla
inwestorow indywidualnych bedziemy nie tylko dalej prowadzi¢
szkolenia, ale chcemy tez zaangazowac sie w rézne akcje akty-
wizujace ich na rynku. Chcemy takze przyciagga¢ nowych, mie-
dzynarodowych inwestorow, ktérych jeszcze tu w Polsce nie ma,
na przyktad organizujac dni polskiego rynku w réznych osrod-
kach finansowych na swiecie. Chcemy zainteresowac Warszawg
cho¢by wspomniane na poczatku instytucje, ktore zajmujg sie
handlem na wtasny rachunek. Zamierzamy tez aktywniej wspot-
pracowac z bankami, by potaczy¢ sity w zdobywaniu klientéw
dla GPW np. przy rozwoju rynku dtugu. Planujemy tez petiej
wykorzystywac nasz system transakcyjny UTP, oferujac zagra-
nicznym inwestorom znane im mozliwosci, ale jeszcze u nas nie
uruchomione. Naszym zadaniem jest réwniez inicjowanie zmian
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w przepisach, ktére utatwig udziat w rynku inwestorom i emiten-
tom — bedziemy tu wspdtpracowac z administracja publiczna.

Co to oznacza dla krajowych doméw maklerskich?

Mocno stawiamy na dialog z rynkiem i podkreslamy to w naszej
strategil. Jestesmy $wiadomi, Zze rynek kapitatowy, to system naczyn
pofaczonych. Dlatego musimy wspotpracowad, aby nasz rynek sie
rozwijat, aby rosta jego ptynnos¢, aby przyciggac¢ nowych inwesto-
row. Na przykfad, zamierzamy dziata¢ z domami maklerskimi przy
tworzeniu programéw promocyjnych i edukacyjnych, czy tez pro-
duktow, ktére beda atrakcyjne dla inwestoréw indywidualnych.,

Czy nie bedzie jednak tak, ze krajowi brokerzy nadal beda tra-
ci¢ udziaty na rzecz zagranicznych podmiotow?

Od momentu przystapienia Polski do UE widzimy znaczny
wzrost aktywnosci i zainteresowania naszym krajem ze strony
inwestorow zagranicznych. Mozna zatozy¢, ze wraz z rozwojem
rynku beda pojawiali sie kolejni, bo na krajowym rynku istnieje
tylko pewna okreslona liczba podmiotow z okreslonym kapita-
tem, ktére moga inwestowac na GPW. Jesli chcemy sie rozwija¢,
to potrzebujemy nowego kapitatu. Naszym gtéwnym celem jest
uczynienie z Warszawy miejsca pierwszego wyboru dla inwe-
storéw i emitentdw w naszym regionie. Kluczowi sg w tym nasi
gtéwni klienci - inwestorzy. To na ich przyciggnieciu musi zaleze¢
wszystkim uczestnikom rynku.

Sytuacja jest na razie jaka jest. Branza krajowych doméw ma-
klerskich na podstawowym biznesie ledwo wigze koniec z
koricem. Czy jest szansa, aby GPW zdecydowata sie na obniz-
ke optat gietdowych? Jedli tak to kiedy moze sie to sta¢?

Nie wykluczamy z géry zadnego tematu rozmow, takze obnizek
opfat transakcyjnych, ale zawsze trzeba pamietac, ze wszelkiego ro-
dzaju decyzje powinny faczyc interesy uczestnikdw rynku.

Branza poniosta duze wydatki zwigzane z wdrozeniem syste-
mu UTP i ciezko mowic aby sie one zwrdcity, a przeciez na
horyzoncie jest jeszcze wdrozenie UTP-D. Kiedy system do
derywatéw zostanie wdrozony?

System Warset zostat wdrozony w roku 2000. | cho¢ byt on
przez gietde modernizowany i wzbogacany o nowe funkcjonal-
nosci, dla technologii informatycznych i telekomunikacyjnych
13 lat to réznica epok. GPW jest regionalnym liderem i czotowa
gietda z grupy emerging markets, i ma ambicje dalej sie rozwijac,
ato oznacza eliminacje barier, w tym technologicznych. Musimy
miec¢ rozwigzania, ktore pozwolg nadazac za rosngcymi wyma-
ganiami rynku oraz swiatowymi trendami. UTP pozwala zapro-
ponowac naszym klientom odpowiednig jako$¢ produktow, jak
uzywanie zaawansowanych strategii transakcyjnych.

Nie podjelismy jeszcze decyzji odnosnie wprowadzenia
UTP-D - wyspecjalizowanego systemu do handlu instrumenta-
mi pochodnymi. Ale na pewno bedziemy konsultowac to réw-
niez z domami maklerskimi.

Duze obawy makleréw budzi takze jednolita licencja banko-
wa, z kolei GPW wigze z nig duze nadzieje? Czy naprawde jest
ona potrzebna naszemu rynkowi?
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Rozwiazanie, w ktorym banki moga dziatac na rynku kapitato-
wym na podstawie jednolite] licencji bankowej jest powszechne
na rynkach europejskich. Wierzymy, ze zastosowanie podobnego
rozwigzania moze przynies¢ rynkowi polskiemu wymierne korzy-
$ci. Przyciggniecie bankéw na Gietde pomoze nam rozwijac ry-
nek obligacji oraz instrumentéw pochodnych na obligacje i stopy
procentowe. W tych segmentach rynku banki odgrywaja kluczo-
wa role. Na wiekszej aktywnosci bankéw na Gietdzie, a przez to
jego wiekszej ptynnosci, skorzysta¢ powinni tez emitenci.

Czy banki nie ,wejda w buty” doméw maklerskich, a przez to
dziatalnos¢ maklerska zacznie by¢ spychana na margines?

Nie chcielibysmy, aby nowe rozwigzanie doprowadzito do
osfabienia kompetencji bankéw w zakresie rynku akcji — obec-
nie skoncentrowanych w domach maklerskich. Uwazam jednak,
ze domy maklerskie nadal maja do spetnienia wazng role dla
dalszego rozwoju polskiego rynku kapitatowego.

Poruszmy jeszcze watek miedzynarodowy. Wieden zostat
odtozony na potke, ale poprzedni zarzad gietdy miat jeszcze
kilka innych inicjatyw, chociazby Aquis Exchange. Czy projekt
ten bedzie kontynuowany?

Aquis Exchange to ciekawy start-up. Analizujemy i przygla-
damy sie sytuacji w spodtce. Powodzenie tego projektu zalezy
jednak od bardzo wielu czynnikow. Na chwile obecng jestesmy
akcjonariuszem tej firmy ze wszystkimi tego konsekwencjami.

Oprécz tego byto jeszcze kilka innych projektow m.in. wspot-
praca z gietdg w Mozambiku. Bedzie wiecej tego typu dziatan?

Biorac pod uwage duzy potencjat wzrostu polskiej gospo-
darki i rynku kapitatowego chcemy koncentrowac sie na rozwo-
ju organicznym. Gietda to nie fundusz inwestycyjny i chcemy
skupia¢ sie na tych obszarach, gdzie mamy kompetencje. Jesli
jednak pojawig sie ciekawe propozycje biznesowe, to z pewnos-
Cig je rozwazymy. Pozostajemy takze otwarci na wszelkiego ro-
dzaju wspotprace z podmiotami w regionie na rzecz zwiekszania
atrakcyjnosci i rozpoznawalnosci Europy Srodkowo-Wschodniej
jako miejsca lokowania kapitatu.

Jak pan widzi GPW oraz caty polski rynek kapitatowy za 5 lat?

Polski rynek kapitatowy, jezeli ma sie rozwija¢, to musi sie
umiedzynarodawia¢ — trzeba go promowac za granica. Nale-
7y tez uswiadamiac¢ wszystkim wokdt, ze rynek kapitatowy jest
istotnym elementem gospodarki. Jest wiele przyktadéw po-
twierdzajacych zaleznos¢ miedzy silnym rynkiem kapitatowym,
a szybko rozwijajaca sie gospodarka. Jestem przy tym przeko-
nany, ze nasz rodzimy rynek wcigz ma ogromny potencjat. Po-
myst na GPW na najblizsze szes¢ lat pokazalismy w aktualizacji
strategii GPW.2020. Gietda ma by¢ konkurencyjna jakosciowo i
cenowo. Naszym gtéwnym celem jest przywrdécic¢ role Warsza-
wy jako gietdy pierwszego wyboru dla inwestoréw i emitentow
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Chcemy to osiggng¢ mocniej
ZWracajac sie w strone naszych klientéw i lepiej dopasowujac
oferte do potrzeb rynku.
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Z PERSPEKTYWY RYNKU

StABY ROK, DOBRA KONCOWKA IIl KWARTALU,
MALE SPOLKI W WYRAZNYM TRENDZIE SPADKOWYM

T WG  —mWIGH  sWIGB  —WIG20 k.|l | Thwe | Zkow | Sk | rdn
2013 | 2013 | 2014 | 2014 | 2014

0% 1 WIG 124% | 20% | 21% | -08% | 57% | 9,1%

50 | WIG20 6,5% | 04% | 26% | -22% | 3.8% | 45%

mWIG40 | 18,0% | 2,1% | 41% | -1,0% | 56% | 11,1%

o A am SWIGB0 | 13.6% | 77% | -47% | 65% | 1% | 5%

wrZ

Iip‘nf SW wr; 14

5% Zrédto: GPW, obliczenia whasne

-10% -

-15% -

-20% -

Mimo, ze Ill kwartat przynioést dtugo oczekiwane odbicie od trwajacego od konca poprzedniego roku trendu spadkowego, caty 2014 rok nie
rozpieszczat inwestorow. Poczatkowe wzrosty zanotowane w | kwartale szybko stracity impet i na wszystkich indeksach odnotowano kolejne
minima o poziomach sprzed rozpoczecia roku. Il kwartat przebiegt pod znakiem wzglednej konsolidacji, w ktérej sWIG80 takze okazat sie maru-
derem, z kursem osiggajacym kolejne roczne minima i wieksza dynamika spadkow od reszty indeksow.

Il kwartat przetamat wreszcie niekorzystny trend i wszystkie indeksy wybity sie w pétnocnym kierunku, koriczac wrzesien na plusie. Wyjatkiem
pozostat indeks matych spotek.

Indeks branzy chemicznej i paliwowej ro$nie w | kwartale

Telekomunikacja 16,5%

Media
Budownictwoi
Banki |
Energetykai

Informatyka

WIG

0,2% Surowce

-2,2%

-9,8%

-10,6%

1
-15% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% Zrédto: GPW. obliczenia wiasne
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Dla posiadaczy akcji spétek z sektorow telekomunikacji i mediéw Il kwartat nalezat do bardzo udanych. Kolejno 17% i 13% wzrosty kdk
stanowity czotéwke stop zwrotu po rozpoczeciu Il potowy roku. Pozostate cztery branze, tj. budownictwo, banki, energetyka i informatyka,
zakonczyty wrzesiert w kolorze zielonym osiggajac ponad 6-procentowa zwyzke, co przewyzsza wynik catego rynku, ktory wynidst
5,7%. Pozostate pie¢ indekséw branzowych, tj. surowce, paliwa, chemia, przemyst spozywczy i deweloperzy, skonczyty Il kwartat w
czerwieni: najwieksze spadki zanotowaty sektor deweloperski, ponad 10% spadku i przemyst spozywczy z 9,8% spadkiem.

STABILNY WZROST KAPITALIZACJI WRAZ Z LICZBA SPOLEK

Zaréwno kapitalizacja, jak i liczba notowanych Mid z mm Spiiki krajowe mm Spofki zagraniczne ——Liczba notowanych spotek
na GPW spotek stale wzrastajg od poczatku 1000 - 906 9%
2013 roku. Kapitalizacja zwiekszyfa sie rdr o 15% 900 - 811 841 892
do poziomu 936 mld 7, a liczba spodtek o prawie 800 -
3% do 463 spotek na koniec wrzesnia br. 700 -

Udziat zagranicznych spétek w ogoélnej kapita- %01
lizacji w biezacym roku wynosi prawie jedng trze- 500 7
cia, wahajac sie od 31 do 33% 400 1

300 -

200 -
100 -
0 l

3kw. 2012 4 kw. 2012 1kw. 2013 2kw. 2013 3 kw. 2013 4 kw. 2013 1kw. 2014 2 kw. 2014 3 kw. 2014

Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

W I | Il KWARTALE WIDOCZNE SPADKI SREDNICH OBROTOW
NA RYNKACH AKCJI | RYNKU TERMINOWYM W STOSUNKU

DO POCZATKU ROKU
Niewielkie wzrosty $redniych dziennych transakcji wraz z obro- Srednie dzienne oborty kontraktami wzrosty o jedng czwarta
tami akgji przy prawie takim samym wolumenie transakgji
Mid zt Mid zt
12 == Obroty sesyjne  ——Liczba transkacji sesyjnych 14 m \V|G20 z moznikiem 10zt == WIG 20 z moznikiem 20 zt
. Pozostate ——Liczba transakcji (tys.)
0,97 12
1.0 1 09 0% 0,91 '
10 0,97 0,94
0,8 -
0,6
0,4 -
0,2
0,0 -
3kw. 4kw. Tkw. 2kw. 3kw. 4kw. Tkw. 2kw. 3kw 3kw.  4kw.  Tkw. 2kw.  3kw. 4kw. Tkw. 2kw.  3kw.
2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014

Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

Na rynkach kasowym i terminowym w biezacym roku wida¢ powazny spadek obrotéw nastepujacy od korica marca. Srednie dzienne
obroty akcjami i kontraktami terminowymi spadty o ponad jedng piata, co w przypadku akcji oznaczato ok. 77 mld zt, poziom, ktory po
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lekkim wzroscie utrzymat sie do korica Ill kwartatu, a w przypadku kontraktéw terminowych do ok. 76 mld zt. Il kwartat zapisat sie na
tym rynku wyraznym prawie 25-procentowym odbiciem do wartosci zblizonej do osiggnietej wczesniej w | kwartale.

Oprécz spadkéw obrotéw wraz z koricem | kwartatu biezacy rok przynidst tez zmieszenie srednich wolumendw transakgji, ktére spadty
z maksimow o ok. jedna trzecia, a zamykajac Il kwartat na poziomach 52 tys. transakcji na akcjach i prawie 10 tys. na kontraktach terminowych.

Il kwartat 2014 roku zaznaczyt sie rowniez historycznym brakiem obrotéw kontraktéw terminowych na WIG20 z mnoznikiem 10 zt.

20 czerwca biezacego roku wygasta ostatnia seria kontraktéw z tym mnoznikiem. Dawne serie zostaty w catosci zastgpione seriami z
mnoznikiem 20 zt.

TRUDNY POCZATEK ROKU DLA BRANZY MAKLERSKIEJ

PO POPRAWIE W 2013 ROKU
min zt Thw, | 2kw. | 3kw. | 4kw. | 2012 | Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | 2013 | Tkw. | 2kw. | 3kw. | kdk rdr
2012 | 2012 | 2012 | 2012 2013 | 2013 | 2013 | 2013 2074 | 2014 | 2014
Przychody ogétem 81 477 475 543 | 2306 | 482 575 401 789 | 2247 | 461 429 427 -1% 7%
w tym z dziafalnosci maklerskiej | 332 | 240 | 240 | 292 | 1104 | 313 | 285 265 343 | 1207 | 295 245 | 276 | 13% | 4%
Koszty ogétem 608 348 646 478 | 2080 | 347 342 321 46 | 1437 | 393 231 316 37% | -2%
Zysk/Strata z dziatalnosci gosp. 194 129 | -184 06 206 137 236 71 177 621 69 197 110 | -44% | 54%
w tym z dziatalnoscimaklerskiej 30 -30 -34 -32 -66 21 5 -10 17 33 0,51 -14 -2 86% | 80%
Zysk/Strata netto 170 | 122 | -2 50 121 108 | 206 53 136 | 503 50 183 89 | -51% | 68%

Zrédito: KNE obliczenia wiasne

Il kwartat przyniost poprawe przychodéw i zyskdw domdw maklerskich w stosunku do analogicznego okresu z poprzedniego roku,
jednak pozostate dwa kwartaty nie mogg pochwali¢ sie wzrostami rdr. Najbardziej w tym zakresie rzuca sie w oczy | kwartat, ktory
w poréwnaniu z poczatkiem 2013 roku dostarczyt o ponad potowe mniejszy zysk niz rok wczesniej. Niepokojacy jest takze brak rentow-
nosci dziafalnosci maklerskiej, bedacym powtérzeniem sytuacji z 2012 roku, kiedy to domy maklerskie poniosty strate na kluczowej
dziatalnosci w wysokosci 66 min zt W Il kwartale, co prawda strata ulegta zmieszeniu z 14 do 2 mIn zt, ale brokerzy dalej pozostaja pod
kreskg wykonujac czynnosci maklerskie. Brokerzy, szukajac przychododw z innych zrédet dziatalnosci, zachowujg stale rentownosci od
IV kwartatu 2012 roku na poziomie zysku z dziatalnosci gospodarczej i zysku netto. Warto jednak zwréci¢ uwage na znaczny wzrost

kosztéw odnotowany w ostatnim kwartale, ktéry przy prawie niezmienionym poziomie przychoddw zaowocowat spadkiem zysku
netto o ponad potowe.
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AKTUALNOSCI

NOWELIZACJE USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI
FINANSOWYMI — PRACE LEGISLACYJNE W TOKU

Obecnie na etapie prac legislacyjnych znajduja sie cztery projekty
nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

- nowelizacja dostosowujaca ustawe do przepisdw rozpo-
rzadzenia UE o krétkiej sprzedazy i rozporzadzenia EMIR
— etap prac parlamentarnych,

- nowelizacja dostosowujaca ustawe do Dyrektywy CRDIV -
etap po uzgodnieniach miedzyresortowych i konsulta-
cjach, po konferencji uzgodnieniowej - etap prac rzagdowych,

- nowelizacja, ktorej celem jest zniesienie podziatu na rynek
gietdowy i pozagietdowy — etap konsultacji,

- nowelizacja zwigzana z wprowadzeniem jednolitej licencji
bankowej — prace zespotu w ramach grup opracowuja-
cych Strategie Rozwoju Rynku Kapitatowego.

Informacje o przebiegu prac nad poszczegdlnymi projekta-
mi przedstawiamy ponizej.

NOWELIZACJA USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSO-
WYMI DOSTOSOWUJACA DO ROZPORZADZENIA UE O KROTKIEJ
SPRZEDAZY | ROZPORZADZENIA EMIR

Skierowany do Sejmu projekt przedtozenia rzadowego uwzgled-
niat zgtoszone na etapie konsultacji przez Izbe postulaty doty-
czace uszczegodtowienia przepisow dotyczacych sankcji admini-
stracyjnych za naruszenia przepiséw rozporzadzen UE o krétkiej
sprzedazy i EMIR.

Po pierwszym czytaniu na posiedzeniu plenarnym, projekt
zostat skierowany do Komisji Finanséw Publicznych i byt przed-
miotem prac podkomisji statej ds. instytucji finansowych. Pod-
komisja rozpatrywata projekt na dwudniowym posiedzeniu 8 i
9 pazdziernika br. Postowie przyjeli zaproponowang przez KNF
poprawke dotyczaca sankcji administracyjnych, ktorej tres¢ byta
powrotem do pierwotnego projektu ogdlnikowo okreslajagcego
podstawy natozenia kar.

W trakcie posiedzenia podkomisji, przedstawiciele KNF poin-
formowali o ztozeniu do Marszatka Sejmu propozycji zmiany art.
73 ustawy dotyczacego wprowadzenia ograniczenia dzwigni dla
transakcji na instrumentach pochodnych. Szczegdtowe informacje
w punkcie Ograniczenie dzwigni na instrumenty pochodne.

Sprawozdanie podkomisji byto rozpatrywane i przyjete na
posiedzeniu Komisji Finanséw Publicznych 21 pazdziernika br.
W trakcie posiedzenia zostata zgtoszona i przyjeta poprawka,
postulowana przez KDPW, dotyczaca zniesienia obowigzku re-
jestracji instrumentow pochodnych przez KDPW.

W opinii Izby tres¢ poprawki powodowata bardzo powaz-
ne potencjalnie negatywne konsekwencje dla funkcjonowania
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domoéw maklerskich. W zwigzku z tym Izba, wspdtpracujac z
UKNF podijeta dziatania zmierzajgce do doprecyzowania prze-
pisdw i wprowadzenia odpowiedniego vacatio legis umozli-
wiajgcego domom maklerskim zmiane ich relacji umownych z
klientami. Drugie czytanie projektu nowelizacji ustawy odbyto
sie na posiedzeniu plenarnym Sejmu 5 listopada i w zwigzku ze
zgtoszonymi poprawkami, projekt zostat skierowany ponownie
do Komisji Finansow Publicznych, ktérej posiedzenie odbyto sie
6 listopada. Zostaty przyjete poprawki dotyczace wprowadzenia
ograniczenia dzwigni. Ustawa zostata uchwalona 7 listopada br.

NOWELIZACJA USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINAN-
SOWYMI DOSTOSOWUJACA DO DYREKTYWY CRDIV

Konferencja uzgodnieniowa projektu zmiany ustawy Prawo ban-
kowe oraz niektorych innych ustaw, majacego na celu implemen-
tacje do polskiego systemu prawnego Dyrektywy CRDIV odbyfa
sie 23 czerwca br. Szczegdtowo dyskutowano zgtoszone uwagi.
W ramach tego etapu prac KNF zgtosita propozycje zmiany usta-
wy 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym w zakresie przeprowa-
dzania kontroli, ktéra w opinii Izby zagraza dziatalnosci firm inwesty-
cyjnych. Szczegodtowe informacje nt. podjetych przez Izbe dziatan
w punkcie Propozycje KNF zmiany ustawy o nadzorze nad ryn-
kiem kapitatowym w zakresie przeprowadzania kontroli.

Po zakonczeniu uzgodnien miedzyresortowych Minister-
stwo Finansow rozestato do uczestnikéw konferencji dodatko-
we stanowiska sformutowane m.in. przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego. W lipcu 2014 r. Izba przekazata uwagi i komenta-
rze do tych stanowisk.

1) Sankcje administracyjne wynikajace z dyrektywy CRDIV

Izba zgtosita uwage do zaproponowanego brzmienia art.
169a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie z
uzasadnieniem do projektu, zmiana tego przepisu ma na celu
implementacje art. 65 ust. 2 dyrektywy 2013/36/UE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wa-
runkdw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci
oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi, zmieniajacej dyrektywe 2002/87/WE i
uchylajacej dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE.

Zgodnie z art. 65 ust. 2 pafistwa cztonkowskie zapewniajg,
by w przypadku obowigzkéw, o ktérych mowa w art. 65 ust. 1
dyrektywy i ktorym podlegajg m.in. firmy inwestycyjne, istniata
mozliwos¢ — w razie naruszenia przepisow krajowych majacych
na celu transponowanie dyrektywy lub naruszenia rozporza-
dzenia (UE) nr 575/2013 - zastosowania sankcji w stosunku do
cztonkdw organu zarzadzajacego oraz innych oséb fizycznych,
ktére w Swietle prawa krajowego ponoszg odpowiedzialno$c¢
za dane naruszenie. Oznacza to, ze mozliwos$¢ zastosowania
sankcji odnosi sie jedynie do naruszenia przepiséw majacych na
celu implementacje dyrektywy lub rozporzadzenia nr 575/2013.
Jednak propozycja przepisu projektu ustawy odnosi sie do



wszelkich naruszen przepiséw prawa nie tylko zwigzanych z dy-
rektywa. W zwigzku z tym Izba uznata zaproponowane brzmie-
nie art. 169a za nieprawidtowa implementacje dyrektywy.

Ponadto Izba uznata wysokos¢ przewidzianej kary za zdecy-
dowanie za wysokg i niewspotmierng do wysokosci kar przewi-
dzianych np. w odniesieniu do podmiotéw nadzorowanych (art.
167 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).
Dodatkowo kara, o ktérej mowa w art. 167 ust. 1 pkt 1 moze byc
natozona za istotne/razace naruszenie przepisdbw prawa, a kara
na osoby wskazane w proponowanym art. 169a moze by¢ nato-
zona za jakiekolwiek naruszenie prawa.

Izba uznata takze, Ze nalezatoby rozwazy¢ zmiane metody
ustalania wysokosci sankgji np. w oparciu o $rednie wynagro-
dzenie osoby odpowiedzialnej z okresu dwunastu miesiecy.

2) Rekomendacje KNF

W odniesieniu do stanowiska przedstawionego przez KNF,
Izba zgtosita uwage do kwestii dotyczacej propozycji ustawo-
wego upowaznienia KNF do wydawania rekomendacji dotycza-
cych dobrych praktyk prowadzenia dziatalnosci maklerskiej oraz
ostroznego i stabilnego zarzadzania domami maklerskimi (projekt
nowego art. 7a ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym).

W pismie KNF przedstawita argumenty za stusznoscia przy-
jetego rozwigzania. Izba podtrzymata swoje dotychczasowe
stanowisko i nie podzielita pogladéw w tej kwestii wyrazanych
przez KNF.

Powyzsze, po czesci, wynika z narastajgcego w ostatnim
okresie czasu na rynku zjawiska tworzenia przez KNF regulacji
nie majacych swojej podstawy w ustawach, a takze nie bedacych
zrodtem prawa obowigzujgcego w Rzeczypospolitej Polskiej.
KNF przyjefa juz  Zasady tadu Korporacyjnego dla Instytugdji
Nadzorowanych i zamierza przyja¢ Wytyczne dotyczace zarza-
dzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczenstwa
srodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych.

Powyzsze dokumenty w swej istocie stanowig kategorie re-
komendacji nadzorczych, mimo braku podstawy prawnej doich
wydania m.in. w stosunku do firm inwestycyjnych.

Adresatami pierwszego z wyzej wymienionych dokumen-
téw sg m.in. firmy inwestycyjne, banki, fundusze inwestycyjne,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, spotki prowadzace rynki
regulowane i zakfady ubezpieczen.

Dokument jest zbiorem zasad okreslajacych relacje we-
wnetrzne i zewnetrzne instytucji nadzorowanych, w tym rela-
Cje z udziatowcami i klientami, ich organizacje, funkcjonowanie
nadzoru wewnetrznego oraz kluczowych systemow i funk-
cji wewnetrznych, a takze organdw statutowych i zasady ich
wspotdziatania. W dokumencie zostaty umieszczone bardzo roz-
budowane i szczegdtowe regulacje dotyczace systemu kontroli
wewnetrznej, audytu i zarzadzania ryzykiem, polityki wynagro-
dzenr i polityki informacyjnej.

Izba

D Domoéw
Maklerskich

W opinii Izby mocno kontrowersyjne sa nie tylko uksztatto-
wane w tym dokumencie zasady fadu korporacyjnego, ale takze
zaproponowane przez KNF zatozenie, ze stosowanie zasad przez
instytucje nadzorowane przez KNF bedzie przedmiotem okreso-
wej weryfikacji w ramach procesu BION (badania i oceny nadzor-
czej) oraz w toku przeprowadzonej inspekcji. Tak wiec zgodnie
Z tworzonymi zasadami przewidziane sg ,istotne dolegliwosci”
zwigzane z niestosowaniem zasad okreslonych w dokumencie
w postaci ujemnych punkéw przyznanych w wyniku oceny nad-
zorczej (BION) i koniecznosci uzasadniania przez podmiot nad-
zorowany nie stosowania tych zasad. Przyznanie za$ ujemnych
punktow przez KNF moze mie¢ wpltyw na decyzje wydawane
przez KNF w stosunku do podmiotu nadzorowanego. Zapewne
w analogiczny sposob funkcjonowatyby rekomendacje wydane
na podstawie projektowanego obecnie art. 7a ustawy o nadzo-
rze nad rynkiem kapitatowym.

1) Sankcje administracyjne zwigzane z przeprowadzanymi przez
KNF kontrolami w firmach inwestycyjnych

Wydanie rekomendacji przez KNF miatoby takze wptyw na
ocene podmiotu nadzorowanego dokonywana w trakcie prze-
prowadzanej inspekgdji, co skutkowatoby uwzglednieniem reko-
mendacji w zaleceniach pokontrolnych. Tym czasem Urzad KNF
zaproponowat w ramach dodatkowych uwag do projektu zmia-
ny do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym w zakresie
przeprowadzanej kontroli. Zmiana zaktada mozliwo$¢ natozenia
na podmiot nadzorowany kary pienieznej do wysokosci 10 min
71, a takze na osoby zatrudnione przez ten podmiot kary w wy-
sokoscido 1 min zt w przypadku nieusuniecia nieprawidtowosci
wskazanych w zaleceniach pokontrolnych. W ten oto sposéb
powstafaby kolejna dolegliwos¢ zwigzana z niestosowaniem re-
komendacji nadzorczych KNF i zréwnania ich w tym zakresie z
przepisami prawa.

W opinii 1zby, wydawanie przez KNF rekomendacji budzi
istotne watpliwosci, w szczegodlnosci na gruncie Konstytucji RP.
Zrodtem prawa w Rzeczypospolitej Polskiej sg ustawy i wydawa-
ne naich podstawie rozporzadzenia. Zatem rekomendacje nie sg
aktami, ktore zalicza sie do Zrodet powszechnie obowigzujacego
prawa, ale takze nie sg aktami prawa wewnetrznego. W zwigz-
ku z tym rekomendacje nie moga mie¢ mocy obowigzujacej w
stosunku do podmiotéw nadzorowanych. W obecnym stanie
faktycznym i prawnym stanowig jednak Zrodto abstrakcyjnych
generalnych bankowych norm ostroznosciowych.

Projekt nowelizacji implementujacy Dyrektywe CRD IV do
polskiego systemu prawnego jest obecnie na etapie prac rzado-
wych przed skierowaniem do Sejmul.

NOWELIZACJA USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINAN-
SOWYMI, KTOREJ CELEM JEST ZNIESIENIE PODZIALU NA RYNEK
GIELDOWY | POZAGIELDOWY

Ministerstwo Finanséw skierowato w pazdzierniku br. do kon-
sultacji projekt nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ktorej celem jest zniesienie wyodrebnienia rynku
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pozagietdowego w ramach rynku regulowanego. Izba nie zgtosita
uwag do tego projektu.

PROJEKT DOTYCZACY WPROWADZENIA JEDNOLITEJ LICENCJI
BANKOWEJ

W pierwszej potowie wrzesnia zostaty wznowione prace nad
projektem ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw (jednolita licencja
bankowa).

Zostat przekazany do cztonkéw Zespotu Roboczego przy
MF zmieniony projekt ustawy, w ktérym zaproponowane zmia-
ny stanowig probe uwzglednienia uwag zgtoszonych do wczes-
niejszej wersji regulacji przygotowanej przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, a takze dyskusji na forum Zespotu Robo-
czego, ktéra odbyta sie 16 maja 2014 r.

Przestany projekt bazuje na nastepujacych zatozeniach:

- zmiany dotyczg wyfgcznie wprowadzenia tzw. jednolitej
licencji (co nie przesadza o ewentualnym, pdzniejszym
poszerzeniu projektu o zmiany wykraczajace poza przed-
miotowy zakres);

- zmiany nie uposledza pozycji konkurencyjnej podmiotow
dziatajacych na rynku;

- utrzymuje sie rachunek pieniezny dla bankéw prowadzacych
dziatalnos¢ maklerska;

- utrzymuje sie mechanizm z art. 121/121a ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi;

Izba zgtosita uwagi do projektu ustawy. Izba ponownie wyra-
zifa obawy, ze zmiany zaproponowane w projekcie moga wpty-
na¢ negatywnie na mozliwosci rozwoju doméw maklerskich
oraz ich konkurencyjnos¢ w stosunku do bankéw. Izba wska-
zata, iz nadal warunki uzyskiwania zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej dla banku i dla domdw maklerskich nie
sq tozsame. Takie zréznicowanie prowadzi w konsekwencji do
preferowania jednej grupy przedsiebiorcéw kosztem drugiej i
nie ma uzasadnienia ekonomicznego i celowosciowego. Zasady
prowadzenia dziatalnosci maklerskiej w tym uzyskiwania zezwo-
lenia na jej prowadzenie powinny by¢ takie same dla wszystkich
podmiotéw. Niedopuszczalne jest w Swietle obowigzujacych
przepisow prawa tworzenie roéznych zasad dla podmiotéow
Swiadczacych takie same ustugi. Powyzsze, niedopuszczalne
podejscie ustawodawcy wynika chociazby z réznic w dokumen-
tach, jakie musza ztozy¢ banki starajgce sie o uzyskanie zgody na
zmiane statutu w zakresie prowadzenia dziatalnosci maklerskiej,
a domy maklerskie starajace sie o uzyskanie zezwolenia na pro-
wadzenie dziatalnosci maklerskiej. Z niewiadomych przyczyn
bank zostat zwolniony z obowigzku sktadania procedury we-
wnetrznej zapobiegajacej wprowadzaniu do obrotu finansowe-
go wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nie-
ujawnionych Zrédet. Zatozy¢ bowiem nalezy, iz dotychczasowe
regulacje banku nie sg dostosowane do dziatalnosci maklerskiej,
a procedura ta obecnie jest wymagana na podstawie art. 31 ust.
2 pkt 3a ustawy prawo bankowe. Podobnie brak uzasadnienia
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dla niesktadania przez bank analizy ekonomiczno-finansowej
mozliwosci prowadzenia dziatalnosci maklerskiej przez okres
roku od dnia rozpoczecia dziatalnosci czy informacji o posiada-
nych urzadzeniach telekomunikacyjnych. Nadal w ocenie Izby
brak réwniez wyraznego sprecyzowania jak dziafalnos¢ makler-
ska w strukturze banku bedzie realizowana (np. wyodrebniona
organizacyjnie jednostka lub oddziat).

Izba uznata réwniez, ze brak jakiegokolwiek uzasadnienia dla
projektowanych zmian w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapita-
towym, zgodnie z ktorymi z zakresu kontroli KNF zostaty wytaczo-
ne banki powiernicze i banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska.
Zdaniem Izby, zgodnie z art. 4 cyt. ustawy celem nadzoru jest za-
pewnienie prawidtowego funkcjonowania rynku kapitatowego, w
szczegolnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestorow
i innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut uczciwe-
go obrotu. Wydaje sie, iz takie same zasady dotyczy¢ powinny
banki prowadzace dziatalnos¢ maklerska.

PROPOZYCJA KNF ZMIANY USTAWY O NADZORZE NAD RYNKIEM
KAPITALtOWYM W ZAKRESIE PRZEPROWADZANIA KONTROLI.

W toku prac nad implementacja Dyrektywy CRDIV, KNF zgtosita
projekt dodatkowych zmian do ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym w czesci postepowania kontrolnego. Zgodnie z tym
projektem KNF uzyskataby m.in. prawo zadania poczty elektro-
nicznej, prawo rejestracji w trakcie kontroli obrazu i dZzwieku,
prawo korzystania z pomocy policji, a przede wszystkim prawo
naktadania kar zarowno na domy maklerskie jak i osoby fizyczne
tj. cztonkow zarzadow, pracownikdw a nawet pracownikow zle-
ceniobiorcow domow maklerskich za utrudnianie lub uniemoz-
liwianie kontroli oraz za niewykonanie zalecer pokontrolnych
lub wykonanie ich niezgodnie z np. zasadami uczciwego obro-
tu, interesem inwestorow lub innych uczestnikow rynku. Gérna
granica kary dla podmiotu kontrolowanego zostata okreslona
na 10.000.000 zt a dla osdb fizycznych na 1.000.000 zt.

Izba - na konferencji uzgodnieniowej 23 czerwca br. zgto-
sita protest zaréwno co do tresci proponowanych przepiséw jak
i trybu wprowadzania tak istotnych regulacji. 1 lipca odbyto sie
spotkanie Izby i UKNF, na ktérym przedstawiciele Urzedu przeko-
nywali, ze zaproponowane rozwigzania wynikajg z praktyki pro-
wadzenia kontroli i sg niezbedne do efektywnego sprawowania
nadzoru. Izba nie podziela pogladu Urzedu jednak jest gotowa
do wspotpracy przy wypracowaniu rozwigzan prawnych godza-
cych oczekiwania Urzedu, co do mozliwosci skutecznego dzia-
tania chronigcego rynek z reprezentowang przez Izbe ochrona
praw podmiotéw kontrolowanych.

W dniu 3 lipca br. Izba skierowata do Ministerstwa Finanséw
pismo z uwagami do tego projektu poddajac przyjete tam rozwia-
zania ostrej krytyce. Wykazalismy, ze projektodawcy powotujac sie
na rozwigzania z roznych aktéw prawnych (rozporzadzenie UE EMIR,
ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej, ustawa o posrednictwie
ubezpieczeniowym) zaproponowali wprowadzenie do Ustawy
uprawnien dla KNF pozornie zgodnych z wyzej wymienionymi
przepisami, lecz nieuwzgledniajacych rzeczywistych rozwia-
zan zawartych w tych aktach prawnych. W konsekwendji tych



propozycji ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym zawie-
rataby wszelkie mozliwe (zapisane w réznych aktach prawnych
zarowno krajowych jak i europejskich) uprawnienia Urzedu i
sankcje dla podmiotow kontrolowanych bez uwzglednienia
(zawartych w tych regulacjach) rozwiazan chronigcych prawa
podmiotéw kontrolowanych.

Izba wskazata rowniez, ze propozycje kar zawarte w pro-
jekcie razaco przewyzszaja wysokos¢ sankcji przewidzianych za
naruszenie przepisdbw prawa zapisanych w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi, mimo ze odnoszg sie do uzna-
niowych, bo niezdefiniowanych kategorii ,utrudniania kontroli”
lub ,niewykonania”zalecen pokontrolnych, ktére nie sg przeciez
Zrodtem prawa powotujac sie na art. 169a ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, ktory przewiduje kare do wysokosci
100 tys zt dla 0s6b odpowiedzialnych za naruszenie przepisdw
regulujgcych organizowanie rynku regulowanego lub prowa-
dzenie dziatalnosci maklerskie).

KWESTIA WYKRESLENIA ART. 1211121A USTAWY O OBROCIE
INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

W zwigzku z propozycja nowej wersji projektu zmiany Ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw opracowang przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
(UKNF) i dotyczaca jednolitej licencji bankowej (wersja omawia-
na na spotkaniu Zespotu Roboczego ds. dtugoterminowych in-
strumentéw dtuznych w dniu 16 maja 2014 roku), zaktadajaca
wykredlenie art. 121 i art. 121a Ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, Izba Domow Maklerskich, Rada Bankow Depozy-
tariuszy, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz BondSpot S.A.
podjety wspdtprace w celu wypracowania wspodlnego stanowi-
ska w tej sprawie.

W ramach prac odbyty sie:

1) spotkanie przedstawicieli GPW, KDPW, RBD i IDM z przedsta-
wicielami UKNF, na ktérym zostat przedstawiony przez
srodowisko problem wykreslenia art. 1211 121a ustawy;

2) spotkania grupy roboczej utworzonej w ramach Izby Domaow
Maklerskich;

3) spotkania przedstawicieli GPW/BondSpot, KDPW RBD i IDM,
na ktérych zostato wypracowane wspoélne stanowisko
tych instytucji.

Izba przedstawiata na spotkaniach stanowisko, iz usuniecie
art. 1211 121a ustawy, spowoduje negatywne konsekwencje dla
catego rynku. Spowoduje to spadek ptynnosci i wartosci obrotu
na GPW, ucierpi takze KDPW, poniewaz transakcje bedg zawie-
rane na OTC i bedg mogty sie odbywa¢ na poziomie custody
bez koniecznosci rozliczania takich transakcji za posrednictwem
KDPW. Pogorszeniu ulegnie takze przejrzystos¢ obrotu akcjami
spotek publicznych i bezpieczeristwo obrotu. Wykreslenie tych
przepisow zobliguje firmy inwestycyjne do dokonywania bloka-
dy papierow wartosciowych przy wszystkich transakcjach klien-
tow depozytariuszy. W konsekwencji cofniemy sie do poczatko-
wego etapu rozwoju rynku.

Izba

D Domoéw
Maklerskich

Wyzej wymienione instytucje uzgodnity, ze s za pozostawie-
niem w Ustawie art. 1211 121a w dotychczasowym ich brzmieniu.
Obecnie funkcjonujacy model swiadczenia ustugi wykonywania
zlecen klienta firmy inwestycyjnej, ktéra nie prowadzi dla niego
rachunku papieréw wartosciowych jest sprawdzonym, bezpiecz-
nym i powszechnie akceptowanym rozwigzaniem.

W efekcie 23 lipca br. zostato skierowane do Departamentu
Rozwoju Rynku Finansowego Ministerstwa Finanséw wspdlne
pismo tych instytucji opowiadajace sie za pozostawieniem w/w
przepisdw w ustawie w ich dotychczasowym brzmieniu.

ART. 39 ROZPORZADZENIA EMIR

Izba podejmowata dziatania majace na celu wyjasnienie proble-
mow zwigzanych ze stosowaniem art. 39 rozporzadzenia EMIR.
W lipcu zostato skierowane pismo do Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego, w ktorym Izba ponownie poprosita Urzad o inter-
pretacje art. 39 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) Nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem re-
gulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoridw transak-
cji (dalej Rozporzadzenie EMIR).

W opinii Izby dotychczasowe stanowisko Urzedu Komisji w
tej kwestii (przedstawione w pismie Urzedu z dnia 30 kwietnia
2014 r.) nie uwzgledniato specyfiki polskiego rynku kapitatowe-
go i odbiegato od przyjetej praktyki w tym zakresie.

Z przedstawionego przez Urzad Komisji stanowiska wynikato
m.in., iz prowadzenie kont rozliczeniowych powinno by¢ wyko-
nywane zgodnie z przepisami EMIR bez wzgledu na to, czy przed-
miotem tych ustug jest rynek derywatéw czy rynek kasowy.

W pismie Izba przedstawita nastepujace stanowisko. W $wietle
stanowiska KNF art. 39 Rozporzadzenia EMIR nakazuje cztonkom
rozliczajgcym oferowanie swoim klientom wybor miedzy ,wy-
odrebnieniem grupy klientéw’, a,wyodrebnieniem indywidual-
nym klienta” Skutkuje to tym, iz zarowno CCP i jak cztonek rozli-
Czajacy musza miec techniczng mozliwos¢ oferowania zarowno
klientom dziatajacym na rynku derywatéw i na rynku kasowym
prowadzenia kont indywidualnych tzw.: ISA - Individual Segre-
gated Account i zbiorczych tzw.: OSA - Omnibus Segregated
Account. W ocenie Izby nie jest to obecnie mozliwe do prze-
prowadzenia, a przedstawiona przez Urzad Komisji interpretacja
wymaga doprecyzowania.

W szczegolnosci odnosi sie to do kwestii zwigzanych z trans-
akcjami zawieranymi na rynku kasowym. Obecnie to cztonek
rozliczajgcy wnosi za klienta depozyt zabezpieczajacy. Wskutek
indywidualnego wyodrebnienia to klient musiatby wnosic takie
zabezpieczenie. Doprecyzowania wymaga zatem, iz obowigzek
zaoferowania klientowi dziatajgcemu na rynku kasowym wyod-
rebnienia indywidualnego (regutg jest obecnie konto rozliczeniowe
zbiorcze) i nastepnie prowadzenie takiego konta, jesli klient sie
na takowe zdecyduje, nie dotyczy przypadkow, kiedy to cztonek
rozliczajgcy wnosi zabezpieczenie rozliczenia transakcji za tego
klienta.
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Odnosi sie to takze do przypadku klienta dziatajacego na rynku
derywatéw, ktéremu cztonek rozliczajacy zaoferuje konto zbiorcze
(reguta jest obecnie konto indywidualne) i nastepnie prowadzenie
takiego konta, jesli klient sie na takowe zdecyduje. W takiej bowiem
sytuacji nie jest mozliwe prawidtowa obstuga kont zbiorczych dla
derywatéw i wnoszonych przez klientow zabezpieczen.

Dodatkowo Izba argumentowata, ze czytajac art. 39 w kon-
tekscie motywu 64 (Recital 64) Rozporzadzenia EMIR mozna by
dojs¢ do whniosku, ze takie wyodrebnienie kont odnosi sie tylko
do klientéw zawierajacych kontrakty pochodne OTC.

Dodatkowym argumentem jest fakt, ze Rozporzadzenie
EMIR niemal wytacznie (poza raportowaniem) dotyczy kon-
traktéw pochodnych OTC. W zwiazku z tym nalezy dokonac
analizy, czy intencja prawodawcy tworzacego Rozporzadzenie
EMIR, ktdra to regulacja z istoty miata dotyczy¢ tylko kontrak-
tow pochodnych OTC, byto takze objecie dziatalnosci cztonkéw
rozliczajgcych w zakresie transakcji gietdowych (tj. derywatow
gietdowych i transakcji rynku kasowego).

We wrzesniu Izba otrzymata odpowiedz Urzedu. Urzad nie
podzielit pogladdéw Izby i ponownie uznat, Zze art. 39 Rozporza-
dzenia EMIR ma zastosowanie do wszystkich instrumentéw fi-
nansowych zaréwno dopuszczonych jaki niedopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym.

W zwigzku z powyzszym Izba wystapita o interpretacje art. 39
Rozporzadzenia EMIR do ESMA, a takze wystapita do KDPW_CCP
7 prosba o przedstawienie sposobu, w jaki KDPW_CCP bedzie
realizowat wymogi okreslone w art. 39 Rozporzadzenia EMIR.
W odpowiedzi KDPW poinformowat o przyjetych przez siebie
rozwigzaniach dotyczacych wydzielenia rachunkéw zbiorczych
i indywidualnych zarowno dla rynku kasowego jak i rynku termi-
nowego. Jednoczesnie powotujac sie na fakt zatwierdzenia Re-
gulaminu KDPW_CCP oraz otrzymania autoryzacji Europejskie-
go Organu Nadzoru stwierdzit, ze pomimo iz zgodnie z opinia
UKNF rozwigzania te nie wypetni realizujg wymogi art.39 EMIR,
fakt autoryzacji $wiadczy o tym, ze rozwigzania te sg zgodne z
EMIR. Nie otrzymalismy odpowiedzi ESMA.

OGRANICZENIE DZWIGNI NA INSTRUMENTY POCHODNE

W trakcie posiedzenia Podkomisji ds. instytucji finansowych,
przedstawiciele KNF poinformowali, ze zostato ztozone do Mar-
szatka Sejmu pismo z propozycjg wprowadzenia do tego projek-
tu nowelizacji dodatkowej zmiany, ktéra ograniczy mozliwosc¢
lewarowania transakcji na instrumentach pochodnych. Uzasad-
niajac ten projekt powotali sie na badania wiasne z ktorych wy-
nika, ze 81% klientéw na rynku forex ponosi strate i powigzali
ten fakt z wielkoscig oferowanej dzwigni podajac 1:400. W opinii
UKNF w celu ochrony inwestorow konieczne jest wprowadzenie
do ustawy przepisu, ktéry zakazuje firmie inwestycyjnej wyko-
nania zlecenia jesli depozyt jest mniejszy niz 2% (dZwignia 1:50)
powotujac sie na podobne rozwigzania przyjete w USA i Japonii.

Izba - po konsultacjach z cztonkami - przestata do Minister-

stwa Finanséw obszerne pismo, w ktérym przedstawita opinie,
ze zaproponowane przez UKNF rozwigzanie nie spetni celu ochrony
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inwestorow a wrecz przeciwnie spowoduje zmniejszenie czy
wrecz pozbawienie polskich inwestoréw ochrony jaka posiada-
ja dotychczas inwestujac w te instrumenty za posrednictwem
firm inwestycyjnych podlegajacych nadzorowi KNF. Dodatkowo
ostabi to pozycje konkurencyjna polskich firm inwestycyjnych w
stosunku do firm zagranicznych i bedzie miato negatywne skutki
budZzetowe. W opinii Izby tak istotna dla funkcjonowania rynku
instrumentéw pochodnych zmiana powinna by¢ poprzedzona
dogtebng analizg wszystkich konsekwencji ustawowego wpro-
wadzenia ograniczenia dZzwigni oraz szerokimi konsultacjami w
gronie wszystkich zainteresowanych podmiotow.

Zdaniem Izby proponowana zmiana nie doprowadzi do
zwiekszenia poziomu ochrony polskich inwestoréw, ale wrecz
przeciwnie, spowoduje istotny spadek bezpieczeristwa klientow
detalicznych. Propozycja w zaden sposéb nie ograniczy ofero-
wania transakgji na instrumentach pochodnych przez zagranicz-
ne firmy inwestycyjne dziatajace w Polsce na zasadzie paszportu
MIFID, poniewaz w zadnym kraju EU nie istniejg takie ogranicze-
ni. Stad zagraniczne firmy inwestycyjne beda oferowaty handel
instrumentami bez ograniczonej dzwigni. W naturalny sposob w
transakcje z polskimi firmami inwestycyjnymi klienci bedg mu-
sieli angazowac wiekszy kapitat. W sposéb oczywisty i automa-
tycznie spowoduje to odptyw klientéw do zagranicznych firm
inwestycyjnych, posiadajacych i tak juz znaczng czes¢ polskiego
rynku, ktore bedg oferowaty klientom mozliwos¢ handlu przy
zaangazowaniu mniejszego kapitatu. Zatem w sposob istotny
spadnie poziom zrozumienia przez klientdw istoty i mechani-
zmu $wiadczonych ustug, mozliwos¢ skutecznego dochodzenia
roszczen, mozliwos¢ uzyskania efektywnej porady prawnej, moz-
liwosc skutecznego kontaktu z regulatorem. W efekcie propono-
wanej zmiany poziom bezpieczenstwa inwestorow nie wzrosnie,
natomiast pozycja konkurencyjna polskich firm inwestycyjnych
spadnie. Polskie firmy inwestycyjne - zobowiazane ustawowo do
nie wykonywania zlecen na instrumenty finansowe jesli depo-
7yt zabezpieczajacy jest nizszy niz 2% - utracg dotychczasowych
klientow oraz mozliwo$¢ pozyskania nowych klientdw.

Gtownym zagrozeniem jest exodus inwestorow do broke-
row rynku forex operujacych np. na podstawie licencji uzyskanej
w krajach Unii Europejskiej, ktére nie ograniczaja maksymalne-
go poziomu dzwigni finansowej. Brokerzy oferujgcy podobny
poziom bezpieczeristwa $rodkéw finansowych, znajda sie na
uprzywilejowanej pozycji konkurencyjnej, dzieki mozliwosci
oferowania inwestycji na rynku forex z bedaca dzi$ standardem
rynkowym dZwignia 1:100. Moze to doprowadzi¢ do znacznego
spadku obrotéw polskich firm inwestycyjnych, a w konsekwen-
cji do zamkniecia linii biznesowej zwigzanej z rynkiem forex.

Izba wskazywata rowniez, ze trudno jest stwierdzi¢, ze ogra-
niczenie dzwigni wptynie znaczaco na liczbe inwestorow pono-
szacych straty na inwestycjach w instrumenty pochodne. Brak
jest bowiem danych poréwnawczych potwierdzajacych teze o
zasadniczym wptywie wysokosci dZzwigni na efektywnos¢ inwe-
stowania w instrumenty pochodne.

Istotnym argumentem przemawiajagcym za koniecznoscig
przeprowadzenia doktadnej analizy jest fakt, iz Polska bedzie



jedynym krajem Unii Europejskiej, ktéry wprowadzi tego rodzaju
ograniczenia na rynku lokalnym. Decyzja ta budzi powazne wat-
pliwosci, czy przedstawione rozwigzanie nie jest dodatkowym wy-
mogiem w $wietle art. 4 Dyrektywy MIFID (EC/2006/73). Zgodnie z
tym artykutem Paristwa cztonkowskie moga utrzymywac lub nakfa-
da¢ wymogi dodatkowe w stosunku do zawartych w dyrektywie,
jedynie w wyjatkowych przypadkach, tj. wowczas gdy takie wymo-
gi sq obiektywnie uzasadnione i proporcjonalne, po to aby prze-
ciwdziata¢ konkretnym zagrozeniom dla bezpieczenstwa inwesto-
row lub integralnosci rynku, ktérych to zagrozen nie uwzglednia
w odpowiednim zakresie dyrektywa MIFID. Ponadto Izba zwrdcita
uwage na fakt, ze uzasadnienie koniecznosci wprowadzenia zmia-
ny odnosito sie wytgcznie do rynku forex i ochrony konsumentow
natomiast przepis dotyczyt wszystkich instrumentéw pochodnych
w tym pochodnych na towary i wszystkich klientéw nie tylko klien-
téw detalicznych. Duze watpliwosci budzi rowniez sama tres¢ za-
pisu i mozliwo$¢ jego roznej interpretacji, w szczegolnosci termin
,wartos¢ zobowiazan wynikajacych z wartosci transakdji’, ktore w
momencie sktadania zlecenia wynoszg zero.

Ostatecznie tres¢ zgfoszonej podczas drugiego czytania po-
prawki uwzgledniafa czes¢ uwag Izby. Ograniczenie dotyczy jedy-
nie zlecen klientéw detalicznych i nie dotyczy instrumentéw dla
ktorych wymagany depozyt zabezpieczajacy jest okreslany przez
CCP. Zmieniono réwniez podstawe naliczania depozytu na wartos¢
nominalna instrumentu. Ustawa zostata uchwalona 7 listopada br.

POLITYKA WYNAGRODZEN W FIRMACH INWESTYCYJNYCH W
KONTEKSCIE WDROZENIA DYREKTYWY CRDIV

W zwigzku z toczacym sie procesem implementacji do polskie-
go systemu prawnego dyrektywy 2013/36/UE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nad-
zoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami
inwestycyjnymi, zmieniajacej dyrektywe 2002/87/WE i uchylaja-
cej dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, w szczegdlnosci w
obszarze polityki wynagrodzen w domach maklerskich, w tym
polityki zmiennych skfadnikéw wynagrodzen oséb zajmujacych
stanowiska kierownicze, 1zba Domow Maklerskich zwrécita sie
do UKNF z prosbg o informacje, w jakim zakresie i w jaki sposob
bedzie zastosowana zasada proporcjonalnosci podczas tworze-
nia krajowych przepiséw prawa w zakresie wymogow dotycza-
cych tej polityki. W szczegdlnosci jakie bedzie zréznicowanie w
zakresie stosowania polityki wynagrodzen w odniesieniu do firm
inwestycyjnych o réznej wielkosci i rozmiarze dziatalnosci.

UKNF, w odpowiedzina pismo Izby, poinformowat, ze na obec-
nym etapie opiniowania i konsultacji oraz wprowadzenia zmian -
nie ma mozliwosci przekazywania informadcji, w jakim zakresie i w
jaki sposdb bedzie ostatecznie zastosowana zasada proporcjonal-
nosci podczas tworzenia przepisow prawa w zakresie wymogow
dotyczacych polityki wynagrodzer w domach maklerskich.

WNOSZENIE DEPOZYTOW | RAPORTOWANIE ZABEZPIECZEN

W zwiazku ze zgfaszanymi przez cztonkdw problemami doty-
czacymi wnoszenia depozytow zabezpieczajgcych oraz rapor-

Izba

D Domoéw
Maklerskich

towania zabezpieczen klientéw zgodnie z wymaganiami roz-
porzadzenia EMIR, Izba 17 lipca br. skierowata pismo do KDPW.
W pismie Izba wnioskowata o bardziej elastyczne zapisy w re-
gulacjach KDPW_CCP, ktére nakazywatyby wniesienie wptaty
przez uczestnika rozliczajagcego najpdzniej do czasu rozpoczecia
kolejnej sesji gietdowej (a nie 30 minut po powzieciu informacji).
Takim rozwigzaniem zainteresowane sg nie tylko domy makler-
skie, ale réwniez banki petnigce funkcje ptatnika. Izba zapropono-
wata, aby taki obowiazek obwarowa¢ dodatkowo konkretna go-
dzing, np. osiggniecie progu ostrzegawczego nastapito o godzinie
15.00. Zaproponowany przez Izbe tryb pozwoli wyeliminowac
ryzyko opoznien w przesytaniu srodkéw pienieznych po stronie
firm inwestycyjnych oraz skuteczniejsze zarzadzanie rachunkiem
nostro w NBP przez departamenty skarbu w bankach.

W kwestii dotyczacej raportowania zabezpieczen Izba zapro-
ponowata, by KDPW_CCP umozliwito wystanie takich informacji
w czasie realnym dla uczestnika np. do godziny 23.00, a nie tylko
do momentu zamkniecia systemu CCP, tj. okoto godziny 21.00. Do
tego czasu nie zawsze domy maklerskie s3 w stanie wygenerowac
informacje w zakresie zabezpieczen ztozonych na koniec dnia. Jest
to czesto uzaleznione od czasu otrzymania plikow z KDPW_CCP,

W odpowiedzi otrzymanej w dniu 30 lipca br. KDPW poinfor-
mowato, iz dokona zmian w systemach KDPW_CCP umozliwiaja-
cych bardziej efektywne przekazywanie komunikatow raportuja-
cych zabezpieczenia klientéw zgodnie z postulatem Izby.

Jednoczesnie odnoszac sie do wniosku Izby o zmiany w re-
gulacjach KDPW odnoszacych sie do terminu wnoszenia przez
Uczestnikow Rozliczajacych depozytow w przypadku przekro-
czenia limitu transakcyjnego, KDPW informuje, ze obowigzuja-
ce regulacje sg zgodne z wymaganiami, jakie naktada na CCP
rozporzadzenie EMIR oraz zasadami systemow zarzadzania ry-
zykiem i w zwigzku z tym nie uwaza za zasadne wprowadzania
postulowanych przez Izbe rozwigzan.

W uzupetnieniu tego pisma w dniu 8 sierpnia KDPW_CCP
poinformowato, iz zgodnie z oczekiwaniami domow maklerskich
dokonato zmiany w systemie kdpw_stream pozwalajace na wy-
dituzenie czasu dostarczania przez uczestnikow informacji o za-
bezpieczeniach klientowskich z dnia T. Wszystkie komunikaty
zawierajgce wartos¢ zabezpieczen klientéw z dnia T, dostarczo-
ne do systemu kdpw_stream do godz. 7:30 w dniu T+1, zostang
przekazane w tym dniu do Repozytorium Transakcji KDPW_TR.

SYSTEM REKOMPENSAT

Ze wzgledu na trwajace prace nad projektem ustawy o Ban-
kowym Funduszu Gwarancyjnym, uporzadkowanej likwidacji
bankéw oraz o zmianie niektorych innych ustaw, Izba Domaow
Maklerskich przedstawita Ministerstwu Finanséw stanowisko
odnosnie prezentowanej w ramach tych prac koncepdcji prze-
kazania prowadzenia systemu rekompensat dla inwestorow
prowadzonego przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartoscio-
wych S.A. do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

W opinii Izby wdrozenie koncepcji, zgodnie z ktérg system
rekompensat miatby zostac przekazany do BFG, przede wszystkim
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moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej w ramach systemu gwa-
rantowania inwestycji dokonywanych na rynku finansowym,
rola domoéw maklerskich bedzie minimalizowana kosztem ban-
kow, co statoby w sprzecznosci z interesem Cztonkdw Izby.

Izba zwrdcita uwage na fakt, ze w chwili obecnej system
rekompensat jest masg majgtkowg stanowigcg wspdtwiasnosé
taczng wszystkich uczestnikow — co minimalizuje koszty uczest-
nictwa oraz koszty ponoszone przez domy maklerskie w zwigz-
ku z przekazaniem KDPW zarzadzania $rodkami tego systemu.
Izba wyrazita obawe, Ze przekazanie systemu rekompensat
do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego mogtoby oznaczac
stworzenie jednakowych zasad jego funkcjonowania i sposo-
bu gromadzenia srodkéw na wyptaty rekompensat z zasadami
obowigzujacymi w zakresie ochrony depozytéw bankowych,
co niewatpliwie podwyzszytoby koszty ponoszone w zwigzku z
tym przez domy maklerskie.

RYZYKO NIESPELNIENIA PRZEZ FIRMY INWESTYCYJNE WYMOGU
POKRYCIA PLYNNOSCI

Zgodnie z art. 412 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(,CRR") od 1 stycznia 2015 r. wchodzi w zycie nowy wymog do-
tyczacy pokrycia ptynnosci, przy czym zgodnie z art. 460 ust. 2 lit
a CRR maklerskie firmy inwestycyjne powinny w 2015 r. dostoso-
wac sie do pierwszego etapu wprowadzania ww. wymogu, czyli
60% ostatecznego wymogu.

W zwiagzku z powyzszym Izba Domow Maklerskich przepro-
wadzita konsultacje wéréd swoich Cztonkdw, w wyniku ktérych
zidentyfikowalismy wysokie prawdopodobienstwo niespetnie-
nia przez firmy inwestycyjne wymogu pokrycia ptynnosci na
poziomie zdefiniowanym w art. 460 ust. 2 lit a CRR.

Po przeprowadzeniu konsultacji Izba Domow Maklerskich
zwrocita sie z pisemng prosba do UKNF o przedstawienie stano-
wiska nadzorcy na temat mozliwosci zastosowania art. 6 ust. 4
CRR lub alternatywnie jakie s3 propozycje UKNF co do wsparcia
firm inwestycyjnych w zakresie mozliwosci sprostania wymo-
gom CRR w zakresie art. 412 CRR w szczegdInosci dla firm in-
westycyjnych, ktére prowadza rachunki instrumentéw finanso-
wych i stuzgcych do ich obstugi rachunki pieniezne klientow.

W ocenie srodowiska maklerskiego przepisy CRR dotycza-
ce ptynnosci sg nieadekwatne do charakteru dziatalnosci firm
inwestycyjnych w Polsce, ktore w celu biezgcego regulowania
swoich zobowigzan przechowujg $rodki pieniezne na rachun-
kach bankowych, co daje ponadto w naszej opinii gwarancje
bezpieczenstwa tych srodkow. Zgodnie z nowymi przepisami
srodkow pienieznych zdeponowanych w innych instytucjach
nie zgtasza sie w pozydji ,Srodki pieniezne” w arkuszu ,Aktywa
ptynne’, lecz w arkuszu ,Wptywy’, czyli nie sg kwalifikowane jako
aktywa ptynne. Taki zapis uniemozliwia w praktyce spetnienie
wymogu pokrycia ptynnosci przez firmy inwestycyjne. Do dzis
nie otrzymalismy stanowiska UKNF w tej sprawie.
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PROBLEM ZAWIESZEN TRANSAKCJI

W zwigzku z sygnatami od cztonkdw, ze po wprowadzeniu roz-
rachunku w czesciach (RwC) i nettingu gwattownie wzrosta licz-
ba zawieszen transakgji, Izba skierowata do domdw maklerskich
prosbe o informacje o liczbie zawieszerh w miesigcach czerwiec i
lipiec (czyli przed wprowadzeniem RwC i nettingu) oraz sierpien
ido 15 wrzesnia, aby ocenic skale problemul.

Zotrzymanychdanychwynikato,zewporéwnaniudoczerwca
liczba zawieszer wzrosta w sierpniu o ponad 200% a we wrzesniu
o ponad 900%. Tendencja wzrostu liczby zawieszen jest narasta-
jaca bowiem w poréwnaniu liczby zawieszer miedzy sierpniem
a wrzesniem (dane za okres 1-15.09) wzrost wynosi blisko 600%.

W zwigzku z tym, Izba skierowata do KDPW w dniu 29 wrzes-
nia pismo wskazujac, ze Domy Maklerskie ponoszac znaczace
koszty na przygotowanie swoich systemow informatycznych i
dodatkowe ogromne koszty zwigzane z przygotowaniem orga-
nizacyjnym, 4 sierpnia byty gotowe do wdrozenia rozrachunku
w czesciach (RwC) i nettingu transakcji, zgodnie z wymagania-
mi okreslonymi przez KDPW. Efektem wprowadzenia tych roz-
wigzan miato byc¢ znaczace usprawnienie rozliczen i rozrachun-
ku transakcji i w konsekwencji zmniejszenie liczby zawieszen
transakcji. Tymczasem od sierpnia nastapit istotny wzrost liczby
zawieszen transakcji. Ponadto od ostatniego tygodnia sierpnia
pojawita sie réwniez nowa kategoria zawieszen transakdji - za-
wieszenia transakgji sprzedazy papieréw wartosciowych, pomi-
mo posiadania przez klientow DM papierdw wartosciowych na
rozliczenie tych transakcji. KDPW wprowadzito od 7 pazdziernika
br. zmiany w algorytmach rozliczen, ktore spowodowaty spadek
liczby zawieszanych transakgji.

SPRAWOZDAWCZOSC DOMOW MAKLERSKICH W SWIETLE
DYREKTYWY CRD IV | ROZPORZADZENIA CRR

Izba zapytata KNF czy domy maklerskie maja obowigzek przed-
stawia¢ w sprawozdaniu finansowym dodatkowe informacje i
objasnienia zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z
dnia 28 grudnia 2009 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunko-
wosci doméw maklerskich (Dz. U.z 2013 1. poz. 483) (w Zataczni-
ku nr 1 do rozporzadzenia), skoro nie ma takiego obowigzku w
Swietle dyrektywy 2013/36/UE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 26 czerwca 2013 r. (,dyrektywa CRDIV") i rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26
czerwca 2013 r. (,rozporzadzenie CRR").

KNF udzielajgc odpowiedzi wyrazita stanowisko, iz majac na
uwadze:

- zmiany w zakresie adekwatnosci kapitatowej wprowadzone
przez rozporzadzenie CRR i ich bezposrednie obowigzy-
wanie w polskim porzadku prawnym;

- brak zakonczenia procesu dostosowania polskich przepisow
prawa do rozporzadzenia CRR, dom maklerski powinien w spra-
wozdaniu finansowym w obszarze dodatkowych informacji i
objasnien przedstawiac¢ informacje pokrywajace zakres, o ktérym
mowa w pkt 1.6) i 1.7) w Zataczniku nr 1 Rozporzadzenia MF, przy
czym dostosowujac ich zawarto$¢ merytoryczng do obecnie
obowiazujacych uregulowan rozporzadzenia CRR w tym zakresie.



OPLATY KDPW

W zwigzku propozycja zmiany Tabeli optat KDPW oraz planowa-
nym na 28 pazdziernika spotkaniem Cztonkéw Izby z Zarzadem
KDPW i KDPW_CCP reaktywowane zostaty prace grupy roboczej
ds. optat KDPW. Grupa szczegdtowo przedyskutowata propozy-
cje zmiany tabeli optat KDPW_CCP. Zdecydowano nie zgtaszac
uwag do propozycji tabeli dotyczacej obrotu niezorganizowa-
nego, natomiast do tabeli obrotu zorganizowanego zgtosi¢ na-
stepujace postulaty:

- Optata z tytutu rozliczenia transakcji (2.1) — KDPW_CCP
zaproponowato obnizenie gérnej granicy z 2,5 zt do 2,0 zt
— obnizenie gbérnej granicy optaty jest w praktyce nieza-
uwazalne dla DM. Postulujemy obnizenie wartosci mini-
malnej, ktéra wynosi obecnie 0,2 zt.

- Rejestracja transakgji albo transferu pozycji na kontraktach
terminowych(3.1.1.3) — KDPW_CCP nie zaproponowat
zmiany — postulujemy obnizenie z 0,8 zt do 0,4 zt za kontrakt.

- Optata za zarzadzanie i administrowanie srodkami wniesio-
nymi z tytutu wptat do funduszu rozliczeniowego. ..

(4.) — wniosek o obnizenie optat w nastepujacy sposob:

§ Optata od papieréw wartosciowych -z 0,2% do 0,1%
nie mniej niz 500 zt i nie wiecej niz:

5.000 zt (jest 10.000), gdy podstawa naliczania opfaty jest
mniejsza badz réwna 10 min,

12.500 zt (jest 25.000), gdy podstawa naliczania jest wiek-
sza niz 10 min i mniejsza badz réwna 50 min.

15.000 zt (jest 30.000), gdy podstawa naliczania przekracza
50 min.

- nie wiecej niz 20 tys. zt.

§ Opfata naliczana od srodkéw pienieznych 0,2%, jed-
nakze nie wiecej niz 25% (jest 35%) przychodu osiaggnie-
tego przez uczestnika i nie mniej niz 300 zt i nie wiecej niz
10.000 zt.

lub jeden wspdlny cap nie wiecej niz 20.000 zt.

- Opfata za rejestracje transferu i pozycji zabezpieczenia
— KDPW_CCP zaproponowato jedna opfate 10 zt zamiast
dotychczasowych 2 stawek (5 i 10 zt) w zaleznosci od ro-
dzaju transferu jednoczesnie proponujac podobng opfate
dla obrotu niezorganizowanego w postaci dwdch stawek
- wyjasnienie powodu réznicy.

- Optata za wykonanie odkupu papieréow wartosciowych na
rzecz uczestnika (7.1) — prosba o doprecyzowanie zapisu
tak, aby nie budzit watpliwosci, Zze jest to jedna opfata za
caty konieczny odkup.

Ponadto grupa dyskutowata kwestie zawieszen transakgji i
kosztéw z tym zwigzanych, w tym opfat za skierowanie instrukcji
do ponownego rozliczenia.

Do zgtoszonych przez KDPW propozycji zmiany Tabeli optat KDPW
nie zgtoszono uwag ponowiono postulaty zmian zgtaszane réw-
niez w poprzednim roku a dotyczace nastepujacych pozycji:

- Optat za rozrachunek transakcji zawartej w obrocie zorga-
nizowanym (4.1) z4 ztdo 1,

Izba

D Domoéw
Maklerskich

- Jezeli rozrachunek transakcji zawartej w obrocie zorgani-
zowanym objety jest funduszem rozliczeniowym albo fun-
duszem zabezpieczajagcym ASO (4.1.1 KDPW) z 0,9 zt do 50 gr,

- Jednoczesnie proponujemy wprowadzenie preferencyjnej
stawki dla transakgji realizowanych przez animatoréw w
wysokosci 20 gr,

- Opfata za prowadzenie kazdego nastepnego konta podmioto-
wego w ramach tego samego rodzaju dziatalnosci - 0,20
7t (2.2 KDPW) proponujemy jej obnizenie do 0,10 zt lub
zastosowanie stawek degresywnych. — opfata ta jest szcze-
golnie istotna dla doméw maklerskich obstugujacych
klientow detalicznych,

- Optaty za kazde ponowne skierowanie do rozrachunku
transakgji, ktorej rozrachunek nie mégt zostac¢ dokonany z
powodu braku pokrycia na koncie ewidencyjnym lub na
rachunku pienieznym uczestnika lub za kazde ponowne
skierowanie do realizacji operacji, ktéra nie mogta zostac
zrealizowana z powodu braku pokrycia na koncie ewiden-
cyjnym — 4 zt — wnioskujemy o jej zniesienie nie widzimy
uzasadnienia stosowania tej opfaty uwzgledniajac istnieja-
cy pkt 7.1 Tabeli KDPW, a takze nie dostrzegamy stosowa-
nia takiej praktyki przez inne depozyty,

- Optata za przestanie analityki do faktury -100 zt - analityka
powinna by¢ standardowym zatacznikiem do faktury bez
opfat.

Ponadto wnioskujemy o pozostawienie na dotychczaso-
wym poziomie (25%) opfaty za zarzadzanie systemem rekom-
pensat. Propozycje obnizki opfat Izba zgtosita KDPW i KDPW_
CCP w pismie z 22 pazdziernika. Byty one réwniez przedmiotem
spotkania przedstawicieli Izby z Zarzadem KDPW i KDPW_CCP
oraz spotkania ogélnego wszystkich cztonkéw Izby z Zarzgdem
Krajowego Depozytu.

W listopadzie KDPW poinformowato, ze wzgledu na aktu-
alng sytuacje na rynku w tym malejgce obroty, koniecznos¢ dy-
wersyfikacji przychoddw grupy kapitatowej wobec zagrozenia
ze strony konkurencji w przypadku otwarcia polskiego rynku
dla zagranicznych instytucji depozytowych i rozliczeniowych,
prowadzonych dziatan zmierzajacych do obnizenia kosztow
post-transakcyjnych uczestnikow, zatozong w planie na rok 2015
przez Rade KDPW rentownos¢ oraz wysokie obcigzenia koszta-
mi na rzecz nadzoru nie moze przychyli¢ sie do postulowanych
przez Izbe obnizek opfat.

ZACHETY

W zwigzku z naptywajacymi do Izby Doméw Maklerskich sygna-
tami od jej cztonkow dotyczacymi interpretacji § 8 ust. 2 Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie
trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow,
o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2012 r,, poz.
1078) przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) przed-
stawianej w trakcie wykonywanych czynnosci nadzorczych, Izba
zwrocita sie do KNF w pismie z 21.10.2014 r. z prosba o zorgani-
zowanie spotkania Zarzadu Izby i Rady Domoéw Maklerskich z
Przewodniczacym Komisji Nadzoru Finansowego.
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Spotkanie z KNF odbyto sie 13 listopada 2014 r. Na spotka-
niu zostaty m.in. omoéwione dwie najbardziej kontrowersyjne i
zarazem majace bardzo istotne znaczenie dla kondycji branzy
maklerskiej sprawy:

1) wynagrodzenie przyjmowane przez firme inwestycyjng
od towarzystw funduszy inwestycyjnych (dalej TFI) w
zwigzku z dystrybucjg tytutdw uczestnictwa emitowa-
nych lub wystawianych przez fundusze zbiorowego in-
westowania;

2) ,zatrzymywanie” przez firme inwestycyjng pozytkow od
oprocentowanych srodkéw pienieznych klientow.

W trakcie spotkania przedstawilismy nasze stanowisko w
ww. sprawie oraz poprosilismy o przekazanie nam informacji o
aktualnym stanowisku KNF zwtaszcza w kontekscie pism KNF z
20.12.2010 1. oraz z 5.08.2011r. a takze dziatar kontrolnych pro-
wadzonych w ostatnim czasie przez KNF. Zgodnie z opinig Dyr.
Kurzajewskiego stanowisko UKNF wyrazone w obu ww. pismach
nie ulegto zmianie.

W wyniku dyskusji Przewodniczacy Andrzej Jakubiak zade-
klarowat swojg pomoc w stworzeniu zespotu ztozonego z 3-5
przedstawicieli Cztonkdw Izby oraz przedstawicieli UKNF. Wyni-
kiem pracy zespotu ma by¢ wypracowanie kompromisowego
(akceptowalnego dla obu stron) rozwigzania szeregu kluczo-
wych dla funkcjonowania firm inwestycyjnych problemdéw, w
tym w pierwszej kolejnosci sprawy zachet.

W obu powyzszych kwestiach KNF uznaje przyjmowane przez
firme inwestycyjng swiadczenia jako zachety, o ktérych mowa w
§ 8 ust. 2 pkt 3 Rozporzadzenia. Oznacza to, zgodnie z interpreta-
cja KNF, Zze firma inwestycyjna moze przyjmowac te swiadczenia
jedynie w celu poprawienia jakosci ustugi maklerskiej swiadczonej
przez firme inwestycyjng na rzecz klienta. KNF zakwestionowato
istniejaca na rynku praktyke w tym zakresie, w szczegdlnosci doty-
czaca katalogu kosztow i naktadow, ktére firma inwestycyjna moze
ponosi¢ w celu poprawy jakosci $wiadczonych ustug maklerskich.

Zarbwno wynagrodzenie przyjmowane od TFI jak i odsetki
od srodkéw pienieznych klientow stanowia dla firmy inwesty-
cyjnej wazny element kalkulacji rentownosci poszczegdlnych
produktéw, istotny z punktu widzenia zasadnosci oferowania
poszczegolnych produktow.

W pismie do KNF z 21.10.2014 r. Izba przedstawita poglad
srodowiska maklerskiego, zgodnie z ktérym nie podziela ono
stanowiska KNF w przedmiotowej sprawie, bowiem przyjeta
przez KNF zmiana interpretacji moze:

1. doprowadzi¢ do dyskryminacji firm inwestycyjnych wobec
innych instytucji finansowych znajdujacych sie pod nad-
zorem KNF.

2. narazi¢ firmy inwestycyjne na ryzyko regulacyjne w wyniku
zmiany interpretacji przepisdw oraz uznaniowosci w oce-
nie dziatan branzy przez KNF, co w konsekwencji ma ne-
gatywny wptyw na biznes firm inwestycyjnych.

3. utrudni¢ firmom inwestycyjnym prowadzenie efektywnie
dziatalnosci maklerskiej i osigganie podstawowego celu w bi-
znesie jakim jest zwiekszanie wartosci firmy dla akcjonariusza.
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FATCA

W sierpniu 2014 r. Rada Ministréw podjeta uchwate w sprawie
udzielenia zgody na podpisanie umowy miedzy rzadem Rzeczy-
pospolitej Polskiej z rzadem Standw Zjednoczonych Ameryki w
sprawie poprawy wypetniania miedzynarodowych obowiaz-
kow podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa FATCA oraz
uzgodnien koricowych, przedtozong przez Ministra Finanséw.

W dniu 7 pazdziernika 2014 r. polski rzad podpisat umowe z
rzadem amerykanskim w sprawie wykonywania FATCA.

Umowa bedzie wymagata ratyfikacji ustawowe)j. Jednoczes-
nie bedg wypracowywane krajowe rozwigzania legislacyjne ma-
jace na celu wykonanie tej umowy.

W ramach Izby dziafa grupa robocza ds. FATCA, ktérej celem
jest m.in. analiza i rozpatrywanie kwestii zwigzanych z wdroze-
niem FATCA w Polsce w tym zwigzanych z projektami krajowych
aktow prawnych.

WSPOLPRACA Z KATEDRA RYNKOW KAPITALOWYCH SGH

Izba kontynuuje wspotprace z Katedrg Rynkéw Kapitatowych
Szkoty Gtéwnej Handlowej. W ramach tej wspdtpracy promuje-
my wsrdd studentdw sektor firm inwestycyjnych.

Przedstawiciele Katedry zwrdcili sie za posrednictwem Izby
do firm inwestycyjnych z prosba o zaproponowanie studentom
tematdéw prac licencjackich i magisterskich, aby mozna je byto
wykorzysta¢ w praktyce. Tematy zostaty przekazane do Katedry.
W miesigcach czerwiec - sierpien br. studenci SGH pod okiem
pracownikow Katedry Rynkéw Kapitatowych na podstawie
ogdlnie dostepnych danych oraz danych przekazanych przez
Cztonkow 1zby przygotowali analize dot. sektora domow i biur
maklerskich oraz kosztow transakcyjnych na wybranych rynkach
europejskich co jest elementem tworzenia przez Izbe centrum
informacji o firmach inwestycyjnych.

Prezentacja pracy studentéw odbyfa sie na spotkaniu kie-
rownictwa Cztonkéw Izby w dniu 18 wrzesnia.

WSPOLPRACA ZE STOWARZYSZENIEM COMPLIANCE POLSKA

Izba Domdéw Maklerskich nawigzata wspotprace ze Stowarzy-
szeniem Compliance Polska. Naszym pierwszym celem jest
wzmocnienie dziatajacej w jego ramach grupy sktadajacej sie
7 przedstawicieli Compliance srodowiska firm inwestycyjnych.
Grupa zajmie sie najistotniejszymi problemami dziatalnosci nad-
zoru zgodnosci z prawem na rynku kapitatowym. Pierwsze spot-

kanie grupy planowane jest na poczatek stycznia 2015 roku.
Cztonkowie Izby uzyskali ponadto mozliwos¢ wziecia udzia-
tu na preferencyjnych warunkach w Il Ogéinopolskiej Konferencji

Compliance organizowanej w listopadzie br. przez Stowarzyszenie.

WARSZTATY Z ZAKRESU IMPLEMENTACJI MIFID 2/MIFIR



Izba rozpoczeta realizacje planu przeprowadzenia w okresie od
listopada 2014 r.do czerwca 2015 r. cyklicznych (raz w miesigcu)
warsztatéw z zakresu implementacji MIFID 2/MIFIR. Podczas kaz-
dego z warsztatow zajmujemy sie wybranym jednym z tematéw
nowej dyrektywy: konflikty interesow, ocena odpowiedniosci i
adekwatnosci, zachety, best execution, itp.

SPOTKANIE WYJAZDOWE KIEROWNICTWA BIUR | DOMOW
MAKLERSKICH

W dniach 18-19 wrzesnia br. odbyto sie spotkanie kierownictwa
domaow i biur maklerskich Cztonkéw IDM. Spotkanie odbyto sie
w Hotelu Narvil Conference & Spa w Serocku.

Podczas spotkania oméwiono nastepujace tematy:

- Analiza struktury przychodow i kosztow domdw makler-
skich — Prezentacja i dyskusja,

- Nadchodzace wydarzenia,

- Omowienie kluczowych biezacych tematéw dla domow
maklerskich,

- Cele Izby w najblizszym okresie.

Cztonkowie Izby wzieli udziat w spotkaniu z Zarzadem Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie S.A., podczas ktérego omo-
wiono najwazniejsze dziatania GPW w najblizszych miesigcach.

PIERWSZE POSIEDZENIE RADY PROGRAMOWEJ XV KONFE-
RENCJI PROGRAMOWEJ IDM

W dniu 17 pazdziernika br. w Centrum Gietfdowym w Warszawie
odbyto sie pierwsze posiedzenie Rady Programowej XV Konfe-
rencji Programowej Izby Domow Maklerskich.

Podczas spotkania Cztonkowie Rady dyskutowali nad zakre-
sem tematycznym nadchodzacej konferencji, ktéra odbedzie sie
w dniach 6-8 marca 2015 r. w Bukowinie Tatrzanskiej.

Tematyka konferencji bedzie poswiecona wyzwaniom jakie stojg
przed branza papieréw wartosciowych, ustawodawca, regulato-
rem, organami rzagdowymi i samorzadowymi w zwigzku z pilng
potrzeba dalszego rozwoju rynku kapitatowego w Polsce jako
waznego zrodta pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa
na cele inwestycyjne.

W spotkaniu udziat wzieli:

Andrzej Jakubiak

Przewodniczacy KNF, Komisja Nadzoru Finansowego;

Maciej Kurzajewski

Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatowe-
go, Komisja Nadzoru Finansowego;

Pawet Tamborski

Prezes Zarzadu, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A;

Grzegorz Zawada

Wiceprezes Zarzadu, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A;

Izba
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Do prowadzenia warsztatow bedziemy zapraszac spe-
Cjalistéw z danego tematu i po przeprowadzeniu analizy luki,
wspolnie ustalac co jest do zrobienia w danej sprawie i ew. two-
rzy¢ grupe roboczy, ktéra po konsultacji z nadzorca wypracuje
wspdlne stanowisko srodowiska.

WYDARZENIA

dr Iwona Sroka

Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A;
prof. dr hab. Leszek Pawtowicz

Dyrektor Zarzadzajacy, Gdariska Akademia Bankowa;
Jacek Fotek

Prezes Zarzadu, BondSpot SA;

Jacek Socha

Partner, PwC Polska Sp.z 0.0,

Andrzej Foltyn

Partner, Kancelaria Domanski, Zakrzewski, Palinka sp.k.;
Maria Wojsiat-Przedpetska

Dyrektor Biura Nadzoru Wtascicielskiego, Poczta Polska S.A;;
Wojciech Rutkowski

Prezes Zarzadu, Centralny Dom Maklerski Pekao S.A;
Witold Stepien

Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Handlowego S.A;
Piotr Prazmo

Cztonek Zarzaduy, Erste Securities Polska S.A;

Filip Paszke

Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski PKO BP S.A;
Piotr Koztowski

Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski Pekao;
Mariusz Biertkowski

Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie BPH S.A;
Szymon Oz6g

Dyrektor Biura Maklerskiego, BESI Grupo Novo Banco.

KONFERENCJE
Konferencja,Compliance w firmie inwestycyjnej”

W dniu 9 pazdziernika 2014 r. odbyfa sie zorganizowana przez
Izbe Domdéw Maklerskich konferencja pt.,Compliance w firmie
inwestycyjnej”. Patronat merytoryczny nad konferencjg objeta
Komisja Nadzoru Finansowego.

Podczas konferencji poruszone zostaty nastepujace tematy:

- Proby regulacji funkcji Compliance - dziatania KNF i srodowiska

- Rola Compliance w $wietle obowigzujacych reqgulacji prawnych

- Pozytywny Compliance

- Obowigzki domu maklerskiego polegajace badaniu przez
Compliance w $wietle przepiséw regulujacych prowadze-
nie dziatalnosci maklerskiej

- Nowe wyzwania dla inspektoréw nadzoru w kontekscie
przepisow dyrektywy MIFID Il i MIFIR

17



Biuletyn IDM

BUDUIJEMY ZAUFANIE

Prelegentami i panelistami byli:

Justyna Czekaj

Radca Prawny, Legality Sp. z 0.0.

Jarostaw H. Koztowski

Wiceprezes Zarzadu, ProFuturity Sp. z 0.0.

Pawet Kuskowski

Przewodniczacy Zarzadu, Stowarzyszenie Compliance Polska

Dariusz Malesa

Prezes Zarzadu, ProFuturity Sp. z 0.0.

Anna Miernicka-Szulc

Chief Compliance Officer, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.
Wojciech Nagel

CO, Przewodniczacy Komitetu ds. Compliance GPW w Warszawie S.A.

Dorota Nowalifiska
Naczelnik w Departamencie Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatowe-

go, Komisja Nadzoru Finansowego
Piotr Sobkow
Cztonek Zarzadu, Izba Doméw Maklerskich

Mariusz Wieckowski
Partner Zarzadzajacy, Areto Sp.z 0.0. Sp. k.

Prowadzacym i moderatorem dyskusji byt Pan Jacek Ziarno
— | Zastepca Redaktora Naczelnego miesiecznika Nowy Prze-
myst. W konferencji udziat wzieli ok. 60 oséb.

[l Konferencja Rynek finansowy w Polsce - Kapitat dla Gospo-
darki

W dniu 24 listopada br. Izba Domoéw Maklerskich wraz z Polskim
Towarzystwem Wspierania Przedsiebiorczosci i Zwigzkiem Ban-
kéw Polskich zorganizowata w Warszawie Il Konferencje ,Rynek
finansowy w Polsce - kapitat dla gospodarki”.

Konferencja byta poswiecona mechanizmom finansowania
gospodarki, mozliwosciom i korzysciom z pozyskiwania unijnych
funduszy w perspektywie budzetowej 2014-20, problemom, ale
i potencjatowi rynku kapitatowego w Polsce, uwarunkowaniom
dziatalnosci bankéw, gietd i firm inwestycyjnych w pokryzyso-
wych czasach oraz znaczeniu fuzji i przejec.

Udziat w konferencji wzieli miedzy innymi, przedstawiciele
Ministerstwa Gospodarki, Ministerstwa Finanséw, Komisji Nad-
zoru Finansowego, instytucji rynku kapitatowego tj. GPW, KDPW,
BondSpot, ZBP, bankdw, doméw maklerskich oraz spdtek noto-
wanych na GPW.

SZKOLENIA

Warsztaty z zakresu implementacji MIFID 2/MIFIR

Izba rozpoczeta realizacje planu przeprowadzenia w okresie od
listopada 2014 r. do czerwca 2015 r. cyklicznych (raz w miesigcu)
warsztatow z zakresu implementacji MIFID 2/MIFIR. Podczas kaz-
dego z warsztatow zajmujemy sie wybranym jednym z tematéw
nowej Dyrektywy: konflikty intereséw, ocena odpowiedniosci i
adekwatnosci, zachety, best execution itp.

Do prowadzenia warsztatow bedziemy zapraszac spe-
cjalistéw z danego tematu i po przeprowadzeniu analizy luki,
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wspolnie ustalac co jest do zrobienia w danej sprawie i ew. two-
rzy¢ grupe robocza, ktéra po konsultacji z nadzorca wypracuje
wspolne stanowisko srodowiska.

W listopadzie br. odbyt sie pierwszy warsztat poswiecony
,zachetom”. Poprowadzita go Mec. Justyna Czekaj z kancelarii
Legality sp. z 0.0. Udziat w nim wzieto ok. 30 oséb. Kolejny war-
sztat planujemy przeprowadzi¢ na poczatku grudnia.

Warsztaty dot. Zachety i konfliktu intereséw
W dniu 6 listopada br. Izba Domow Maklerskich zorganizowata
dla pracownikéw domoéw maklerskich warsztaty dot. Zachet i
konfliktu interesow.

Warsztaty poprowadzita Pani Justyna Czekaj z Kancelarii Legality
Sp.zo.0.

Podczas warsztatow omodwione zostaty doswiadczenia do-
mow maklerskich, stanowisko regulatora oraz zmiany zwigza-
ne z MiFID Il. Ponadto poruszona zostata tematyka zachet we-
whnetrznych oraz zarzadzania konfliktem interesow
W warsztatach udziat wzieto 30 oséb.

Szkolenie podatkowe dla doméw maklerskich
W19 listopada br. 1zba Domow Maklerskich zorganizowata dla pra-
cownikéw domow maklerskich szkolenie podatkowe w zwigzku
ze zmianami prawnymi, ktore wejdg w zycie od 1 stycznia 2015r.

Zakres tematyczny szkolenia:

- Wybrane zmiany w podatku dochodowym od oséb prawnych
i oraz od 0séb fizycznych wchodzace w zycie od stycznia
2015,

- Obowigzki w zakresie zryczattowanego podatku u Zrodta
(WHT) cigzace na domach maklerskich

- Opodatkowanie wybranych dochodéw od kapitatow pieniez-
nych podatkiem PIT oraz kontrowersje z tym zwigzane
(scalenia, dziedziczenie akgji, prawa nabyte itp.) - praktycz-
ne problemy zwigzane z obliczaniem podstawy zryczatto-
wanego podatku przez domy maklerskie.

Szkolenie przeprowadzili eksperci PwC zajmujacy sie obstu-
g3 klientéw z sektora finansowego oraz opodatkowaniem pfat-
nosci dokonywanych zagranice:

- Magdalena Zasiewska, Dyrektor

- Witold Adamowicz, Starszy Menedzer
- Michat Antoniak, Menedzer

- Mariusz Ferenc, Starszy Konsultant

W szkoleniu udziat wzieto ok. 50 0séb.
NADCHODZACE WYDARZENIA
XV Konferencja Programowa Izby Domodw Maklerskich
XV Konferencja Programowa Izby Doméw Maklerskich odbedzie

sie w dniach 6-8 marca 2015 r. w Hotelu Bukowina w Bukowinie
Tatrzanskiej.



Wstepny tytut konferencji to:,Rynek kapitatowy polska racja
stanu - dla rozwoju przedsiebiorczosci i wzrostu gospodarcze-
go" Patronat Honorowy nad konferencja objety: Komisja Nad-
zoru Finansowego, Ministerstwo Skarbu Parstwa i Akcjonariat
Obywatelski.

Konferencja skierowana jest do: politykdw, administracji
rzadowej, organéw nadzorczych i regulacyjnych, Inwestoréw:
funduszy inwestycyjnych, emerytalnych i firm zarzadzania ak-

D Domow
Maklerskich

tywami, Instytucji rynku kapitatowego, stowarzyszen samorza-
dowych rynku kapitatowego, doradcéw prawnych, audytorow
i biegtych rewidentéw, domow i biur maklerskich: makleréw,
analitykoéw, inspektorow nadzoru, doradcdw inwestycyjnych.

Imprezami towarzyszacymi konferencji beda: prezentacja
wynikow ankiety ,Badanie relacji inwestorskich w spotkach z
WIG 30" oraz Il Mistrzostwa Polski Rynku Kapitatowego w Slalo-
mie Gigancie.

19



Biuletyn IDM

BUDUJEMY ZAUFANIE DO RYNKU 3grudma2014

IZBA DOMOW MAKLERSKICH

+ Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow
domow i biur maklerskich w Polsce:
- 21 cztonkdw,
- 74% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami tj. 207 mid zt (w Il kw. 2014 1),
- 97% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 1,4 mid zt
(w Il kw. 2014 r.) oraz 95% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi,
tj. 12 miIn sztuk (W Il kw. 2014 r.).
+ Ponad 18 lat zaangazowania w rozwdj polskiego rynku kapitatowego.
+ Wspotpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
« Czlonek European Forum of Securities Associations.

DLACZEGO WARTO BYC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

+ Reprezentujemy branze domow i biur maklerskich wspodtpracujac 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 domoéw 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 Domdéw Maklerskich cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze zosta¢ dom maklerski prowa-
dzacy dziatalnos¢ 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 Doméw 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 Domoéw 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 Doméw Maklerskich.
- Przeslij deklaracje do Izby Domow Maklerskich: biuro@idm.com.pl.

KONTAKT

Izba Domodw 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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