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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Grudzien 2014

- 3 grudnia: Spotkanie swigteczne cztonkdw Izby;

- 8 grudnia: Drugie posiedzenie Rady Programowej XV Konferencji Programowej IDM;

- 11 grudnia: Szkolenie dot. Zasad tadu Korporacyjnego;

- 15 grudnia: Kongres Makroekonomiczny. Prezes Waldemar Markiewicz wziat udziat w debacie nt. deregulacji branzy finansowej.

Styczen 2015

- 12 stycznia: Spotkanie Izb gospodarczych tj. ZBP, IGTE, IZFA, PIU i IDM dot. strategicznych kwestii dla rozwoju rynku kapitatowego;
- 13 stycznia: Pierwszy z cykli warsztatow z zakresu praktycznej implementacji Dyrektywy CRD 4 i CRR;
- 15 stycznia: Warsztaty dot. doradztwa inwestycyjnego.

Luty 2015

- 19 lutego: Warsztaty z zakresu zarzadzania portfelem i FATCA;

NADCHODZACE WYDARZENIA

Konferencje:

- XV Konferencja Programowa Izby Doméw Maklerskich.
XV Konferencja Programowa Izby Doméw Maklerskich odbedzie sie w dniach 6-8 marca 2015 r. w Hotelu BUKOVINA Terma & Spa
w Bukowinie Tatrzanskiej.

Warsztaty:

- marzec 2015 r: Drugi z cykli warsztatéw z zakresu praktycznej implementacji Dyrektywy CRD 4 i CRR.




Szanowni Parnstwo,

Rynek kapitatowy petni bardzo wazna role w finansowaniu wzrostu gospodarczego kraju i jego rozwdj powinien byc jednym z priorytetéw
polityki gospodarczej panstwa.

Od kilku lat dyskutujemy o tym, czym jest rynek kapitatowy i jakg spetnia role w zwiekszaniu produktywnosci gospodarki, w rozwoju
sektora prywatnego z centrami kompetencji i zarzadzania w Polsce. Publicznie budujemy swiadomos¢ znaczenia rynku kapitatowego
dla polskiej gospodarki i zabiegamy o zrozumienie dla tej racji wérdd decydentéw. Dlatego juz po raz pietnasty spotykamy sie — w tak
znamienitym gronie — na konferendji Izby Domow Maklerskich, aby porozmawiac z przedstawicielami branzy papierdw wartosciowych,
decydentéw, regulatora i nadzorcy o roli rynku kapitatowego dla rozwoju przedsiebiorczosci i wzrostu gospodarczego. W trakcie
tegorocznej konferencji wspdlnie zastanowimy sie nad krokami, jakie trzeba podja¢, aby wzmocni¢ krajowg baze inwestoréw, zacheci¢
spotki do pozyskiwania kapitatu na rynku gietdowym, polepszy¢ otoczenie regulacyjne i procedury administracyjne, obnizy¢ koszty
pozyskania kapitatu, zapewni¢ dobra reputacje rynku i zaufanie do niego inwestoréw, czy zwiekszy¢ atrakcyjnosc polskiego rynku w
oczach inwestoréw globalnych. Bedziemy poszukiwali rozwigzan, ktore zabezpieczg interesy rynku kapitalowego w Polsce, finansowania
przedsiebiorstw, a tym samym polskiej gospodarki.

Misjg Izby Domdw Maklerskich jest wspieranie rynku kapitatowego, a jednym z gtownych sposobéw jej realizadji jest wystepowanie
w roli Rzecznika Rynku Kapitatowego poprzez publiczne formutowanie zalecen i opinii majgcych wptyw na szeroko rozumiane dobro
publiczne i sprawnos¢ rynku kapitalowego. Naszym zadaniem jest uswiadamianie, ze rynek kapitatowy to istotny i nieodtaczny element
gospodarki. Dlatego planujemy, aby kazdy panel i warsztat korczyt sie postulatami, ktére przekazemy odpowiednim organom, instytucjom
rynku kapitatowego z rekomendacjg wprowadzenia odpowiednich zmian.

W dzisiejszej konferencji — poza przedstawicielami organéw rzadowych i nadzoru, organizacji branzowych, praktykéw rynku kapita-
towego — bedziemy réwniez goscic¢ laureatéw wspodlnej akcji Izby Domow Maklerskich oraz Gazety Gietdy i Inwestoréw Parkiet,Badanie

relacji inwestorskich w spétkach z WIG30". Serdecznie Panstwa witamy i zapraszamy do udziatu w dyskusji.

XV Konferencja Programowa Izby Domodw Maklerskich zostata objeta patronatem honorowym Prezydenta RP Bronistawa Komorowskiego.
25-lecie Wolnosci, Ministra Gospodarki, Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Skarbu Panstwa i Akcjonariatu Obywatelskiego.

Jestem przekonany, ze bedzie to kolejne wartosciowe spotkanie branzy papierdw wartosciowych i okazja do merytorycznej dyskusji
0 przysztosci polskiego rynku kapitatowego i jego roli w rozwoju gospodarki.

Szanowni Paristwo, w imieniu srodowiska doméw maklerskich chciatbym zyczy¢ owocnych obrad i udanej konferencji.
tacze wyrazy szacunku,

Waldemar Markiewicz
Prezes Zarzadu Izby Domow Maklerskich
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GOSCIE WYDANIA

ROLA RYNKU KAPITALOWEGO W ROZWOJU PRZEDSIEBIOR-
CZOSCI | WZROSCIE GOSPODARCZYM

Pawet Tamborski
Prezes Zarzadu, Gietda Papierdow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Czesto zapomina sie, ze rynek kapitatowy petni kluczowa
role w nowoczesnej gospodarce. Z jednej strony umozliwia pozy-
skiwanie i lokowanie kapitatu, obnizajac przy tym jego cene
dla przedsiebiorcow oraz pozwalajac na wiarygodng wycene
aktywow. Z drugiej strony optymalizuje alokacje pieniedzy, w tym
oszczednosci w krajowej gospodarce. Zwieksza jej innowacyj-
nos¢ i mozliwo$¢ reagowania na zmiany. Dlatego niezwykle
wazne jest uswiadamianie, ze polski rynek kapitatowy jest istotnym
i nierozerwalnym elementem gospodarki.

W Polsce dzieki rynkowi kapitatowemu mozliwe byto spry-
watyzowanie w sposob transparentny i rynkowy najwiekszych
panstwowych spotek, a jednoczesnie umozliwienie rozwoju
setkom prywatnych firm. Tylko od 2006 r. na rynku akcji GPW,
w ramach IPO i SPO, zostaty zrealizowane transakcje o wartosci
60 mld zt. Mozna powiedzie¢, ze w ten sposob kwota ta zostata
przetransferowana do naszej gospodarki. Wartos¢ obligacji, ktore
zostaty wyemitowane przez spotki i jednostki samorzadu teryto-
rialnego oraz nabyte na naszym rynku kapitatowym od 2009 to
83 mld zt.

Liczby te $wiadcza o tym, ze silny rynek kapitatowy jest istotny
7 punktu widzenia finansowania i rozwoju gospodarki, a w Polsce
zbudowalismy bardzo dobre podstawy do jego dalszego rozwoju.
Co réwnie istotne, finansowanie to stuzy rozwojowi polskich
firm, a tym samym tworzeniu nowych miejsc pracy. Mozna réwniez
powiedzie¢, ze przez ostatni swiatowy kryzys finansowy prze-
szlismy suchg stopa miedzy innymi dlatego, ze w przypadku
ograniczonego finansowania ze strony bankow, przedsiebiorcy
nadal mieli dostep do polskiego rynku kapitatowego, ktéry gotow
byt inwestowac w ich akcje i obligacje.

Notowanie na parkiecie oznacza dla emitentow koniecznosc¢
stosowania wymogow informacyjnych i obowigzkéw raportowania.
Taka transparentnos¢ przektada sie na wiekszg wiarygodnosc
spotek. Specyfikg rynku kapitatowego jest to, ze inwestorzy sg
bardziej sktonni do finansowania projektéw na wczesnym etapie
rozwoju. Dzieki temu firmy moga realizowac nowe, innowacyjne
projekty. W Ameryce udato sie w ten sposéb sfinansowac tak
nowatorski projekt jak wydobycie gazu tupkowego. Podczas
gdy gospodarka UE jest finansowana w 75% przez banki, a w
25% przez rynek kapitatowy, to w Stanach Zjednoczonych pro-
porcje sa odwrotne. Fakt, ze rynek kapitatowy jest kluczowy dla
utatwienia firmom dostepu do kapitatu na inwestycje i tworzenia
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nowych miejsc pracy zostato tez zauwazone na poziomie euro-
pejskim. Wiasnie w takim celu w Brukseli trwajg prace nad stwo-
rzeniem unii rynkéw kapitatowych. Unia Europejska bedzie da-
7yta do zwiekszenia finansowania gospodarek poprzez rynek ka-
pitafowy i trwatego wpisania go w szeroko rozumiang polityke
gospodarcza.

Jesli mamy mie¢ nowoczesng i konkurencyjng gospodarke,
musimy zadba¢, aby i nasz rynek kapitatowy byt trwale wpisany
w polska polityke gospodarcza. Musi by¢ bardziej efektywny i
przyjazny inwestorom oraz emitentom. Oznacza to ciggte pod-
noszenie jakosci requlacji, systemow informatycznych i dostep-
nych narzedzi finansowych, ale takze inicjowanie i wprowadza-
nie zmian prawnych utawiajacych dostep do rynku i podnoszenie
jego ptynnosci.

Zamierzam dziata¢ i namawiac innych do konkretnych ak-
tywnosci na rzecz przypominania o roli rynku kapitatowego w
gospodarce.

JAK ZWIEKSZAC ATRAKCYINOSC POLSKIEGO RYNKU KAPITALtOWEGO
| JEGO WIARYGODNOSC

dr Iwona Sroka

Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A.

i KDPW_CCP SA.

Priorytetem dla dalszego rozwoju rynku kapitalowego w
Polsce jest przede wszystkim budowa skali obrotu i ptynnosci
na produktach reprezentujacych rézne klasy aktywéw (gtéwnie
akcje, kontrakty terminowe, w tym na derywaty stopy procen-
towej oraz instrumenty towarowe), jak rowniez skali kapitalizacji
akcji i obligacji w stosunku do PKB. Potencjat naszego rynku jest
porownywalny ze Srednimi gospodarkami europejskimi, stad
decyzja GPW i KDPW o dalszym, organicznym rozwoju tego
rynku w ciggu najblizszych kilku lat. Brakuje nam jednak tak dtu-
giej historii trwania rynku i traktowania go jako jednego z do-
stepnych zrodet kapitatu, jak ma to miejsce w przypadku krajow
,starej” Europy. Dlatego bez odpowiednio intensywnej akwizycji
emitentéw, promodji gietdy i edukacji w zakresie produktéw
inwestycyjnych — znacznie bardziej intensywnej, niz czynia to
zachodnie rynki — nie uda nam sie zakorzeni¢ w swiadomosci
przedsiebiorstw i potencjalnych inwestoréw profitéw ptynacych
z obecnosci i inwestowania na rynku kapitatowym.

Przed naszym rynkiem stoja takze nowe wyzwania: poja-
wit sie nowy profil inwestora — HVP i handel algorytmiczny, dla
ktorych koszty odgrywaja kluczowa role. Z kolei w tej dziedzi-
nie polskie podmioty nie majg doswiadczen i nie sg w stanie
sprosta¢ zagranicznym firmom inwestycyjnym dziatajgcym
na wielu rynkach. Po zmianach regulacyjnych OFE, zakoriczeniu
duzych prywatyzacji przez MSP, niskie marze na dziatalnosci bro-
kerskiej nie sprzyjaja zwiekszeniu aktywnosci na naszym rynku.
Obserwuje sie trend do przenoszenia dziatalnosci brokerskiej



spotek nalezacych do zagranicznych firm inwestycyjnych z
Polski do gtownych centréw finansowych. Ostatnie lata nie
byty takze najlepsze dla polskich firm inwestycyjnych. Atrak-
cyjnos¢ rynku polskiego zostata rowniez zmniejszona przez
niepewnga sytuacje w strefie euro oraz kryzys geopolityczny
w Rosji i na Ukrainie. Z tymi problemami nalezy sie zmierzy¢
— wypracowujac rozwigzania w scistej kooperacji srodowisk
rynku kapitatowego.

Uczestnicy rynku powinni — jednym gtosem — domagac sie
usuwania barier w rozwoju i dostepie do rynku kapitatowego,
w tym o wiekszg konkurencyjnos¢ otoczenia regulacyjnego w
Polsce. Musimy zastanowic sie, czy polski rynek kapitatowy ma
wystarczajaco dobrg reputacje wsrdd inwestordw i poprawic go
w tych miejscach, w ktorych wystepuje najwiekszy deficyt wia-
rygodnosci. Przegladu wymaga takze polskie prawo i jego eg-
zekucja: usuwanie barier w dostepie réznych grup inwestoréw
do rynkéw, rozwaoj produktéw i ustug, mozliwosci outsorcingu
systemow informatycznych w celu obnizenia kosztéw funkcjo-
nowania rynkéw. Wazna jest w tym kontekscie ocena wptywu
i znaczenia miekkich regulacji i dziatari — wiasciwe relacje inwe-
storskie, fad korporacyjny, CSR — co poprawi¢ w tym obszarze?
Niebagatelne znaczenie w dziataniach wzmacniajacych rynek
ma rola panstwa — na przyktad w zakresie wprowadzania zachet
podatkowych — wszedzie tam, gdzie moze to sprzyjac¢ dtugo-
terminowemu rozwojowi gospodarki polskiej i finansowaniu
innowacyjnosci.

Rownie istotna dla atrakcyjnosci rynku — zwtaszcza dla in-
westorow i emitentéw globalnych — jest rozwinieta i standar-
dowa wzgledem innych rynkéw finansowych, infrastruktura
tradingowa, post-transakcyjna i sektora firm inwestycyjnych.
Grupa KDPW od kilku lat konsekwentnie realizuje strategie
rozwoju nowych ustug oraz standaryzacji i harmonizacji ob-
stugi uczestnikow, zgodnie z miedzynarodowymi praktykami
i regulacjami. Oferuje obecnie szeroki wachlarz ustug, wycho-
dzacy znaczaco poza zakres tradycyjnych ustug depozytowo-
rozliczeniowych. Oferta spotek Grupy KDPW obejmuje rowniez
nadawanie koddéw papierom wartosciowym (ISIN, CFl, FISN)
oraz podmiotom dziatajacym na rynku (LEI), obstuge pozyczek
papierow wartosciowych, repozytorium transakcji, rozliczanie
derywatéw OTC. W 2014 r. wprowadzone zostaty dwie kolejne
istotne ustugi: netting w papierach wartosciowych oraz auto-
matyczny rozrachunek w czesciach. Dzieki zaproponowanym
rozwigzaniom niebagatelnie obnizyty sie koszty rozrachunku
transakcji i zasadniczo wzrosta atrakcyjnos¢ rodzimego rynku
finansowego dla polskich i zagranicznych uczestnikéw. Wkrét-
ce planujemy, m.in. wprowadzenie obstugi rozliczania i zabez-
pieczenia transakcji na obligacjach i transakcjach repo z rynku
Treasury BondSpot Poland (TBSP), a takze automatyzacje pro-
cesow zarzadzania ryzykiem. W KDPW trwaja prace zwiazane
7 przygotowaniem do autoryzacji centralnego depozytu zgod-
nie z unijnym rozporzadzeniem CSDR. Pracujemy nad dalszym
rozwojem systemu pozyczek papierow wartosciowych oraz
ustugi tri-party repo z KDPW w roli agenta.

Oferowanie tak bogatej palety rozwigzan szytych na miare
lokalnego rynku, a w przysztosci rowniez rynkéw regionu CEE, w
oparciu o wiasne rozwigzania technologiczne stanowi swoistg
szanse dla KDPW i wkiad w zwiekszanie atrakcyjnosci polskiego
rynku kapitatowego i jego wiarygodnosci.

Izba
Domow
Maklerskich

MOBILIZOWANIE DEUGOTERMINOWYCH OSZCZEDNOSCI W CELU
ZWIEKSZENIATEMPA WZROSTU GOSPODARCZEGO | PODNIESIENIA
WYSOKOSCI EMERYTUR

Matgorzata Rusewicz
Prezes Izby, IzZba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych

Wydawatoby sie, ze do koniecznosci oszczedzania na przy-
sztos¢ nie trzeba specjalnie przekonywac. Okazuje sie jednak, ze
dtugoterminowe oszczedzanie nie nalezy w Polsce do priorytetow,
ani przecietnego obywatela, ani rzadzacych.

Ostatnia reforma systemu emerytalnego pokazata bardzo wy-
raznie, ze chcac ograniczy¢ istotny spadek wysokosci $wiadczen
emerytalnych, przyszli emeryci bedg potrzebowa¢ dodatkowego
kapitatu na staro$¢. Szereg analiz pokazuje, ze w nastepnych dzie-
siecioleciach dojdzie do wyraznego obnizenia poziomu przyzna-
wanych emerytur w relacji do ptac. | tak, wysokos¢ emerytury przy-
znanej osobie, ktéra w okresie pracy otrzymywata srednig ptace w
gospodarce, w odniesieniu do $Sredniej ptacy w gospodarce w chwili
przejscia na emeryture, wyniesie zaledwie ok. 40 %. Co wiecej, coraz
liczniejsza grupa ludzi pracuje na podstawie umdw z najnizszym
wynagrodzeniem, optacajac minimalne sktadki ubezpieczeniowe.
To oznacza, ze w przysztosci konieczne bedzie doptacanie przez
panstwo do minimalnych emerytur, co spowoduje powazne kon-
sekwencje dla finanséw publicznych. Dzi$ emeryture minimalng
otrzymuje okoto 1% Polakéw. W 2060 r. liczba 0séb, ktérym wypfa-
cana bedzie emerytura minimalna moze wzrosna¢ nawet do 50%.

Niedostatek dtugoterminowych oszczednosci krajowych zagraza
jednak nie tylko przysztym emerytom, ale tez rozwojowi gospodar-
czemu Polski — bedzie hamowa¢ rozwdj firm majgcych w Polsce
swoje centra decyzyjne oraz rozwdj polskiego rynku kapitatowego.
Juz dzi$ niepokojacy jest tez bardzo wysoki udziat inwestorow zagra-
nicznych wsréd posiadaczy polskich papierdw skarbowych.

Musimy w zwigzku z tym zdac sobie sprawe, Zze stworzenie
mechanizmdéw mobilizujacych dtugoterminowe oszczednosci jest
niezbedne, aby podnies¢ poziom przysztych emerytur, zwiekszyc
dostepnos¢ kapitatu, ktéry przez gietde moze finansowac go-
spodarke. Dtugoterminowe oszczednosci zmniejsza tez zaleznosci
gietdy od kapitatu zagranicznego oraz umozliwia rozwdj dtugo-
terminowych inwestorow instytucjonalnych, ktérych obecnosc¢
moze stanowi¢ w pewnym zakresie alternatywe dla zagranicz-
nej kontroli nad polskimi firmami.

Majac to na uwadze, nowy system zachecajacy do dtugoter-
minowych oszczednosci musi spetniac kilka kluczowych prze-
stanek, ktére uwzgledniajg doswiadczenia krajow przodujacych
pod wzgledem relacji aktywdw funduszy emerytalnych do PKB:

« Opracowany system musi by¢ przejrzysty, bezpieczny, trwaty
i efektywny kosztowo.
- Trzeba poszukiwac rozwigzan, ktdre majg jak najbardziej
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powszechny charakter. Skutecznym sposobem zwiekszaja-
cym udziat pracownikéw w gromadzeniu srodkéw na przy-
szt emeryture, jest m.in. automatyczne zapisanie ich do
planow emerytalnych z mozliwoscia wypisania sie w okre-
slonym czasie. Takie rozwiazanie ma sktania¢ do rozpoczecia
oszczedzania nawet matych kwot przy niskich rozporzadzal-
nych dochodach i uksztattowa¢ nawyk oszczedzania.
Nalezy rozwazy¢ taczenie w programie dobrowolnego wktadu
pracownika z jego uzupetnieniem ze strony pracodawcy
oraz/lub wsparciem ze strony panstwa.

Tworzone programy powinny by¢ budowane z myslg, o jak
najwiekszym wigczeniu sie w nie oséb mniej zarabiajgcych,
samozatrudnionych i pracujacych na podstawie uméw cywilno-
prawnych.

Nalezy tez zastanowi¢ sie nad stworzeniem oraz wspiera-
niem innych dtugoterminowych programoéw oszczedzania,
niemajacych scisle emerytalnego przeznaczenia.

.

.

.

WYZWANIA | SZANSE ROZWOJU RYNKU OBLIGACJI W POLSCE

Jacek Fotek
Prezes Zarzadu, BondSpot S.A.

Jeste$Smy swiadkami zasadniczych przeobrazer europejskiego i
polskiego rynku finansowego. Nalezy wyrdznic trzy gtowne filary
rozwojowe, ktére przedstawiam ponizej:

Po pierwsze nastepuje wzrost znaczenia finansowania obliga-
cjami kosztem tradycyjnych form pozyskania srodkéw na rozwoj
— w szczegolnosci kredytu bankowego i konsorcjalnego. Trend
ten wynika zaréwno z polityki regulacyjnej w ramach Unii ban-
kowej ograniczajacej apetyt na ryzyko bankdw i instytucji kredy-
towych, jak i potrzeb emitentdw poszukujacych atrakcyjnych ,
dtugookresowych form finansowania w otoczeniu historycznie
rekordowo niskich bazowych stop procentowych. Nowa inicja-
tywa Komisji Europejskiej ws. Unii rynkéw kapitatowych bedzie
wzmacniac ten trend — zgodnie z ostatnio ujawnionymi planami
KE - do roku 2019 40% finasowania przedsiebiorstw w UE ma po-
chodzi¢ z rynku obligacji, w stosunku do 25% realizowanych obec-
nie. Polska na tym tle jest znacznie mniej zaawansowana — obecnie
tylko niecate 15% pochodzi z finansowania obligacjami jednakze
udziat ten w ostatnich latach wyraZnie wzrasta. Sprostanie konku-
rencji bardziej efektywnych rynkow kapitatowych z innych krajéw
Unii bedzie dla naszego rynku nie lada wyzwaniem.

Po drugie rynki finansowe, w tym réwniez obrét obligacja-
mi, kieruje sie coraz w wiekszym stopniu na platformy elektro-
niczne i forme obrotu zorganizowanego. Sprzyjaja temu zaréw-
no nowe regulacje europejskie, szczegdlnie nowa Dyrektywa
Rynkow Instrumentéw Finansowych (MIFID 1), ktéra ma zostac
transponowana na regulacje krajowe do stycznia 2017 r,, Market
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Abuse Regulation — wejdzie w zycie od czerwca 2016 r, jak i
postep technologiczny platform obrotu umozliwiajgcy koncen-
tracje kwotowan i ptynnosci na ultra szybkich i niezawodnych
wehikutach transakcyjnych. W Polsce takim przykfadem jest
platforma elektroniczna rynku Skarbowych Papieréw Wartoscio-
wych — Treasury BondSpot Poland — ktéra w ostatnich latach,
pomimo umorzenia czesci obligacyjnej OFE, odnotowata wielki
sukces osiggajac w 2014 roku obroty kasowe w wysokosci 327
mld zt — co daje udziat w catkowitych obrotach na poziomie po-
nad 119%, a w rynku hurtowym miedzybankowym ponad 25%.
Rynki obligacji korporacyjnych prowadzone przez Gietde Papie-
row Wartosciowych S.A. i BondSpot S.A. notujg juz 357 serii wy-
emitowanych obligadji ( grudzien 2014 r.) jednakze ze wzgledu
na nieadekwatne regulacje prawne ptynnos¢ na nich jest niska,
a potencjalna synergia pomiedzy ptynnym miedzybankowym
rynkiem obligacji skarbowych, a rodzacym sie rynkiem dtugu
korporacyjnego nie jest wykorzystana.

Po trzecie tendencje demograficzne w Polsce i konieczno$c
reformy systemu emerytalnego stwarzajg strategiczna potrzebe
rozwoju nieskarbowych instrumentow dtuznych — petnopraw-
nej klasy aktywow stanowigcej alternatywe dla akgji i depozytéw
pienieznych jako formy dtugookresowego inwestowania. Zeby
tak sie stato musi powsta¢ nowy model silnego i ptynnego rynku
obligacji, dajacy obiektywno$¢ wyceny oraz mozliwos¢ szybkiego
i elastycznego zarzadzania przez fundusze ryzykiem kredytowym
i stopy procentowej. Ponadto, sama obligacja musi byc instrumen-
tem wiarygodnym z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego
jak i praktyki odzyskiwania naleznosci w przypadku materializacji
tego ryzyka. Jest to zatem wyzwanie, ale i wielka szansa zarow-
no dla regulatora, organizatoréw obrotu, domow maklerskich jak
i bankéw do poszerzenia palety produktowej oraz zwiekszenia
przychoddw. Dostarczanie ptynnosci, organizowanie emisji, dystry-
bucja pierwotna i obrét wtérny oraz realizacja zlecert maklerskich
w obszarze obligacji mogg istotnie zwiekszy¢ biznes domdw
maklerskich i bankéw w obszarze rynku kapitatowego, a dla
Gietdy mogg stanowi¢ niezbedng dywersyfikacje rozwoju ustug
rynkowych. Jest to strategiczna koniecznos¢ zaréwno z punktu
widzenia potrzeby gospodarki, inwestoréw, jak i wzmacniania
konkurencyjnosci naszego sektora finansowego. Wymienione
przeze mnie obiektywne trendy stwarzaja korzystne srodowisko
dla rozwoju rynku obligacji w Polsce. Przy odpowiednim wspot-
dziataniu regulatoréw, nadzorcéw i organizatorow obrotu polski
rynek obligacji jest skazany na sukces.

FINANSOWY RYNEK TOWAROWY NA TGE — PERSPEKTYWY
ROZWOJU, KORZYSCI DLA UCZESTNIKOW RYNKU

-
.

[reneusz tazor
Prezes Zarzadu,
Towarowa Gietda Energii S.A.




Towarowa Gietda Energii dziata na jednym z najwiekszych
europejskich rynkéw energii oraz w sgsiedztwie duzych syste-
mow energetycznych Unii Europejskiej oraz Europy Wschodniej.
Pozycjonuje to TGE jako naturalnego partnera w systemie euro-
pejskiej wymiany energii. Wzrost obrotow na parkietach TGE w
ostatnich latach pozycjonuje j3 jako jedna z najszybciej rosna-
cych gietd w Europie i najdynamiczniej rozwijajaca sie gietde w
regionie CEE. Wysoka ptynnos$¢ na rynkach TGE oraz pozycja w
Europie dajg mozliwos¢ zaoferowania uczestnikom rynku zawie-
rania transakgji réwniez na rynku finansowym, ktéry TGE planuje
uruchomi¢ w drugiej potowie 2015 .

Pod wzgledem obrotéw na rynku terminowym energii
elektrycznej z fizyczng dostawa Gietda zajmuje dzi$ juz druga
pozycje w Europie po gietdzie skandynawskiej. TGE wyrdznia
sie na tle innych rynkow kompleksowa oferta - cztonkowie giet-
dy mogag w jednym miejscu handlowac energig elektryczna,
gazem oraz prawami majatkowymi, a w drugiej potowie roku
2015 ten zakres zostanie uzupetniony o rynek finansowy. Jego
uruchomienie na Towarowej Gietdzie Energii to naturalny etap
rozwoju gietdy i rozszerzenia jej oferty produktowej. Rynek
energetyczny, ktory stanie sie rynkiem bazowym dla kontrak-
tow terminowych, osiagnat wysoka ptynnos¢ pozwalajaca na
zaoferowanie uczestnikom rynku instrumentéw finansowych.
taczny wolumen obrotu na rynkach fizycznych energii elek-
trycznej Towarowej Gietdy Energii w 2014 r. wynidst 186,8 TWh,
co stanowi 1194 proc. krajowej produkcji energii i 117,7 proc.
jej zuzycia. Rosnaca ptynnos¢ jest dowodem na duze zaufanie
uczestnikow tego rynku do przejrzystosci ksztattowanych na
nim cen i zasad jego funkcjonowania.

TGErozpoczyna konsultacje z rynkiem dotyczace szczegotow
nowych instrumentow. Ostatnim krokiem formalno-prawnym
przed rozpoczeciem obrotu instrumentami pochodnymi bedzie
zatwierdzenie przez Komisje Nadzoru Finansowego warunkow
obrotu dla programu kontraktéw terminowych na energie elek-
tryczna. W pierwszej kolejnosci zostang uruchomione notowania
kontraktéw futures na energie elektryczna, nastepnie na gaz
ziemny. Podmiotami upowaznionymi do uzyskania cztonkostwa
w rynku finansowym TGE (RIF) sg przedsiebiorstwa energetyczne,
posiadajace koncesje na wytwarzanie, przesytanie, dystrybucje
lub obrét energig elektryczna - obecni cztonkowie TGE oraz krajowe
i zagraniczne instytucje finansowe.

Wprowadzenie do oferty produktéw finansowych na TGE
zwiekszy atrakcyjno$¢ polskiego rynku oraz zapewni nowe
mozliwosci jego uczestnikom, co pozwoli im na organizacje
polityki energetycznej w jednym miejscu. Potrzeba stworze-
nia regulowanego parkietu wynika bezposrednio z oczekiwan
cztonkéw gietdy oraz instytucji finansowych. Pochodne in-
strumenty finansowe na energie umozliwig lepsze zarzadza-
nie portfelem zakupowo-sprzedazowym oraz postuza jako
narzedzie do zabezpieczania cen energii dajac inwestorom
dtugoterminowg mozliwos¢ zabezpieczenia przed ryzykiem
zmiany cen energii bez koniecznosci zajmowania pozycji na
rynku fizycznym. To wszystko moze przetozyc sie na stwo-
rzenie stabilniejszych warunkéw do inwestycji w sektorze
energetycznym.

Warto zaznaczy¢, ze rynek finansowy oparty o ceny paliw ce-
chuje sie duzym potencjatem wzrostu. Wyznacznikiem dla TGE
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sq rynki skandynawskie, gdzie obroty na rynku finansowym prze-
kraczaja produkcje krajowa energii od czterech do szesciu razy.
Nalezy jednak pamietac, ze kazdy rynek ma swoje wiasne uwa-
runkowania — zwtaszcza w obszarze energii, czy gazu. Ich rozwoj
zalezy od wielu czynnikdw, struktury wytwarzania, zrodet paliwa,
czy wreszcie infrastruktury. Przed polskim rynkiem energii stoi
szereg wyzwan zwigzanych z zapewnieniem bezpieczenstwa
energetycznego oraz wiaczenia sie do wspdlnego europejskie-
go rynku energii. Te wszystkie czynniki beda mie¢ wptyw na ceny
paliw, a tym samym na rozwdj rynku finansowego powigzane-
go z energig elektrycznga i gazem.

PRZYSZtOSC RYNKU OTC W POLSCE

dr Przemystaw Kwiecien
CFA, Gtéwny Ekonomista X-Trade Brokers

Ptynnos¢, szerokosc i bezpieczenstwo obrotu to cechy rynku
kapitatowego pozadane przez kazdego inwestora, tak instytucjo-
nalnego, jakiindywidualnego. Polska od poczatku przemian wol-
norynkowych dazy do odgrywania roli regionalnego centrum
finansowego. Aby ten cel osiggna¢ nalezy stwarza¢ warunki, w
ktorych te cechy rynku beda mogty by¢ maksymalizowane.

W ciggu ostatnich dziesiecioleci regulowane i nieregulowa-
ne (OTC - over the counter) formy obrotu rozwijaty sie réwno-
legle i na ten moment nic nie wskazuje na to, aby jedna z nich
miata wypierac¢ druga. Jest tak dlatego, ze kazda z nich maksy-
malizuje pozadane cechy rynku na innych polach matrycy grup
inwestorow i grup aktywédw. Dobrze pokazuje to juz geneza tych
form obrotu odzwierciedlajgca naturalng odpowiedz na potrzeby
uzytkownikow rynku. Rynki regulowane rozwinety sie przede
wszystkim w handlu akcjami spotek, gdzie odbywa sie on po-
miedzy bardzo duza liczba czesto drobnych inwestoréw, a na
dodatek szerokos¢ rynku, rozumiana tu jako liczba spétek emitu-
jacych akcje, jest istotna. W efekcie inwestorzy cenig sobie przede
wszystkim szerokos$¢ rynku w pofaczeniu z bezpieczerstwem
obrotu. Wobec faktu, iz drobni inwestorzy handlujag pomiedzy
sobg, bezpieczenstwo obrotu zapewniane przez regulatora oraz
izbe rozliczeniowq jest nieocenione. Podobnie, obowigzki infor-
macyjne po stronie emitentow tgczg szerokos¢ rynku z mozli-
woscig podejmowania swiadomych decyzji przez inwestorow.
Z kolei rynek OTC powstat jako odpowied?Z na potrzeby duzych
graczy instytucjonalnych: bankow oraz funduszy. Ze wzgledu na
mniejszg ilos¢ uczestnikow rynku, inwestorzy sg tu w stanie oce-
ni¢ ryzyko kontrahenta i zarzadza¢ nim, zatem zaleta gwarancji
bezpieczenstwa obrotu bedaca domeng rynkéw regulowanych
jest nieco mniejsza. Uczestnikom tym zalezy natomiast na szyb-
kiej egzekudji czesto bardzo duzych zlecen i dlatego ptynnosc
rynku jest decydujaca. Charakterystyka profili tych inwestoréw
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sprawita, iz w formie OTC rozwinety sie rynki: walutowy, pie-
niezny i papieréw dtuznych. Mimo, iz dzis zaréwno akcje spotek
handlowane sg na rynkach OTC, jak i istniejg kontrakty na pary
walutowe czy stopy procentowe, ktére notowane sg na rynkach
regulowanych, nie ulega watpliwosci, ze proces ksztaftowania
ceny caty czas odbywa sie na rynkach regulowanych w przypad-
ku akgji i na rynkach OTC w przypadku walut czy instrumentow
dtuznych. Warto o tym pamieta¢, proponujac inicjatywy w tym
obszarze.

Przez diuzszy czas OTC byt takim obszarem globalnego
rynku finansowego, ktéry prawie w catosci zagospodarowywaty
wielkie konglomeraty finansowe, do ktérych z trudem dotaczaty
banki inwestycyjne i inwestorzy korporacyjni. Pod koniec XX
wieku sytuacja ulegta zmianie, poniewaz rozpoczat sie dyna-
miczny rozwdj elektronicznych platform wymiany walutowe)j,
co wydatnie obnizylo koszty wejscia na rynek i coraz wieksza
liczba inwestorow indywidualnych wchodzita na OTC. Obecnie
nieustanny rozwdj technologii transakcyjnych umozliwia dostep
do rozmaitych rynkéw inwestorom indywidualnym oraz matym
inwestorom instytucjonalnym, o ktérym jeszcze 10-20 lat temu
nie mogto by¢ mowy. Dla tej grupy wazne jest bezpieczenstwo
obrotu, a takze wybor klasy aktywédw. Z punktu widzenia inwe-
stora indywidualnego optymalnym bytoby uzyskanie dostepno-
$ci do form obrotu, na ktérych ksztattowana jest cena, a zatem
formy regulowanej dla akcji oraz OTC dla walut, instrumentéw
dtuznych i czedci surowcow. To pierwsze zadanie spetnia juz
GPW. W drugim obszarze barierg jest instytucjonalny charakter
rynku. Domy maklerskie moga by¢ mostem nad t3 barierg i w
coraz wiekszym stopniu to zadanie spetniaja, z jednej strony gru-
pujac zlecenia inwestorow detalicznych, z drugiej zapewniajac
dostep do ptynnosci rynku OTC.

MIFIDII / MIFIR: SZANSE | WYZWANIA

Danilo Ferraris
Prezes Zarzadu, LIST Polska S.A.

Enrico Melchioni
Dyrektor Departamentu Strategii
Produktowej, LIST Group S.p.A. Milano.

Dyrektywa MiFID weszta w zycie w 2007 r. i miata na celu
uregulowania europejskich rynkéw finansowych. W pazdzier-
niku 2011 r. Komisja Europejska przyjeta wniosek dotyczacy
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ustawy przewidujgcej zmiany pierwotnej dyrektywy MiFID i wy-
danie nowej regulacji (MiFID II). Rewizja ma kilka celéw, w tym:

+ wdrozenie zobowiazan podjetych przez grupe G20 dla przej-
rzystosci na rynkach, w szczegoélnosci w handlu pozagiet-
dowym (OTC),

« uwzglednienie reakgji rynkdéw na MiFID |, korygowanie nie-
pozadanych negatywnych skutkdw i wzmocnienie niekto-
rych zasad niewystarczajaco przestrzeganych,

« zminimalizowanie réznic pomiedzy panstwami cztonkow-
skimi i ograniczenie dyskryminujgcych praktyk,

- uwzglednienie innowacji finansowych i technologicznych,
ktére pojawity sie na przestrzeni lat,

+ poprawienie stabosci, ktére ujawnity sie w trakcie przedtuza-
jacego sie kryzysu.

Zakres dziatania nowej regulacji na rynkach jest bardzo szeroki.
Niektore punkty, ktdre wydaja sie istotne to:

« zakres instrumentow finansowych podlegajacych regulacjom
zostat rozszerzony, obejmujac obligacje, instrumenty po-
chodne i towary (commodities),

« r0z5zerzone zostato pojecie przejrzystosci przed- i po-transak-

cyjnej oraz wprowadzono nowe rodzaje jednostek regulo-

wanych, majgcych za zadanie wspieranie dystrybucji infor-
macji: APA, ARM i CTP,

wzmocniono regulacje procesu zawierania transakcji, uwzgled-

niajac specyfike handlu algorytmicznego i handlu wyso-

kiej czestotliwosci (High Frequency Trading; HFT),

« struktura rynku ulegta zmianie, poprzez wprowadzenie zorgani-

zowanej platformy obrotu (Organized Trading Facility — OTF)

i wzmocnienie koncepgji podmiotu systematycznie inter-

nalizujgcego (Systematic Internaliser - SI),

zdefiniowane zostaty procesy organizacyjne i procesy monito-

rowania, ktére uczestnicy rynku (firm finansowe, brokerzy,

itp) musza wdrozyc¢, aby zapewnieni¢ wiasciwe funkcjo-
nowanie rynkéw i kontrole ryzyka zwigzanego z handlem
algorytmicznym,

sformutowano zasady postepowania w zakresie zarzadzania

relacjami z klientami.

.

.

.

W czerwcu 2014 r. w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej
zostaty opublikowane teksty dwdch regulacji:

+ Rozporzadzenie Rady (UE) nr 600/2014 (MiFIR),
+ Dyrektywa 2014/65 / UE (MiFID II).

Regulacje w ich ostatecznym ksztatcie, zaczng obowigzywac od
stycznia 2017.

MIFID II przyniesie zasadnicze zmiany w strukturze rynkow
europejskich, do ktorych rézni gracze beda musieli sie dostosowac.
Jezeli organizacje beda dobrze zarzadza¢ ta zmiang, moze sie
ona okazac szansa na pozyskanie nowego biznesu: pierwsze or-
ganizacje, ktore sie dostosuja, beda miaty przewage.

Wiasciwe jest zatem, aby juz teraz dokona¢ strategicznych
wybordéw, inwestujac w przygotowanie infrastruktur moduto-
wych, ktére mogg by¢ nastepnie fatwo rozwijane, gdy ksztatt
przepisow bedzie finalizowany. Podejicie to, ktére wydaje sie
by¢ podzielane przez wielu miedzynarodowych operatoréw finan-
sowych, pozwala na zminimalizowanie ryzyka zgodnosci i opty-
malizacji korzysci z inwestycji (ROI).
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Z PERSPEKTYWY RYNKU

SZEROKI RYNEK NA NIEZMIENIONYM POZIOMIE, NAJWIEKSZE
WZROSTY WSROD SREDNICH SPOLEK

¥ e - mwied0 swiceo o wie20 S, | Thwo | 2kwe | 3kwo | dkwe |
2013 | 2014 | 2014 | 2014 | 2014
WIG 20% | 21% | -08% | 57% | -63% | 03%
WIG20 | 04% | 26% | -22% | 38% | -74% | -35%
mWIGA0 | 2,1% | 41% | -1,0% | 56% | -43% | 41%
SWIGBD | 7.7% | -47% | -65% | -12% | -41% | -155%

10%

5%

0% |
gru 1
5% |

0% | Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

-15% -

-20% -

-25% -

Gtéwne indeksy gietfdowe w 2014 r. nie znalazty sie w wyraZznym trendzie i koriczyty rok w okolicach poczatkowych poziomaow. Wyjatkiem
byt sWIG80, ktérego notowania oprécz lutego i marca pozostawaty w negatywnym trendzie zamykajac rok z ponad 15-procentowsa strata.
Po obiecujacym | kwartale entuzjazm inwestorow przygast, a przewaga podazy zaowocowata przecenami wszystkich indekséw na koniec
Il kwartatu. Zblizona sytuacja miata miejsce w drugiej potowie zesztego roku, kiedy po znacznym odbiciu w kierunku bykow w Il kwartale,
korcédwka roku przyniosta ponad 4-procentowe spadki na wszystkich indeksach.

Ostatecznie tylko dwa indeksy zamknety rok na poziomach powyzej zera, WIG na prawie tym samym kursie co na poczatku roku i indeks
srednich spotek mWIG40 z wynikiem 4,1%.

Staba kondycja rynku widoczna w segmentach branzowych, paliwa i informatyka zaswiecity na zielono.

Paliva Sih
| Informatyka 48%
-0,05% Deweloperzy ‘
0,3% Przemyst spozywczy
—;3,2%
-25% -20% -15% -10% 5% 0% 5“% 16% Zrédto: GPW, obliczenia wlasne
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Staba kondycja rynku w ostatnim IV kwartale roku byta réwniez widoczna w zachowaniach indeksow branzowych. 9 z nich zamkneto
kwartat na czerwono, z czego 5 ponizej poziomu WIG. Najwieksze spadki odnotowaty indeksy spotek telekomunikacyjnych oraz su-
rowcow, nalezy jednak pamieta¢, ze w przypadku tych pierwszych byto to odreagowanie po bardzo udanym poprzednim kwartale
—ich indeks wzrdst wtedy o prawie 17%.

W przypadku indekséw konczacych IV kwartat na zielono: spétki informatyczne kontynuowaty dobrg pase z poprzedniego okresu
zakoriczonego 6-procentowym wzrostem, natomiast spotki paliwowe odbity sie po wczesniejszej 2-procentowej stracie.

GWALTOWNY WZROST KAPITALIZACJI GPW W KONCU 2014 R.

Koricowka roku przyniosta wyrézniajacy sie wzrost — Midzt
zarowno kapitalizacji, jak i liczby spotek na warszaw- 1400 1 mmm Spotki krajowe = Spoiki zagraniczne  —— Liczba notowanych spotek
skiej gietdzie. Przybyto az 8 spotek, a taczna kapitali- 1253
zacja zwiekszyta sie 0 34% do ponad 1,2 mid binzt. 1200 1
Najbardziej widoczny jest wzrost kapitalizacji
spotek zagranicznych. Gtéwnym czynnikiem takiej 1000 |
sytuacji byt grudniowy debiut Banco Santander,
dzieki ktoremu kapitalizacja zagranicznych spdtek 800
wzrosta o ponad 120% do poziomu ok. 660 min z,
co zwiekszyto udziat zagranicznych spoétek do po- 600 |
nad 53%.
400

200 -

Akw. 2012 1 kw. 2013 2kw. 2013 3kw. 2013 4 kw. 2013 1 kw. 2014 2kw. 2014 3kw. 2014 4 kw. 2014
Zrédto: GPW., obliczenia wiasne
OD II KWARTAtU NIEZMIENNE OBROTY NA RYNKU AKCII,

WIEKSZA ZMIENNOSC NA RYNKU TERMINOWYM Z DUZYM
WZROSTEM OBROTOW W Il | IV KWARTALE

W poréwnaniu z zesztym rokiem spadek obrotéw o prawie jedna Zmienno$¢ Srednich dziennych obortéw kontraktami termino-
piaty, stale zwieksza sie liczba transakcji wymi wypracowana przy wzglednie statym wolumenie transakgji
Mid zt Mid zt
1,27 mmm Obroty sesyjne  ——Liczba transkacji sesyjnych 1,4 7 = \\/|G20 z moznikiem 10 zt V|G 20 z moznikiem 20 zt
I Pozostate ——Liczba transakcji (tys.)
121
10 0,97

0,93

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

4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. '
2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 Zrédto: GPW. obliczenia wtasne
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W 2014 r. rynki kasowy oraz terminowy wyraznie réznity sie pod wzgledem wartos¢ srednich dziennych obrotow. Ten pierwszy przez
trzy ostatnie kwartaty lekko wzrastat w tempie ok. 1% kwartalnie, podczas, gdy drugi odnotowat w tym samym okresie silne wzrosty
wynoszace kolejno 24% i 10%. Takie zwiekszenie srednich obrotéw sesyjnych byto spowodowane gtéwnie wygasnieciem w czerwcu
kontraktéw na WIG20 z mnoznikiem 10 zt W Il i IV kwartale notowane byty wyfacznie sesje kontraktow z mnoznikiem 20 zt, czyli maja-
cych dwukrotnie wieksza wartos¢. Srednie dzienne wolumenow kontrakty indeksowych natomiast w trzecim kwartale spadty o 24%,
a w czwartym wzrosty o 8% przyjmujac poziom o 30% nizszy niz w ostatnim kwartale 2013 .

State zwiekszanie liczby transakcji akcyjnych przy praktycznie niezmiennym poziomie obrotow implikuje skierowanie uwagi inwestoréw
na akcje spotek o matych i $rednich kapitalizacjach, trend wyraznie zauwazalny w zachowaniu kursu mWIG40 w tym okresie.

MALEJACE ZYSKI | PRZYCHODY W DOMACH MAKLERSKICH

min zt 2012 | Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | 2013 dr | Tkwo | 2kw. | 3kwo | 4kw. | kdk dr | 2014 | rdr
2013 | 2013 | 2013 | 2013 2014 | 2014 | 2014 | 2014

Przychody ogdtem 2306 | 482 | 575 | 401 789 | 2247 | -3% | 461 429 | 427 | 302 | -29% | -50% | 1618 | -28%
w tym z dziatalnosci maklerskiej | 1104 | 313 285 | 265 | 343 | 1207 | 9% 295 245 276 155 | -44% | -55% | 971 | -20%
Koszty ogétem 2080 | 347 | 342 | 3N 426 | 1437 | -31% | 393 231 316 193 | -39% | -55% | 1133 | -21%
Zysk/Strata z dziatalnosci gosp. 206 137 236 1 177 621 | 201% | 69 197 110 9 -17% | -49% | 467 | -25%
w tym z dziatalnoscimaklerskiej -66 21 5 -10 17 33 ] 150% | 0,51 -14 -2 -6 1 -725% | -196% | -32 | -197%
Zysk/Strata netto 121 108 | 206 53 136 | 503 | 316% | 50 183 89 75 ] -16% | -45% | 396 | -21%

Zrédto: KNF, obliczenia wiasne

Zesztoroczne wyniki branzy maklerskiej nie napawajg optymizmem. Mimo zmniejszenia kosztow w czwartym kwartale o niemal 40%,
a w odniesieniu do poprzedniego roku o ponad 50%, ze wzgledu na jednoczesny spadek przychodow, zysk netto firm inwestycyjnych
spadt na koniec roku o 16%, a w stosunku do 2013 r. 0 45%. Przychody rok do roku sukcesywnie malaty, w 2013 1.0 3%, a w 2014 r.
o kolejne 30%.

Odnotowany w Il kwartale wzrost zysku nie utrzymat trendu i przed dwa kolejne kwartaty systematycznie spadat. Ostatecznie na prze-
strzeni 2014 r. domy maklerskie wypracowaty 396 min zt zysku netto, czyli o ponad jedng piata mniej nizw 2013 .

Ostatni rok byt kolejnym rokiem ze stratg na prowadzeniu dziatalnosci maklerskiej. Poza pierwszym kwartatem, w ktérym osiggniety

zostat zysk wysokosci 506 tys. zt, co stanowito zaledwie 0,7% udziaty w zysku z dziatalnoéci gospodarczej, pozostate kwartaty przyniosty
domom maklerskim straty, wynoszace w ujeciu rocznym prawie 31 mln zf, co stanowi prawie dwukrotny spadek w stosunku do 2013 r.

AKTUALNOSCI

NOWELIZACJA USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI réw wartosciowych do obrotu, przeznaczonym raczej dla matych
FINANSOWYMI i srednich spotek majacych pewien potencjat wzrostu, ale nie
spetniajgcych wymogow obowigzujacych na rynku gietdowym.

W grudniu 2014 r. odbyta sie konferencja uzgodnieniowa pro- W efekcie kolejnych zmian przepiséw zatarciu ulegty jednak réz-
jektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finanso- nice w zakresie zasad funkcjonowania obu podtypéw rynku re-
wymi oraz niektérych innych ustaw, ktéry zostat skierowany do gulowanego. Dodatkowym problemem zwigzanym z istniejagcym
konsultacji przez Ministerstwo Finanséw w pazdzierniku 2014 r. podziatem rynku regulowanego jest to, iz termin,rynek pozagiet-
Celem projektu ustawy jest likwidacja podziatu rynku regulo- dowy” moze wprowadza¢ w bfad co do jego charakteru. W po-
wanego na rynek gietdowy i rynek pozagietdowy. Dotychczasowy wszechnie funkcjonujacej nomenklaturze wynikajacej z przepisow
podziat oparty byt na zatozeniu, ze rynek pozagietdowy bedzie europejskich, implementowanych przez panstwa cztonkowskie
rynkiem mniej sformalizowanym, wprowadzajacym nizsze wymo- do krajowego systemu prawnego, termin ,rynek pozagietdowy”

gi wobec emitentow ubiegajacych sie o dopuszczenie ich papie- odpowiada pojeciu rynek OTC (over-the — counter).
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Podczas konferendji byty omawiane uwagi zgtoszone przez
instytucje uczestniczace w uzgodnieniach. Dyskutowane byty
takze dodatkowe propozycje zmian ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi zgtoszone przez KDPW i UKNF.

KDPW zaproponowato wprowadzenie do projektu ustawy
zmian majacych na celu m.in.:

1. zapewnienie skutecznosci zapisow regulaminu CCP na wy-
padek upadtosci CCP albo upadtosci lub restrukturyzacji
uczestnika CCP,

2. rozszerzenie katalogu podmiotdw mogacych byc¢ uczest-
nikami KDPW.

UKNF zaproponowat wprowadzenie do projektu ustawy
zmian dotyczacych ,nierejestrowania” na rachunkach papieréw
wartosciowych instrumentdéw pochodnych i wprowadzenie do
ustawy instytucji rachunkéw derywatow.

Izba zgtosita do MF uwage do zaproponowanej przez KDPW
zmiany dotyczacej rozszerzenia katalogu podmiotéw moga-
cych by¢ uczestnikami KDPW. Izba zakwestionowata zasadnos¢
wprowadzania tej zmiany.

W swoim wystapieniu do MF, Izba stwierdzita co nastepuije.
W uzasadnieniu zaproponowanej zmiany zostato przedstawione,
iz zmiana zwiazana jest z natozonym na kontrahentdw niefinan-
sowych (przez rozporzadzenie EMIR) obowigzkiem kierowania
transakgji do rozliczenia przez CCP. Obowigzek wynikajacy z roz-
porzadzenia EMIR dotyczy jednak instrumentow pochodnych
niedopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. W zwigzku
z powyzszym watpliwosci budzi zaproponowane brzmienie art.
51 ust. 5 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktére nie
precyzuje jakie instrumenty finansowe mogga by¢ przedmiotem
rozliczanych transakcji i jakie podmioty moga by¢ uczestnikami
KDPW w tym zakresie. W efekcie wprowadzenia proponowanych
zmian uczestnikiem KDPW mogtby stac sie dowolny podmiot w
zakresie rozliczania dowolnych instrumentéw finansowych.

W zwiazku z powyzszym Izba staneta na stanowisku, aby nie
wprowadza¢ zmian w tak szerokim zakresie do projektu ustawy.
Zaproponowane brzmienie przepisu wymagatoby bowiem odpo-
wiedniego doprecyzowania. W szczegdlnosci nalezatoby wskazac
wyraznie podmioty, ktére mogtyby stac sie uczestnikami.

W zakresie zmian zaproponowanych przez UKNF Izba zgto-
sita swoje uwagi juz na wczesniejszym etapie prac w ramach
uzgodnien tych zmian m.in. pomiedzy UKNF, ZBP, KDPW i Izba.
Propozycja UKNF, co do zasady, nie odbiegata w kluczowych dla
Izby kwestiach od wczesniej uzgadnianego projektu.

WYCOFANIE Z OBROTU AKCJI BEDACYCH W DUAL LISTINGU

Przepisy art. 92 Ustawy o ofercie publicznej sprawiajg, ze
przeprowadzenie wycofania z naszego rynku akcji bedacych w
dual listingu jest praktycznie niemozliwe zgodnie z literalnym
brzmieniem tych przepisow.

Powstata zatem koniecznos¢ (do czasu zmiany przepisow)
opracowania propozycji przeprowadzenia tego procesu w
sposéb aby nie naruszajgc ustawy wykonac takie wycofanie w
sposéb, mozliwy i bezpieczny do wykonania zaréwno dla DM
przeprowadzajacego wezwanie jak i DM prowadzacych rachunki
inwestoréw. UKNF zwrdcit sie do Izby z tym problemem i propo-
7yCjg wspdlnego opracowania procedur.

12

D O RY N K U

5 marca 2015

15 grudnia 2014 r. odbyfo sie spotkanie przedstawicieli Izby
z dyrekcjg Departamentu Nadzoru Obrotu UKNF. Zgodnie z prze-
pisami ustawy w przypadku wycofania z obrotu istnieje obowig-
zek ogfoszenia wezwania na akcje, ktdre zostaty nabyte na tery-
torium RP i s3 zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych
prowadzonych na terytorium RP w dniu D+3 od ogtoszenia we-
zwania. Rodzi to problemy zaréwno z okresleniem liczby akcji w
wezwaniu jak i ustaleniem, czy akcje zarejestrowane na rachun-
ku inwestora spetniajg warunki ustawowe. W wyniku dyskusji
ustalone zostaty podstawowe zatozenia realizacji wezwania oraz
zidentyfikowane problemy.

Zebrane ustalenia zostaty przekazane do konsultacji czton-
kom po przeprowadzeniu ktérych, jako stanowisko Izby przesta-
ne do UKNF,

GRUPA ROBOCZA DS. OUTSOURCINGU

W ramach prac Izby zostata utworzona grupa robocza ds.
outsourcingu ustug przez firmy inwestycyjne. W pracach grupy
uczestniczyli przedstawiciele firm inwestycyjnych, dostawcow
oprogramowania oraz pracownicy IDM. Praca grupy miata na
celu wypracowanie propozycji zmiany przepisow prawa w spo-
sob pozwalajacy na zniesienie obecnych barier uniemozliwiaja-
cych domom maklerskim sprawny outsourcing ustug. Dodatko-
wo dostawcy oprogramowania przedstawili propozycje ustug
IT, ktoérych outsourcing wptynat by na istotne zmniejszenie
kosztow funkcjonowania domow maklerskich oraz zwiekszenie
bezpieczenstwa obrotu.

Wyniki pracy grupy roboczej w tym rekomendacje zostana
przedstawione w warsztacie poswieconym outsourcingowi
ustug podczas konferencji Izby w Bukowinie.

ZASADY tADU KORPORACYJNEGO DLA INSTYTUCII
NADZOROWANYCH

Komisja Nadzoru Finansowego potwierdzita, ze od poczatku
2015 r.instytucje przez nig nadzorowane powinny wdrozy¢ Zasady
tadu Korporacyjnego dla Instytucji Nadzorowanych, opublikowa-
ne 22 lipca 2014 r. Instytucje, ktére podjety decyzje o niewdrazaniu
w catosci lub w czesci Zasad, zostaty zobowigzane do opubliko-
wania stosownych wyjasniert na swoich stronach internetowych
wraz z wyjasnieniem powoddw ich niestosowania lub niepetnego
stosowania. Poczawszy od 2015 r. sposdb stosowania Zasad jest
uwzgledniany przy ocenie nadzorczej w procesie BION.

Wytyczne KNF zobowiazujg instytucje nadzorowane do prze-
gladu wewnetrznych regulacji i praktyk dotyczacych organizacji
i struktury organizacyjnej, relacji z udziatowcami, zasad funkcjo-
nowania organu zarzgdzajgcego i nadzorujacego, polityki wyna-
gradzania cztonkéw organu nadzorujacego, cztonkéw organu
zarzadzajacego oraz kluczowych pracownikéw, polityki informa-
cyjnej, dziafalnosci promocyjnej i relacji z klientami, funkcjono-
wania kluczowych systemow i funkcji wewnetrznych firmy, oraz
wykonywania uprawnien z aktywdw nabytych na ryzyko klienta.

WdroZenie i przestrzeganie Zasad minimum raz do roku ma
obowigzek kontrolowa¢ Rada Nadzorcza.

Izba Domow Maklerskich aktywnie uczestniczyta w pro-
cesie opiniowania Zasad i wielokrotnie zgtaszata UKNF szereg
krytycznych uwag co do tresci dokumentu, ktore w wiekszosci



nie zostaly przez nadzorce uwzglednione. Rownolegle przepro-
wadzilismy warsztaty i konsultacje dla naszych Cztonkéw ktore
miaty na celu pomoc we wdrozeniu Zasad.

RYZYKO NIESPEENIENIA PRZEZ FIRMY INWESTYCYJNE
WYMOGU POKRYCIA PLYNNOSCI

Zgodnie z art. 412 rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (CRR), 1 stycznia 2015 r. wszedt w zycie nowy
wymaog dotyczacy pokrycia ptynnosci, przy czym zgodnie z art.
460 ust. 2 lit a CRR maklerskie firmy inwestycyjne powinny w
2015 r. dostosowac sie do pierwszego etapu wprowadzania ww.
wymogu, czyli 60% ostatecznego wymogu.

W zwigzku z powyzszym Izba Domow Maklerskich w pazdzier-
niku 2014 r. przeprowadzifa konsultacje wéréd swoich Cztonkow,
w wyniku ktorych zidentyfikowalismy wysokie prawdopodobier-
stwo niespetnienia przez firmy inwestycyjne wymogu pokrycia
ptynnosci na poziomie zdefiniowanym w art. 460 ust. 2 lit a CRR.

Po przeprowadzeniu konsultacji Izba Domdw Maklerskich
zwrdcita sie z pisemng prosba do UKNF o przedstawienie stanowi-
ska nadzorcy co do mozliwosci zastosowania art. 6 ust. 4 CRR lub
alternatywnych propozycji UKNF co do wsparcia firm inwestycyj-
nych w zakresie mozliwosci sprostania wymogom CRR w zakresie
art. 412 CRR w szczegdélnosci dla firm inwestycyjnych, ktére pro-
wadzg rachunki instrumentéw finansowych i stuzacych do ich ob-
stugi rachunki pieniezne klientdw tym bardziej, ze przekraczanie
wymogow kapitatowych skutkuje obnizeniem oceny BION.

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.

UKNF w grudniu 2014 r. poinformowat Izbe, ze podjat analize
zastosowania alternatywnych rozwigzan, ktére umozliwity by pol-
skim firmom inwestycyjnym spefnienie obowigzkéw w zakresie
ptynnosci. Obecnie czekamy na przedstawienie propozycji Urzedu.

GRUPA ROBOCZA DS. WSPOLPRACY Z KNF

Zgodnie z ustaleniami ze spotkania z Przewodniczacym
KNF p. Andrzejem Jakubiakiem w Izbie zostata powotana grupa
robocza ds. wspotpracy z KNF. Odbyly sie spotkania grupy po-
Swiecone okresleniu niezbednych w opinii doméw maklerskich
zmian regulacyjnych oraz wypracowaniu propozycji na spotkanie
7 przedstawicielami Urzedu pos$wiecone pierwszemu zagadnie-
niu bedacemu przedmiotem wspdlnych prac tj. podejscia UKNF
do stosowania przepiséw dotyczacych zachet.

Po analizie regulacji, zostaty przekazane KNF propozycje
zmian przepiséw, ktdre w opinii srodowiska wymagaja doprecyzo-
wania, gdyz budza watpliwosci interpretacyjne lub wprowadzaja

Izba
Domow
Maklerskich

rozwiazania naktadajgce nadmierne obcigzenia na firmy inwe-
stycyjne nieuzasadnione regulacjami europejskimi. Zgtoszone przez
grupe propozycje dotyczyty przepiséw regulujacych outsour-
cing w firmach inwestycyjnych, zasady funkcjonowania agenta
firmy inwestycyjnej w tym zakresu informacji o kliencie do jakich
moze mie¢ on dostep, przepisy dotyczace tajemnicy zawodowe;j.
Ponadto zaproponowano réwniez zapisy dotyczace sktadania
oswiadczen woli w formie elektronicznej oraz umozliwienia fir-
mom inwestycyjnym kopiowania dokumentéw tozsamosci na
analogicznych zasadach jakie obowigzujg w prawie bankowym.
Grupa ztozyta rdwniez propozycje regulacji na poziomie usta-
wowym kwestii rozrachunku w czesciach oraz dopracowujace
raportowanie transakgcji. Ponadto w propozycji zmiany ustawy o
nadzorze nad rynkiem kapitatowym umieszczono przepisy do-
tyczace mozliwego terminu wszczecia przez KNF postepowania
administracyjnego oraz wydawania zalecen pokontrolnych w formie
decyzji administracyjnej, co istotnie wzmocnitoby pozycje pod-
miotéw nadzorowanych.

Grupa odbyta rowniez dwa spotkania z przedstawicielami
Urzedu w trakcie ktérych przedyskutowano kwestie uznawania
zatrzymywanych przez dom maklerski pozytkéw od srodkow klien-
téw za zachety z par. 8.3. rozporzadzenia, prowizji bedacej czescia
optaty za zarzadzanie przekazywanej domom maklerskim przez TFI,
zasad kwalifikowania poszczegolnych kosztéw jako ponoszonych
na poprawe jakosci ustugi oraz uznania, ze poprawa jakosci ustugi
nie musi by¢ bezposrednio zwigzana z ustuga swiadczona na rzecz
tego klienta z tytutu, ktérej dom maklerski otrzymuije zachete.

W efekcie do dalszych uzgodnien przyjeto mozliwos¢ uznania
przez UKNF:

. ze zatrzymane pozytki od srodkow klientdw sg czescig
optaty za prowadzenie rachunku pod warunkiem poinfomo-
wania o tym klientow.

+ kwalifikacji umow dystrybucyjnych pomiedzy domem ma-
klerskim i TFl za umowy o $wiadczenie ustugi oferowania.

«+ w przypadku umoéw ramowych uznania przez UKNF moz-
liwosci wykorzystania zachet na ustugi inne niz te z ktérych
korzysta dany klient.

FATCA

W ramach wspdélnego zespotu roboczego ZBP, IDM, IZFiA
i PIU kontynuowane byly prace nad opracowaniem Guidance
Notes dla instytucji finansowych oraz konsultowane rozwigza-
nia procedury przejsciowej, zgodnie z ktérg instytucja finansowa
bedzie zobowigzana do zamkniecia rachunkow klientow, ktorzy
nie dostarczg wymaganego zgodnie z umowg miedzyrzadowg
oswiadczenia. W opinii grupy koniecznos¢ zamkniecia rachun-
kow klientéw naraza instytucje finansowe na istotne ryzyko praw-
ne i nawet wprowadzenie przepiséw przejsciowych uprawnia-
jacych lub zobowigzujacych do zamykania tych rachunkow,
spowoduje powazne odstepstwa od fundamentalnych zasad
dotyczacych niektorych produktéw instytucji finansowych np.
ubezpieczen na zycie. Obawe budzi réwniez ryzyko konieczno-
$ci rozwigzania umow wbrew woli i interesom klientdw, a takze
wplyw takiego rozwigzania na rynek finansowy w zwiazku z ko-
niecznoscia spieniezenia aktywow w jednym czasie bez wzgle-
du na sytuacje rynkowa dla zapewnienia srodkow do dokonania
przymusowych odkupien.
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W lutym Ministerstwo Finansow przedstawito projekt prze-
pisow implementujacych regulacje FATCA do polskiego porzad-
ku prawnego oraz zorganizowato spotkanie z grupa robocza w
celu omdwienia podstawowych rozwigzan projektu.

Przyjety sposdb implementacji poprzez nowelizacje ustawy
Ordynacja podatkowa z odwotywaniem sie w poszczegdlnych
przepisach bezposrednio do tresci umowy miedzyrzadowej bu-
dzi powazne obawy co do wiasciwego stosowania i jednoznacz-
nego rozumienia przepiséw przez wszystkie instytucje podlega-
jace obowigzkom wynikajacym z FATCA.

OGRANICZENIE DZWIGNI NA INSTRUMENTY POCHODNE

Po uchwaleniu przez Sejm w dniu 7 listopada 2014 r. ustawy o
zmianie ustaw o obrocie instrumentami finansowymi zawierajace;
przepisy dotyczace okreslenia minimalnego depozytu zabezpie-
czajacego dla transakgji na instrumenty pochodne na poziomie
2% zgtoszone przez KNF zostata ona skierowana do prac w Senacie.
Uchwalona wersja przepisow czesciowo uwzgledniata uwagi Izby
zgfaszane na etapie prac w Komisji Finansow Publicznych. Ograni-
czenie wysokosci dZzwigni dotyczyto jedynie zlecen klientow deta-
licznych i nie dotyczyto instrumentéw dla ktérych wymagany de-
pozyt zabezpieczajacy jest okreslany przez CCP. Zmieniono rowniez

WYDARZENIA

WYJAZD SZKOLENIOWY DLA SRODOWISKA RYNKU
KAPITALtOWEGO

W dniach 26-30 listopada ub. r. odbyt sie wyjazd szkoleniowy
dla srodowiska rynku kapitatowego w Solden.

W spotkaniu udziat wzieli przedstawiciele kierownictwa do-
mow maklerskich oraz wiadz Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A., Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych
S.A, 1zby Rozliczeniowej Gietd Towarowych S.A, BondSpot S.A.

Podczas szkolenia dyskutowano przede wszystkim tematy
dotyczace implementacji przepiséw unijnych, dziatalnosci do-
mow maklerskich oraz GPW i KDPW.

SPOTKANIE SWIATECZNE CZEONKOW IZBY

W dniu 3 grudnia 2014 r. 0 godz. 18:30 w Restauracji Concept 13
odbyto sie Spotkanie Swigteczne Czionkdw Izby Doméw Maklerskich.

Prezes Izby podczas spotkania posumowat osiggniecia Izby
i instytucji rynku kapitatowego w 2014 r. oraz przedstawit plany i
wyzwania dla naszego rynku w nadchodzacym 2015 .

W spotkaniu oprocz przedstawicieli Cztonkéw Izby udziat
wzieli przedstawicie najwazniejszych instytucji rynku kapita-
towego tj. Ministerstwa Skarbu Paristwa, Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie S.A., Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych S.A., Towarowej Gietdy Energii S.A,, Izby Rozlicze-
niowej Gietd Towarowych S.A. i BondSpot S.A..

DRUGIE POSIEDZENIE RADY PROGRAMOWE)J
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podstawe naliczania depozytu na wartos¢ nominalng instrumentu.

Kontynuujac dziatania, Izba przedstawita argumenty przeciw
wprowadzeniu ograniczenia dzwigni na spotkaniu z przewodni-
czacym Komisji Budzetu i Finansow Senatu oraz na posiedzeniu
Komisji w dniach 18-19 listopada. Komisja senacka zdecydowata,
ze kwestia ta zostanie rozstrzygnieta na posiedzeniu plenarnym
Senatu 3-4 grudnia. Jednoczesnie przewodniczacy zwrdcit sie do
zainteresowanych stron o przeprowadzenie konsultacji i uzgodnien.
Izba wraz ze Stowarzyszeniem Inwestorow Indywidualnych
skierowata do przewodniczacego Komisji Budzetu i Finanséw
pisMo z propozycja zmiany zapisu dotyczacego dzwigni przyje-
tego przez Sejm umozliwiajacej klientom na wyrazenie w umo-
wie woli korzystania z wyzszej niz ustawo okreslona dzwignia
pod warunkiem ztozenia przez klienta oswiadczenia, iz rozumie
i akceptuje ryzyko zwigzane z korzystaniem z wyzszej dzwigni.
Do pisma dofaczone zostaty dwie niezalezne opinie prawne, wskazu-
jace na niezgodnos$¢ przyjetych rozwigzan z Dyrektywa MIFID oraz
na ich nieskutecznos¢ wobec zagranicznych firm inwestycyjnych.

W efekcie, Senat ostatecznie przyjat poprawke do ustawy okre-
$lajaca minimalny depozyt zabezpieczajacy na poziomie 1%. Popraw-
ka Senatu zostata zaakceptowana przez Sejm. Przepis art. 73 usta-
wy dotyczacy minimalnej wysokosci depozytu wejdzie w zycie z
dniem 16 lipca br.

W dniu 8 grudnia ub. r. w Centrum Gietdowym w Warszawie
odbyfo sie drugie posiedzenie Rady Programowej XV Konferencji
Programowej Izby Domdw 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 branzg papierow warto$ciowych, ustawodawcg, regulatorem,
organami rzadowymi i samorzagdowymi w zwigzku z pilng potrzebg
dalszego rozwoju rynku kapitatowego w Polsce jako waznego Zrodfa
pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa na cele inwestycyjne.
W spotkaniu udziat wzieli:

Maciej Kurzajewski — Z-ca Dyrektora Departamentu Firm Inwe-
stycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatowego, Komisja Nadzoru
Finansowego;

Pawet Tamborski — Prezes Zarzadu, Gietda Papierdw Wartosciowych
w Warszawie S.A;

Iwona Sroka — Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papierow War-
tosciowych S.A;

Jacek Fotek - Prezes Zarzadu, BondSpot S.A;

Dariusz Blizniak - Prezes Zarzadu, Izba Rozliczeniowa Gietd To-
warowych S.A;

Jacek Socha - Partner, PwC Polska, Honorowy Cztonek Izby Domoéw
Maklerskich;

Grzegorz Hajdarowicz — Wiasciciel, Grupa GREMI;

Marek Michatowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej, Budimex S.A;
Prof. Marek Wierzbowski — Prezes Sadu Izby Domdw Maklerskich;
Piotr Prazmo — Cztonek Zarzadu, Erste Securities Polska S.A,;
Wojciech Rutkowski — Prezes Zarzadu, Centralny Dom Maklerski
Pekao S.A;

Mariusz Biekkowski — Dyrektor, Biuro Maklerskie BPH S.A.



SZKOLENIE DLA DOMOW MAKLERSKICH DOTYCZACE ZASAD
tADU KORPORACYJNEGO

W dniu 11 grudnia 2014 r. Izba Domow Maklerskich zorga-
nizowata dla pracownikéw domdw maklerskich szkolenie doty-
czace Zasad tadu Korporacyjnego.

Zakres tematyczny szkolenia:

« Struktura organizacyjna domu maklerskiego,

« Transakcje domu maklerskiego z podmiotami powigzanymi,
« Zasady odpowiedzialnosci kadry zarzadzajacej,

« Nowe obowigzki organu nadzorujacego,

« Wynagradzanie kadry zarzadzajacej i cztonkéw organu nadzoru,
« Kontrola wewnetrzna i zarzadzanie ryzykiem.

Szkolenie poprowadzita Pani Justyna Czekaj z Kancelarii Legality Sp.z 0.0.
W warsztatach udziat wziety 24 osoby.

PIERWSZY Z CYKLI WARSZTATOW Z ZAKRESU PRAKTYCZNE)J
IMPLEMENTACJI DYREKTYWY CRD 4 | CRR

W dniu 13 stycznia 2015 1. Izba Domow Maklerskich zorgani-
zowata dla pracownikéw domodw maklerskich pierwszy warsztat
7 zakresu praktycznej implementacji Dyrektywy CRD 4 i CRR.
Pierwszy warsztat dotyczyt pojecia ryzyka a w szczegdlnosci:

« pojecie ryzyka w finansach,

« pomiar ryzyka,

« wplyw wspdtzmiennosci na ryzyko,
« teorie portfelowe,

« metoda wartosci zagrozone.

Warsztaty poprowadzili Pan Jakub Czarnota — Cztonek Zarzaduy,
Turbine Analytics oraz dr Grzegorz Koloch — Cztonek Zarzaduy,
Turbine Analytics. W warsztatach udziat wzieto 36 oséb.

WARSZTATY DOT. DORADZTWA INWESTYCYJNEGO

W dniu 15 stycznia 2015 1. Izba Domow Maklerskich zorgani-
zowata dla pracownikéw domow maklerskich warsztaty dotyczace
doradztwa inwestycyjnego.

Zakres tematyczny warsztatow:

« Podstawy prawne doradztwa inwestycyjnego MiFID |,

« Doradztwo inwestycyjne w MiFID |,

« Kary dla podmiotéw nadzorowanych,

« Préba oceny podejscia regulatora do doradztwa inwesty-
cyjnego,

« Doradztwo inwestycyjne analiza podejscia doktryny i orzecz-
nictwa sadowego.

Warsztaty poprowadzita Pani Justyna Czekaj z Kancelarii Lega-
lity Sp.z 0.0.
W warsztatach udziat wzieto 45 oséb.

WARSZTATY Z ZAKRESU ZARZADZANIA PORTFELEM | FATCA
W dniu 19 lutego 2015 r. Izba Domdéw Maklerskich zorgani-

zowata dla pracownikéw domdw maklerskich warsztaty z zakresu
zarzadzania portfelem i FATCA.

Izba
Domow
Maklerskich

SZKOLENIA

Zakres tematyczny warsztatow:

« Zarzadzanie portfelem w MiFID I,
+ Wymogi organizacyjne,

» Ochrona klienta,

« Zachety w zarzadzaniu,

+ Podsumowanie najistotniejszych zmian.

Inne regulacje rozwazane tacznie z MIFID Il w kontekscie zarza-
dzania portfelem

« UCITS i AIFMD,
« PRIIPS,
« Volcker i FATCA.

FATCA

« Informacje na temat stanu prawnego,
« Obowigzki domdéw maklerskich,
« Istotne problemy.

Warsztaty poprowadzita Pani Justyna Czekaj z Kancelarii Legality
Sp.zo.0.
W warsztatach udziat wzieto ok. 20 oséb.

NADCHODZACE WYDARZENIA

« Drugi z cykli warsztatéw z zakresu praktycznej implementadji
Dyrektywy CRD 4 i CRR.
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH

- Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow doméw i biur maklerskich w Polsce:
- 21 cztonkéw
- 77% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. Tbln 492 min zt (w latach 2010-2014)
- 97% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 9 mld zt (w latach 2010-2014)
oraz 96% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 103 mln sztuk (w latach 2010-2014)
+ Ponad 18 lat zaangazowania w rozwdj polskiego rynku kapitatowego
- Wspdtpraca z rzgdem polskim i organizacjami rynku kapitatowego
« Cztonek European Forum of Securities Associations

Misja Izby Doméw Maklerskich jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajgcego pozyskiwaniu kapitatu
przez przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestoréw.

DLACZEGO WARTO BYC CZtONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

- Reprezentujemy branze domow i biur maklerskich wspétpracujac z nadzorcg i rzadem w tematach kluczowych dla interesu uczestnikdw
rynku kapitatowego.

- Oferujemy dostep do szkoler na temat rynku kapitatowego.

- Oferujemy dostep do biezacych informagji i bazy wiedzy na temat rynku kapitatowego i dziatalnosci doméw maklerskich.

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

- Oferujemy dostep do materiatéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci maklerskiej dostepnych tylko dla Cztonkéw I1zby.

+ Oferujemy mozliwos¢ wymiany doswiadczenr z innymi Cztonkami Izby.

CHCESZ ZOSTAC CZtONKIEM IZBY DOMOW MAKLERSKICH?

Zgodnie ze Statutem Izby Domow Maklerskich cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze zostac biuro lub dom
maklerski prowadzacy dziatalno$¢ maklerskg na terenie Polski. Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu pisemnej deklaracji
przystapienia do Izby wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wtadz Izby i Kodeksu Dobrej Praktyki Domow Maklerskich
oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domow Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet
cztonkéw Izby nie pdzniej niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkow.

Jesli chcesz zostac cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich:

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

« Przedstawiciel Izby skontaktuje sie z Panstwem i przesle odpowiednie dokumenty.
+ Wypetnij deklaracje przystapienia do Izby Domoéw Maklerskich.

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

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



