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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Marzec 2015

- 6-8 marca: XV Konferencja Programowa Izby Doméw Maklerskich, Hotel Bukovina w Bukowinie Tatrzarskiej;

- 11-12 marca: Spotkanie robocze przedstawicieli EFSA (Europejskiego Stowarzyszenia Izb Firm Inwestycyjnych);

- 12 marca: Drugi z cyklu warsztatéw z zakresu praktycznej implementacji Dyrektywy CRD IV i Rozporzadzenia CRR;

- 19 marca: Warsztaty z zakresu Wytycznych dotyczacych zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczenstwa
srodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych;

- 26 marca: Spotkanie,Polski rynek finansowy w kontekscie Unii Rynkow Kapitatowych”zorganizowane przez Ministerstwo Finanséw.

Kwiecient 2015

- 20-22 kwietnia: VIl Europejski Kongres Gospodarczy w Katowicach. Udziat w panelu dyskusyjnym ,Rynek kapitatowy Europy
Srodkowe]” wzigt Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu IDM;
- 23 kwietnia: Warsztaty ,Obowigzki firmy inwestycyjnej wzgledem inwestora/klienta w Swietle wymogow MIFID 11"

Maj 2015

- 21-22 maja: Spotkanie wyjazdowe kierownictwa biur i domdw maklerskich. Hotel Narvil w Serocku;
- 27 maja: Spotkanie Rady Programowej V Europejskiego Kongresu Finansowego, w ktorej pracach udziat bierze
Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu IDM.

NADCHODZACE WYDARZENIA

Walne Zgromadzenie Izby Domoéw Maklerskich:

- W dniu 16 czerwca br. 0 godz. 11:00 odbedzie sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Cztonkow Izby Domow Maklerskich w Centrum
Bankowo-Finansowym przy ul. Nowy Swiat 6/12.

W porzadku obrad zaplanowano m.in. zmiane Statutu Izby Doméw Maklerskich polegajacg na zwiekszeniu Cztonkéw Rady
Domow Maklerskich, zatwierdzenie sprawozdan wiadz Izby, udzielenie absolutorium Zarzadowi Izby a takze wybdr na Il kadencje
Cztonkdw Rady Domow Maklerskich.

Walne Izby bedzie skfadato sie zdwdch czesci: otwartej w ktdrej przewidziane sa wystapienia zaproszonych gosci oraz zamknietej
tylko dla Cztonkéw IDM.

Warsztaty:

- Trzeci z cyklu warsztatéw poswieconych implementacji Dyrektywy CRD

W drugiej potowie czerwca br. planowany jest trzeci z cyklu warsztatéw poswieconych implementacji Dyrektywy CRD. W trakcie
warsztatu oméwione zostang m.in. Praktyczne zagadnienia konstrukcji wniosku do KNF z art. 396 ust. 1 CRR dotyczacego limitow
koncentracji / duzych zaangazowan - réznice wzgledem wniosku” z art. 400 CRR oraz uwarunkowania prowadzenia przed KNF
ww. postepowania administracyjnego. Warsztat poprowadza mec. Michat Karwasinski oraz Bartosz Osiriski.
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Zacznijmy od biezacych spraw czyli od zmiany modelu
finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym? Dlaczego
prace nad tym projektem tak dtugo trwaja?

Jeste$my juz na finiszu. Réwnolegle z pracami sejmowymi
toczyty sie prace nad stanowiskiem rzadu, zakonczone wiasnie
jego przyjeciem przez Rade Ministrow. Dobrg informacjg jest
takze to, ze stanowisko rzadu jest pozytywne. Popieramy rozwia-
zania zaproponowane w projekcie ustawy, polegajace na row-
nych zasadach konkurencji dla podmiotéw i produktéw rynku
poprzez bardziej rbwnomierne roztozenie kosztdw nadzoru nad
rynkiem kapitatowym. Licze, ze nowy model naliczania kosztow
bedzie bardziej sprawiedliwy, przejrzysty i adekwatny do skali
dziatalnosci réznych grup podmiotéw. To, na czym zalezy Mini-
strowi Finanséw, to zapewnienie transparentnosci tych kosztow.

Co doktadnie kryje sie pod tym hastem?

Chcielibysmy, aby KNF mogta doktadnie rozliczy¢ koszty
nadzoru nad rynkiem kapitatowym, aby byta zobowigzana do
raportowania, jakie one faktycznie byty. Pomyst ten jest jeszcze
na etapie prac i uzgodnien, a jego ostateczny ksztatt nie jest go-
towy, ale wspdlnie z sejmowg Komisjg Finanséw Publicznych
pracujemy nad najlepszym przepisem regulujagcym to zagad-
nienie. Minister Finanséw skfania sie do petnej transparentnosci,
wazne jest, aby kazdy wiedziat, za co pfaci.

Teraz to nie jest takie oczywiste. R6zne grupy wskazuja,
ze nie wiedzg dlaczego majg ptaci¢ taka, a nie inng stawke.
Skad sie wziat akurat taki procentowy podziat?

Pamietajmy, ze mamy do czynienia z projektem poselskim,
ktéry powstat przy wspoétpracy z KNF i to wiasnie nadzér jest naj-
lepszym adresatem tego pytania. W naszej ocenie ta regulacja
jest pierwszym krokiem, zmieniajagcym obecny model. Od cze-
gos trzeba zaczac.

Czy to oznacza, ze w kolejnych latach model ten bedzie zmie-
niany np. poprzez inne stawki dla poszczegdélnych podmiotéw?

Mysle, ze istnieje takie prawdopodobienstwo. KNF ma wie-
loletnie doswiadczenie nadzorcze i wydaje sie, ze propozycje,
ktére wypracowata z postami sg adekwatne do rzeczywistych
kosztow. Jesli jednak sie okaze, ze ktdras grupa jest niepropor-
cjonalnie obcigzona, badz tez nadmiernie uprzywilejowana, to

GOSCWYDANIA

ROZMOWA Z WICEMINISTER FINANSOW | PEENOMOCNIK
RZADU DS. INFORMACJI | EDUKACII FINANSOWE)J
IZABELA LESZCZYNA

Przemystaw Tychmanowicz
Dziennikarz finansowy

jako regulator bedziemy reagowali. Péki co, nowe zasady powinny
wejs¢ w zycie, a my bedziemy je monitorowac.

Nie jest tajemnica, ze GPW i KDPW beda najwiekszymi
beneficjentami nowego modelu. Czy zaoszczedzone pienia-
dze obie instytucje powinny w catosci oddac¢ rynkowi?

Nie mamy tego zapisanego na poziomie ustawy. Nie wy-
obrazam sobie jednak, aby GPW i KDPW, ktére zaoszczedza tacz-
nie 27 min zt rocznie, nie odzwierciedlity tego w swoich relacjach
z klientami. Takie deklaracje padty i tego sie trzymajmy.

Pozostaje jeszcze kwestia optat, ktére majg ponosic zagra-
niczne podmioty...

Na zagraniczne firmy inwestycyjne tez sg nakfadane opfaty.
Za konkretne czynnosci bedg musiaty ponosi¢ odpowiednie
koszty. Trzeba rowniez pamietad, ze okreslone opfaty sg juz
ponoszone w kraju macierzystym danej firmy, dlatego tez nie
mozemy w tym zakresie naktada¢ zbyt duzych obcigzen. Chce
podkresli¢, ze domy maklerskie, jako instytucje wptywajace na
rozwdj wciaz jeszcze mtodego polskiego rynku kapitatowego,
53 bliskie sercu Ministra Finanséw i nie chcemy wprowadzac ta-
kich zasad, ktére bytyby dla nich krzywdzace, czy wprowadzaty
nierdwnos¢ na korzy$¢ zagranicznych podmiotow.

Skoro domy maklerskie moga liczy¢ na taka przychylnos¢
MF to musze zada¢ pytanie o jednolita licencje bankowa.
W3réd brokerédw budzi ona duze obawy. Na jakim etapie prac
jest w ogole ten projekt?

Z jednej strony sektor bankowy wskazuje od dtuzszego czasu,
ze brak jednolitej licencji to jedna z barier rozwoju krajowego
rynku kapitatowego i my jako MF rozumiemy argumenty, kto-
rych uzywajg banki. W zwigzku z tym Minister Finanséw popiera
idee jednolitej licencji bankowej. Z drugiej jednak strony widzi-
my ryzyka i jednym z nich jest potencjalne ostabienie konkuren-
cyjnosci domoéw maklerskich w dtuzszej perspektywie. Na razie
jednak maklerzy moga odetchna¢ z ulga. W zwiazku ze zblizaja-
cym sie korncem kadencji Sejmu i Rzadu projekt ten nie zostanie
wigczony do prac Rady Ministréw. Na pewno wiec nie bedzie
przedmiotem prac Rzadu i Parlamentu tej kadencji, a w kolejnej
warto dopracowac zasady w taki sposdb, aby jak najlepiej godzity
interesy wszystkich uczestnikow rynku.
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W ostatnim czasie pojawit sie jednak pomyst wprowadze-
nia rozwigzania,,przejsciowego”.

Owszem. Jest to inicjatywa Ministerstwa Skarbu Paristwa,
ktéra zaktada wprowadzenie zezwolenia na prowadzenie dziatal-
nosci maklerskiej, czyli wykonywanie czynnosci przez bank na ra-
chunek wiasny w obrocie zorganizowanym w zakresie dtuznych
papierdw wartosciowych oraz instrumentéw pochodnych, dla
ktérych bazowym instrumentem jest dtuzny papier wartos$ciowy,
stopa procentowa lub waluta. To bankom dawatoby szanse na
dziatalnos¢ na rynku, chociazby w ograniczonym zakresie.

Czy takie rozwiazanie nie jest wystarczajgce? Moze trzeba
w takim ukfadzie zrezygnowac z jednolitej licencji bankowe;j?

Uwazamy, Zze potrzebne jest jednak kompleksowe rozwiaza-
nie, ktére ureguluje wszystkie kwestie.

Kwestii, ktére sg wazne z perspektywy domoéw makler-
skich jest wiecej. Chociazby implementacja unijnej Dyrektywy
CRD IV.

Jak pan stusznie zauwazyt méwimy w tym przypadku o im-
plementacji dyrektywy i tutaj mamy ograniczone pole manewru.
Relatywnie szeroki jest katalog 0sob, ktére sa odpowiedzialne za
naruszenie przepiséw regulujacych dziatalnos¢ maklerska i pod-
wyzszona zostaje, i tutaj chce wyraznie podkresli¢, gérna, a wiec
maksymalna, granica kary do 20 min zt (cdpowiednik 5 min euro
ustanowionych w przepisach unijnych). Wydaje sie, ze KNF do-
brze radzi sobie z adekwatnoscig kar do przewinien, wiec nie na-
lezy sie obawiac, ze stosowana bedzie zawsze maksymalna kara.

Moze jednak trzeba da¢ maklerom mozliwo$¢ odwotywa-
nia sie od decyzji KNF np. do sadéw administracyjnych?

Sady w Polsce maja co robic. Przewlektos¢ postepowan jest
bolaczka, ktéra dotyka nas wszystkich. Sadze, ze KNF jest wystar-
czajagcym organem do rozpatrywania, takze w drugiej instangji,
ewentualnych odwotan.

To skoro juz jestesmy przy KNF. Czy Komisja powinna wy-
dawac rekomendacje dla domoéw maklerskich, tak jak to jest
w przypadku bankéw?

Z rekomendacjami jest o tyle problem, Zze w polskim po-
rzadku prawnym mamy zamkniety katalog aktow prawotwor-
czych. Rekomendacja nie jest Zzrédtem prawa. W idealnym swie-
cie mogtoby wiec ich nie by¢. Niestety wiemy, ze rzeczywistos¢
nie jest idealna. W ocenie MF rekomendacje mogg stanowic in-
terpretacje przepisoéw, ale nie powinny naktada¢ dodatkowych
obowiazkow i powinny miec aspekt raczej edukacyjny, a takze
by¢ czym$ w rodzaju upowszechniania dobrych praktyk. Jest to
szczegdlnie wazne na rynku kapitatowym, bo dla podmiotéw na
nim dziatajgcych niezwykle istotny jest wizerunek budowany na
wartosciach takich jak: zaufanie, rzetelnos¢, odpowiedzialnosc.
Wracajac jednak do dyrektywy, w kontekscie rynku kapitatowe-
go, nalezy podkresli¢, ze projekt ustawy implementujacej pakiet
CRD/CRR nie przewiduje wprowadzenia mechanizmu rekomen-
dacji do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Czyli rekomendacje nie moga by¢ podstawg do kar finan-
sowych na rynku kapitatowym?

O RYNKU 12czerwca 2015

W ocenie MF nie powinny by¢ one podstawg do wyciggania
konsekwendji, jezeli nie s3 wprost umocowane w ustawie.

Caty czas krazymy wokét rynku kapitatowego. Tymczasem
nie doczekat sie on swojej strategii rozwoju na kolejne lata.
Czy jest szansa, aby taki dokument powstat?

Istnieje Rada Rozwoju Rynku Finansowego, ktéra powotata
wiosng ubiegtego roku zespoty robocze, a one miaty opracowac
i przeanalizowa¢ konkretne obszary, ktére wymagaja zmian.

No wiasnie, Rada istnieje, ale nie dziata...

Jesli srodowisko rynku kapitatowego uznaje, ze sa regulacje,
ktére przeszkadzaja rozwojowi tego rynku, badz sa przepisy, ktére
powinnismy wprowadzi¢ do polskiego porzadku prawnego, to
warto o tym rozmawiac z regulatorem na forum Rady. Owszem
Rada ma takg konstrukcje, ze jej liderem jest Ministerstwo Finan-
sOw, ale przeciez to nie my powinnismy pisac strategie dla rynku!
To rola dla praktykéw, a nie urzednikéw. | nie jest tak, ze w MF w
tym zakresie nic sie nie dzieje. Wdrazamy unijne dyrektywy, ktére
maja wspierac rynek kapitatowy i sprawiac, ze bedzie bezpieczny
dla klientéw. To proces, ktory odbywa sie w ciggtym dialogu z
rynkiem, poprzez konsultacje z jego przedstawicielami. Zawsze
jestesmy gotowi na rozmowe, jesli jest taka wola i potrzeba, to
jeszcze przed wakacjami mozemy sie spotkac z wszystkimi za-
interesowanymi w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego.

To ja juz teraz w ciemno obstawiam, ze padng stowa o wpro-
wadzeniu zachet podatkowych dla inwestoréw i emitentéw.

Tak, ulgi podatkowe to ulubione stowa w rozmowie z Mini-
strem Finansow (Smiech), ale wszyscy musimy miec swiadomos¢
ograniczen budzetowych. To, ze Komisja Europejska zdjeta z nas
procedure nadmiernego deficytu, swiadczy o tym, ze potrafili-
sSmy wyjs¢ z trudnej sytuacji finanséw publicznych i zmniejszy¢
réznice pomiedzy dochodami a wydatkami. Jedli wiec mowimy
o obnizeniu podatkéw czyli obnizeniu wptywdw budzetowych,
to trzeba jasno powiedziec spoteczenstwu, ze obnizamy tez wy-
datki, tzn. z czegos$ trzeba bedzie zrezygnowac. Na chwile obec-
na w Ministerstwie Finanséw nie toczg sie prace nad specjalny-
mi ulgami dla emitentéw gietdowych. Jesli zas chodzi o zachety
do inwestowania i dtugoterminowego oszczedzania, to moim
zdaniem, mamy tutaj dwa dobre produkty — IKE i IKZE. Wszyscy
powinnismy dotozy¢ wszelkich staran, aby je wypromowac.

Wracajac jeszcze do zachet podatkowych. Zaraz pojawi
sie argument, ze budowanie silnego rynku kapitatowego jest
polska racja stanu, przyczynia sie do wzrostu gospodarczego,
firmy pozyskujac kapitat na rozwoj tworzg nowe miejsca pracy...
To za mato?

Z takimi argumentami do Ministerstwa Finanséw przycho-
dza rézne grupy, nie tylko rynek kapitatowy. To co dzis jest jed-
nak priorytetem dla rzadu, to sprawienie, zeby polski obywatel
i podatnik poczut w portfelu, ze przeszlismy przez kryzys i w |
kwartale mamy wzrost gospodarczy 3,6 proc. Jesli on poczuje
ten wzrost, to jestem przekonana, ze odczuje to réwniez rynek
kapitatowy.



W najblizszych latach czeka nas tsunami nowych regulagiji.
Firmy regulowane beda zmuszone do przeznaczenia znacznych
srodkow i zasobdw aby przygotowac sie organizacyjnie i proce-
sowo do tych wyzwan. Juz teraz wida¢, ze wiekszo$¢ podmio-
tow regulowanych bedzie musiata korzystac z zewnetrznych za-
sobow w zakresie implementacji dyrektyw i rozporzadzen w okresie
najblizszego roku czy dwoch lat.

Z mojej oceny istotny wptyw na rynek polski bedzie miata
IV dyrektywa przeciwdziatania praniu pieniedzy, ktéra w sposéb
istotny wptynie na modele ryzyka w tym zakresie. Ma ona zasto-
sowanie do wszystkich podmiotow na rynku. Kolejng istotng dy-
rektywa jest MiFID I, ktéra w sposob istotny wptynie na model
dziatania instytucji finansowych. Nie wolno tez zapominac o dy-
rektywie MAD i CSMAD, czyli nowej dyrektywy naktadajacej jed-
nolite sankcje karne w UE za naduzycia i manipulacje na rynku.
Pamietam, jak trudno byto wdrozy¢ dyrektywe MiFID i MAD w roku
2006 i 2007, gdy pracowatem w firmie doradczej, a pézniej im-
plementowatem te regulacje w AIG Investments Ireland i AIG
Investments Europe. W szczegdlnosdci Londyn juz wtedy byt
wyzwaniem z punktu widzenia regulacyjnego. Jednym z wiek-
szych problemow w tym zakresie byty nowe definicje, nowe wy-
mogi regulacyjne ktére wczesniej nie byty testowane na rynku
oraz niejasnosci i brak konsekwencji w tych regulacjach. Moz-
na powiedzie¢, ze te problemy mamy juz za sobg, nowy MIFID
II'i MAD Il oraz powigzane z nimi regulacje w sposéb istotny
uzupetnig niektére braki. Od roku 2007 uptyneto wiele sie zmie-
nito. Jednakze z informacji od kolegéw i kolezanek z Londynu,
wiem jak ogromnga presja dla podmiotéw regulowanych beda
nowe przepisy, ktére wchodza w zycie w najblizszych latach.
W tym artykule chciatbym skupic sie jednak na dyrektywie MAD
(Market Abuse Directive) i powigzanych z nig regulacjami MAR
i CSMAR.

Od dnia 3 lipca 2016 r. wchodzi w zycie rozporzadzenie
w sprawie naduzy¢ na rynku MAR oraz dyrektywa w sprawie
naduzy¢ MAD, a takze po raz pierwszy dyrektywa o sankcjach
karnych za naduzycia na rynku CSMAD . Rozporzadzenie MAR
bedzie bezposrednio stosowane w panstwach cztonkowskich.
MAD i CSMAD wymaga implementacji za pomocg ustawy.
Dyrektywy w sprawie sankgji karnych za wykorzystywanie infor-
macji poufnych i manipulowanie rynkiem CSMAD bedga reali-
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Partner Zarzadzajacy w firmie doradczej
Compliance360, Przewodniczacy Zarzadu
Stowarzyszenia Compliance Polska

zowane réwnolegle z MAD. Chociaz nie wszystkie panstwa UE
sg zobowiazane do realizacji CSMAD, jego skutki beda daleko
idace. S to akty prawne, ktore w znaczny sposéb zmienig do-
tychczasowe zasady m.in. dot. wypetniania obowigzkéw infor-
macyjnych.

MAD ma juz zastosowanie do wszystkich oséb, znajdujacych sie
gdziekolwiek na swiecie, ktérych dziatania zwiagzane s3 z:

1. Wykorzystywaniem informacji poufnych;

2. Nieprawidtowym ujawnianiem informacji poufnych;
3. Niewfasciwym wykorzystaniem informacji poufnych;
4. Manipulowaniem transakcjami;

5. Manipulowaniem urzadzeniami do manipulacji.

MAD ma réwniez zastosowanie, jesli powyzsze dziatania
prowadzone sa w zwigzku z niektérymi rodzajami instrumen-
téw, w tym (1) instrumentami finansowymi dopuszczonymi do
obrotu na rynku regulowanym w UE lub w odniesieniu, do kté-
rych zostat ztozony wniosek o dopuszczenie do obrotu na takim
rynku oraz (2) instrumentami powigzanymi, ktérych cena lub
wartos$c¢ zalezy od lub ma wptyw na cene albo wartos¢ instru-
mentu finansowego bedacego przedmiotem obrotu na tym
rynku (czyli instrumentami pochodnymi).

W istocie, MAD ma zastosowanie do kazdej osoby, ktéra
handluje na rynkach regulowanych UE lub zawiera kontrakty na
instrumenty pochodne, ktére odnoszg sie do takich instrumen-
tow — nawet jesdli nie znajdujg sie w Unii Europejskiej lub jesli
nie ma nexus UE ich dziatalnosci handlowej (np. gdzie osoba
i jej kontrahent zawiera transakcje OTC - transakcje spoza Unii
Europejskiej na instrumentach pochodnych, ktére odnoszg sie
do unijnych instrumentéw finansowych). MAD ma juz obecnie
skutki poza terytorium UE, ale MAR i CSMAD przedtuzy stoso-
wanie przepisow UE jeszcze dalej. Przepisy wymagajg m.in. aby
ustawodawcy UE stosowali surowsze kary na winnych wskaza-
nych przestepstw.

Bezposrednie stosowanie rozporzadzenia MAR oznacza, ze
Polska jako kraj cztonkowski UE nie moze podejmowac dziatan,
ktérych celem bytoby doprecyzowanie, uzupetnienie lub zmia-
na przepisow regulacji. W konsekwengji, w zakresie, jaki zostat
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unormowany w tym rozporzadzeniu (m.in. definicja informadji
poufnej, przekazanie informacji poufnej do publicznej wia-
domosci, opdznianie publikacji informacji poufnej, tworzenie
list dostepu, ujawnianie, wykorzystywanie informacji poufnej,
transakcje insideréw itp.) panstwa cztonkowskie tracg prawo
regulacji tych zagadnien w swoim porzadku krajowym. Konse-
kwencja powyzszego bedzie w szczegdlnosci uchylenie m.in.
dotychczas obowigzujgcych rozporzadzen w tym takze rozporza-
dzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych co najmniej
w zakresie regulujgcym katalog informacji podlegajacych ujaw-
nieniu jako informacje biezace oraz uchylenie przepiséw ustaw,
ktére regulujg ww. zagadnienia.

Cele UE realizowane przez CSMAD

Komisja Europejska tworzac przepisy CSMAD uznafa, ze
powinny one wspdftworzy¢ z MAR silniejsze ramy regulacyjne.
Ramy, ktére zabezpieczg przed naduzyciami na rynku i potagcza
je z sankcjami, ktére beda miaty jednakowe zastosowanie w catej
Unii Europejskiej. Obecnie zapisy MAD | wymagaja jedynie, aby
kraje UE przyjety sankcje administracyjne, ktére s skuteczne,
proporcjonalne i odstraszajace, ale pozwalaja, aby kazdy kraj
wybrat, czy naktadane tez bedga sankcje karne.

W przesztosci, doprowadzito to do rozbieznosci kar za nad-
uzycia na rynku i wykorzystywania informacji, a takze trudnosci
dla organdw regulacyjnych i organdw $cigania w zakresie ko-
ordynacji i egzekwowania tych przepisow. Wiekszos¢ krajow UE
ma odrebne formy sankcji administracyjnych i karnych, cho¢ w
niektérych krajach UE sankcje administracyjne i karne mogg byc
stosowane tacznie. Maksymalne kary wiezienia moga sie znacz-
nie rézni¢ w catej Unii Europejskiej od zaledwie 30 dni wiezie-
nia w Estonii do 12 lat we Wioszech i na Stowacji za to samo
przestepstwo dotyczace wykorzystywania informacji poufnych.
Podobnie, za przestepstwa manipulacji na rynku istniejg ogrom-
ne rozbieznosci w stosowaniu sankcji karnych (ponownie, tylko
30 dni w Estoniiido 15 lat na Stowacji). Komisja Europejska jest
zaniepokojona, ze réznice moga sktania¢ osoby do wykorzysty-
wania arbitrazu regulacyjnego, tak aby przeprowadzi¢ naduzycia
na rynku wewnatrz Unii Europejskiej, dziatajagcym z najbardziej
tagodnymi jurysdykcjami.

Mam nadzieje, ze nowe ramy dadza pewno$¢ zasad obo-
wigzujgcych we wszystkich 28 krajach Unii Europejskiej i pozwo-
lg regulatorom i organom $cigania skutecznie wspoétpracowac
w celu walki z przestepczoscig finansowa.

Zakres nowych przepiséw

CSMAD i MAR stosuje sie do dziatart zmierzajacych do wy-
korzystywania informacji poufnych, naktaniania innej osoby do
wykorzystania informacji poufnych, bezprawnego ujawnienia
poufnych informacji i manipulacji na rynku w odniesieniu do
instrumentéw finansowych:

1. ktore sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
w odniesieniu do ktérych wniosek o dopuszczenie do
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obrotu na rynku regulowanym zostat ztozony; lub

2. ktore sg przedmiotem obrotu na alternatywnym systemie
obrotu (MTF), dopuszczone do obrotu na MTF lub w odnie-
sieniu do ktérych wniosek o dopuszczenie do obrotu na
MTF zostat ztozony; lub

3. ktore sg przedmiotem obrotu na zorganizowanej platformie
obrotu; lub

4. ktory nie jest opisany przez (1), (2) lub (3), ale ktérego cena
lub wartos¢, zalezy od w/w instrumentéw (w tym, m.in.
swapy ryzyka kredytowego i kontraktéw na réznice).

Nowe sankcje karne

W przeciwienstwie do obecnej pozycji MAD, ktory nakfada
tylko sankcje cywilne (tj. grzywny) w odniesieniu do oséb uzna-
nych za winne tych przestepstw, CSMAD wymaga, aby powaz-
ne przypadki takich dziatan, jezeli zostaty popetnione umysinie,
stanowity przestepstwo w krajach Unii Europejskiej i podlegaty
sankcjom karnym. Mandat CSMAD wskazuje minimalne wyma-
gania dla takich kar, cho¢ pozostaje otwarty dla kazdego kraju
UE do wyjscia poza wymagania CSMAD na przykfad, zastosowa-
nie sankcji karnych w mniej powaznych przypadkach lub gdy
przestepstwa zostaty popetnione przez niedbalstwo. Obecnie
nie jest jasne, czy i ktére kraje UE zdecyduja sie na bardziej re-
strykcyjne przepisy niz te okreslone w CSMAD.

CSMAD przytacza rézne czynniki, ktére wiadze UE powinny
wzig¢ pod uwage jako wskazniki wagi przestepstwa, w tym: (1)
wplyw na integralnosci rynku; (2) rzeczywisty lub potencjalny
zysk lub unikniecie strat; (3) poziom szkdd dla rynku; (4) wyso-
kos¢ wartosci instrumentéw finansowych bedacych przedmio-
tem obrotu; (5) czy dana osoba jest czescig organizacji przestep-
czej oraz (6) czy osoba popetnita takie przestepstwo wczesniej.
CSMAD wymaga, aby minimalne kary za te przestepstwa wy-
nosity co najmniej cztery lata wiezienia za wykorzystywanie
informacji poufnych i manipulacje na rynku, rekomendacje lub
nakfanianie innej osoby do wykorzystania informacji poufnych
i dwa lata pozbawienia wolnosci za bezprawne ujawnienie po-
ufnych informadji.

Co istotne, wydaje sie, ze konsekwencjg tych zmian bedzie
to, iz przestepstwa te mogg by¢ egzekwowane réwniez w in-
nych krajach europejskich, czyli moze zdarzy¢ sie sytuacja, w
ktorej dziatajac na rynku polskim narazimy sie na sankcje karne
w Niemczech.



Z PERSPEKTYWY RYNKU

DLUGO OCZEKIWANE ODBICIE W | KWARTALE, MALE | SREDNIE
SPOLKI LIDERAMI WZROSTOW
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Po stabym dla inwestoréw 2014 roku, poczatek tego roku przynidst wreszcie na gietdzie w Warszawie wyrazne wzrosty kurséw
akcji. Wszystkie indeksy gietdowe zanotowaty zwyzki, najlepiej jednak wypadty indeksy reprezentujace mate spotki, w tym sWIG80,
ktéry wzrost o 11%. Najstabiej rost indeks blue-chipdw WIG20 mocno obcigzony spadkami notowan bankéw po uwolnieniu kursu CHF.
W I kwartale wplywy netto do funduszy inwestycyjnych MiS wyniosty 295 min zt wobec umorzen netto 259 min zt w analogicznym
okresie ubiegtego roku. W ujeciu rocznym juz tylko potowa indekséw osiggneta dodatni wynik. Najgorzej jak poprzednio wypadt
WIG20, szczegdlnie po bardzo ztym ostatnim kwartale poprzedniego roku, przedostatnie miejsce nalezato do matych spotek, ktére
przez caty 2014 rok notowaty spadek.

Banki obcigzone kredytami we frankach odstajg od pozostatych sektorow.

Budownictwo 20,9%

Chemia 20,5%
Paliwa 20,3%
Przemyst Spozywczy 13,9%
Informatyka 13,3%
Telekomunikacja 12,5%
Media 6,5%
Surowce 5,9%
WIG 5,2%
Energetyka 4,9%
Deweloperzy 2,4%
-3,8% Banki

-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%  Zrédfo: GPW, obliczenia wiasne

A

W | kwartale br. najwiecej zarobili akcjonariusze spdtek budowlanych, chemicznych oraz paliwowych — ponad jedna piatg wzro-
stu rdr. Dwucyfrowe zwroty przyniosty rowniez segmenty spozywczy, informatyczny i telekomunikacyjny. Te branze wraz z mediami
i surowcami wyprzedzity szeroki rynek, ktéry zamknat analizowany okres ponad 5-procentowym wzrostem. Jedynie trzy indeksy bran-
zowe osiggnety wynik ponizej przecietnej. Ponizej oczekiwan wypadt indeks bankow z 3,8% strata. Jest to pochodna gtownie wptywu
gwattownego styczniowego wzrostu kursu franka szwajcarskiego na posiadane portfele kredytow.
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LEKKI WZROST KAPITALIZACJI PRZY NIEZMIENIONEJ LICZBIE
SPOLEK

Od poczatku roku kapitalizacja spétek na warszawskiej gietdzie nieznacznie wzrosta o 5% do poziomu przekraczajacego1,3 bin zt.
Taki wzrost nie jest zaskoczeniem, gdyz WIG20 wzrost w | kwartale br. 0 3%, a najwieksze zwyzki objety spdtki o matej i sredniej kapitali-
zacji. W odniesieniu do poczatku 2014 roku rynek urédst wartosciowo o prawie potowe, gtéwnie dzieki udziatowi zagranicznych spotek,
ktérych kapitalizacja wzrosta w ostatnim kwartale poprzedniego roku o ponad 120%. Liczba spétek pozostata na tym samym poziomie
w stosunku do korica 2014 roku. W | kwartale na rynku gtéwnym GPW miaty miejsce dwa debiuty.
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Jrédito: GPW. obliczenia wiasne

OZYWIENIE SREDNICH DZIENNYCH OBROTOW NA RYNKU AKCJI,
DUZY SPADEK OBROTOW KONTRAKTOW TERMINOWYCH

Wzrost obrotéw przy stale rosnacej od Ill kwartatu 2014 r. liczbie
transakgji
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14 1 mm \\/IG20 7 moznikiem 107t mmmmm WIG 20 z moznikiem 20 zt

= Pozostate e jczba transakdji (tys.)

1,04

0,94
0,90 0,97

0,91

0,87
08 -

06 A

04 -

02 A

00 -

Tkw.  2kw.  3kw. 4kw. Tkw. 2kw.  3kw. 4dkw. Tkw.
2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015

Zrédto: GPW. obliczenia wiasne



Dobra koniunktura na rynku akcji zaowocowata 5-procentowym wzrostem $rednich dziennych obrotéw na rynku kasowym w po-
rownaniu do IV kwartatu poprzedniego roku. Zwiekszenie Sredniej dziennej liczby transakcji o ponad 16% oznacza, ze inwestorzy byl
najaktywniejsi w segmencie matych i srednich spotek, ktore w | kwartale przynosity najwieksze zwroty. W ujeciu rocznym gietda zano-
towata ponad 10-procentowy spadek srednich obrotéw — poziom przewyzszajacy 1 miliard zt z | kwartatu 2014 roku — nie zostat pobity.
Rynek terminowy natomiast odnotowat znaczy spadek srednich dziennych obrotéw o 12% przy praktycznie niezmienionej sredniej
liczbie transakgji. Spadek jest o tyle wazny, ze w przeciwienstwie do zmiennych obrotéw na rynku akgji, obroty kontraktami termino-
wymi od Ill kwartatu zesztego roku sukcesywnie wzrastaty, az do rekordowego poziomu powyzej 1 miliarda zt w ostatnim kwartale
2014 roku.

DZIALALNOSC MAKLERSKA POD PRESJA, ZYSKI Z INNYCH
OPERACIJI

min 7t Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. 2013 dr Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. 2014 dr 1 kw.

2013 | 2013 | 2013 | 2013 2014 | 2014 | 2014 | 2014 2015

Przychody z dziafalnosci 434 | 539 | 373 | 546 | 1891 | -8% | 427 | 397 | 390 | 302 | 1516 | -20% | 409 | 36% | -4%
operacyjnej

kdk rdr

W tym z instrumentéw 113 | 247 97 188 | 645 | -29% | 126 | 146 | 103 1B6 | 511 | -21% | 172 | 26% | 31%
finansowych
w tym z dziatalnosci 313 ) 285 | 265 | 343 | 1207 | 9% | 295 | 245 | 276 | 155 | 971 | -55% | 231 | 49% | -22%
maklerskiej

Zysk/Strata z dziafalnosci 137 236 71 177 621 | 201% | 69 197 110 91 467 | -49% | 146 | 60% | 111%
gospodarczej

W tym z instrumentow 77 203 67 1121 459 | 39% 44 184 81 M6 | 426 | 7% | 143 | 24% | 223%

finansowych

w tym z dziatalnosci 21 5 -10 17 33 | 150% | 0,571 -14 -2 -16 232 1-196% | <21 | -29% | -4137%
maklerskiej

Zysk/Strata netto 108 | 206 53 136 | 503 | 316% | 50 183 89 75 396 | -45% | 123 | 64% | 145%

Zrédto: KNF obliczenia wiasne

| kwartat br. przynidst poprawe rentownosci domow maklerskich. Zysk netto odnotowany w | kwartale, wynoszacy prawie 123 min zt
to prawie 65-procentowy wzrost od ostatniego kwartatu zesztego roku. Udziat w zyskach maja gtdéwnie obarczone ryzykiem operacje
na instrumentach finansowych: zysk przy poziomach 35% wartosci przychodow z tego tytutu. Utrzymuje sie — nieprzerwanie od |l
kwartatu 2014 roku — negatywna tendencja generowania straty na dziafalnosci maklerskiej, ktéra tacznie w catym poprzednim roku
wyniosta 32 min zt.
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PODSUMOWANIE DZIALALNOSCI IDM

PODSUMOWANIE DZIALAN IZBY W 2014 ROKU

W 2014 r. Izba aktywnie uczestniczyta w szeregu dyskusji oraz
wyrazata swoje stanowisko na tematy kluczowe dla branzy makler-
skiej takie jak: zmiana mnoznika w kontraktach terminowych, ryzyko
niespetnienia przez firmy inwestycyjne wymogu pokrycia ptynnosci
czy nowy model finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

Izba skonsultowata okoto 15 aktéw prawnych - projektéow
ustaw i rozporzadzen. Najwazniejsze z nich to trzy projekty
zmiany ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie-
ktérych innych ustaw, projekt zmiany ustawy o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych, projekt
ustawy o zmianie ustawy ordynacja podatkowa oraz niektérych
innych ustaw oraz ustawy o obligacjach.

Oprocz krajowych aktow prawnych procedowane byty takze
regulacje unijne i miedzynarodowe tj. Dyrektywa CRD IV, Rozpo-
rzadzenia CRR i EMIR oraz FATCA. Analizie poddano ich wptyw
na funkcjonowanie naszego rynku.

Izba wspodtpracowata z organami administracji rzadowej
oraz instytucjami rynku kapitatowego, a takze wspierafa je w zakre-
sie tworzenia bezpiecznych, a jednoczesnie elastycznych i kosz-
towo oszczednych regulacji prawnych sprzyjajacych rozwojowi
konkurencyjnego rynku kapitatowego w Polsce.

Zgtaszajac uwagi do Projektu ustawy zmieniajacego usta-
we Prawo bankowe oraz niektérych innych ustaw w celu imple-
mentacji do polskiego systemu prawnego Dyrektywy CRD IV, Izba
w szczegdlnosci zwrdcita uwage na nieadekwatnos¢ sankcji ad-
ministracyjnych przewidzianych za naruszenie przepiséw prawa
przez firmy inwestycyjne, przyznanie KNF ustawowego upo-
waznienia do wydawania rekomendacji dotyczacych dobrych
praktyk prowadzenia dziafalnosci maklerskiej oraz ostroznego
i stabilnego zarzadzania domami maklerskimi oraz wzmocnie-
nie przywilejow UKNF w trakcie postepowar kontrolnych.

Izba przedstawita réwniez opinie w kwestii polityki wyna-
grodzen w firmach inwestycyjnych w kontekscie implementacji
do polskiego systemu prawnego Dyrektywy CRD IV, sprawoz-
dawczosci doméw maklerskich w swietle Dyrektywy CRD IV
i Rozporzadzenia CRR, ryzyka niespetnienia przez firmy inwesty-
cyjne wymogu pokrycia ptynnosci.

Izba aktywnie uczestniczyta w procesie wdrazania Rozporza-
dzenia EMIR do polskiego porzadku prawnego kierujac pisma za-
réwno do UKNF, jak i KDPW w sprawie interpretacji art. 39 Rozporza-
dzenia EMIR w zakresie natoZenia na firmy inwestycyjne obowigzku
zaoferowania swoim klientom wyboru miedzy ,wyodrebnieniem
grupy klientéw’, a ,wyodrebnieniem indywidualnego klienta” oraz
organizujac szereg spotkan w tym z przedstawicielami KDPW po-
swieconych projektowanym rozwigzaniom realizujacym te wymogi.
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W trakcie prac nad nowelizacjg ustawy o obrocie, ktérej ce-
lem byta implementacja rozporzadzen w sprawie krétkiej sprzedazy
i EMIR do polskiego porzadku prawnego Izba krytycznie odniosta
sie do propozycji: zniesienia wymogu rejestrowania instrumen-
téw pochodnych na rachunkach papieréw wartosciowych oraz
ograniczenie mozliwosci lewarowania transakcji na instrumen-
tach pochodnych zgtaszajac wiasne propozycje rozwigzan. Izba
zakwestionowata zasadnos¢ zgtoszonej w trakcie prac nad kolejna
nowelizacjg ustawy o obrocie propozycji KDPW rozszerzenia kata-
logu podmiotéw mogacych by¢ uczestnikami KDPW.

Izba aktywnie uczestniczyta w pracach dotyczacych pro-
jektowanej zmiany regulacji, ktérej celem bytoby wprowadze-
nie jednolitej licencji bankowej, zwracajac uwage, ze projek-
tujac zmiany nalezy jednoznacznie okredli¢ ich ostateczny cel,
w szczegodlnosci w kontekscie regulacyjno-nadzorczym, a tak-
ze dostrzec wszystkie istotne konsekwencje dla rynku i jego
uczestnikdw. W opinii Izby podstawg jest ochrona intereséw
klienta oraz tzw. best effort, aby wraz z ograniczeniami kosztow,
klient z biegiem czasu nie dostat ustugi nizszej jakosci i obarczo-
nej wyzszym ryzykiem, podporzadkowanej catosciowej strategii
banku i wymaganiom innych oferowanych produktéw.

W trakcie prac nad nowym modelem finansowania nadzoru
Izba wielokrotnie przedstawiata swoje stanowiska w tej sprawie
zaréwno pisemnie, jak i podczas spotkan grupy roboczej pracu-
jacej w ramach RRREF, a takze podczas prac parlamentarnych do-
tyczacych poselskiego projektu nowelizacji ustawy o nadzorze
nad rynkiem kapitatowym, ktérego tres¢ jest tozsama z projek-
tem, ktéry byt dyskutowany w ramach prac grupy roboczej i nie
zyskat akceptacji srodowiska. W pismach skierowanych zaréw-
no do Komisji Finanséw Publicznych Sejmu jak i Ministerstwa
Finanséw, Izba ponownie wskazata, ze:

- rozumie i popiera koniecznos¢ rownomiernego obciazenia
kosztami nadzoru wszystkich podmiotéw podlegajacych
nadzorowi KNF;

- zgtasza postulat zapewnienia publicznej deklaracji KDPW
oraz GPW, ze uzyskana przez nie obnizka opfat na rzecz
nadzoru,zostanie w catosci wykorzystana na polepszenie
warunkow cenowych dla cztonkéw Gietdy”;

+ Uznaje, ze zaproponowana stawka dla zdalnych cztonkow
GPW jest razaco niska wobec korzysci, jakie da tym pod-
miotom proponowana zmiana;

- nalezy obja¢ w jednej pozycji tacznie wspdinym udziatem
w kosztach nadzoru wszystkie podmioty maklerskie tj. domy
i biura maklerskie oraz zdalnych cztonkdw.

Izba zaangazowafa sie w proces wdrazania FATCA do polskiego
porzadku prawnego uczestniczac w pracach zespotu dziatajacego
pod auspicjami ZBP, w skfadzie IZFiA, IDM oraz PIU. Podczas prac ze-
spotu omawiane byty biezace problemy zwigzane z wykonywaniem
przez firmy inwestycyjne obowigzkdéw w ramach FATCA, zostato
dokonane ttumaczenie angielskiej wersji GUIDANCE, ktora stata sie



podstawg tworzenia polskiej wersji takiego dokumentu oraz zostato
zlecone sporzadzenie opinii prawnej dotyczacej m.in. zakresu do-
puszczalnych dziatan, ktére moga by¢ dokonywane przez polskie in-
stytucje finansowe w okresie do wydania polskich aktéw prawnych
umozliwiajacych realizacje postanowiert umowy miedzyrzadowej
podpisanej pomiedzy Polskg i USA. Izba przedstawita uwagi do pro-
jektu przepiséw implementujacych regulacje FATCA do polskiego
porzadku prawnego przedstawionego przez Ministerstwo Finanséw
w lutym br,, krytycznie odnoszac sie do przyjetego sposobu imple-
mentacji, ktory budzi powazne obawy co do wiasciwego stosowa-
nia i jednoznacznego rozumienia przepiséw przez wszystkie instytu-
cje podlegajace obowiazkom wynikajacym z FATCA.

W 2014 r. Izba pracowata nad dwoma standardami dla na-
szego srodowiska: standardem dotyczacym zachet oraz — we
wspotpracy z RBD - ,Standardem dziatalnosci doméw makler-
skich w zakresie wymogdéw dokumentacyjnych zwigzanych z
obstuga klientdw bankdéw powierniczych przez firmy inwesty-
cyjne’, ktéry zostat wprowadzony w maju 2014 r.

W 2014 r. przedstawiciele Izby brali udziat w pracach zespotéw
roboczych, ktorych zadaniem jest opracowanie poszczegdinych
elementéw Strategii rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. W
ramach prac w Zespole Roboczym Infrastruktura Rynku Kapitato-
wego, Izba przekazata do MSP dokument pt.,Propozycje IDM dot.
zmian w obszarze infrastruktury rynku kapitatowego” obejmujacy:

- Cele funkcjonowania instytucji infrastruktury rynku kapi-
tatowegqo;

Modele infrastruktury rynku kapitatowego;

Analize konkurencyjnosci rynku kapitatowego pod katem
instytucji infrastrukturalnych;

Strategie produktowa;

Uwarunkowania wiasnosciowe infrastruktury rynku kapi-
tatowego.

Izba podejmowata réwniez dziatania w szeregu spraw istotnych
dla biezacej dziatalnosci domow maklerskich. Byty to m.in. kwestie:

- przedtuzenia niestosowania wymogu dodatkowego potwier-
dzania zlecer maklerskich,

- testow planow awaryjnych,

- zmiany mnoznika w kontraktach terminowych,

- wycofania z obrotu akcji bedacych w dual listingu,

- systemu rekompensat w kontekscie ewentualnego prze-
jecia przez BFG,

- wdrozenia UTP-D,

- wnoszenia depozytdw i raportowanie zabezpieczen,

- nettingu i rozrachunku w czesciach,

- zasad fadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych
przez KNF,

« Wytycznych KNF dotyczacych zarzadzania obszarami techno-
logii informacyjnej i bezpieczenstwa srodowiska teleinfor-
matycznego w firmach inwestycyjnych,

- problemu zawieszen transakcji,

- rozliczenia netto transakcji klientéw zewnetrznych.

W ramach prac Izby zwigzanych ze wsparciem dla Czton-
kow w 2014 r. powstaty nowe grupy robocze: grupa ds. FATCA,
grupa robocza ds. wspdtpracy z KNF, grupa robocza ds. outso-
urcingu. Réwnoczesnie kontynuowaty swojg dziatalnos¢ grupy
utworzone w 2013 r. tj. grupa robocza ds. opfat pobieranych od
uczestnikow KDPW, grupa robocza ds. wezwan.

Izba w 2014 r. kontynuowata dziatalnos¢ szkoleniowa dla pra-
cownikow doméw maklerskich. Zorganizowata 11 szkolen ifacz-
nie przeszkolita okoto 300 0séb.

Izba kontynuowata swojg dziatalno$¢ budowania $wia-
domosci publicznej na temat roli domow maklerskich i rynku
kapitatowego w pozyskiwaniu kapitatu dla przedsiebiorstw, w
rozwoju gospodarczym Polski poprzez publikacje, opracowa-
nia tematyczne, organizacje konferencji programowych, udziat
w konferencjach i dyskusjach panelowych. Izba formutowata,
w imieniu srodowiska firm inwestycyjnych, publiczne opinie
w zakresie rozwigzan czy praktyk istotnych z punktu widzenia
rozwoju rynku kapitatowego i ochrony intereséw domow ma-
klerskich i inwestoréw. Brata rowniez udziat w integrowaniu
uczestnikéw rynku i budowaniu platformy wypracowywania
wspolnych stanowisk i ekspertyz w tematach istotnych dla ryn-
ku kapitatowego.
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AKTUALNOSCI

FINANSOWANIE NADZORU

W marcu br. grupa postéw PO zgtosita poselski projekt usta-
wy 0 zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz
niektérych innych ustaw. Projekt jest tozsamy z projektem, ktéry
byt dyskutowany w ramach prac grupy roboczej do spraw kosz-
téw funkcjonowania rynku w ramach rzagdowych prac nad stra-
tegig promujaca rozwoj rynku kapitatowego w Polsce, ktéry nie
zyskat akceptacji srodowiska.

Pierwsze czytanie poselskiego projektu odbyto sie na posiedze-
niu Komisji Finanséw Publicznych, a nastepnie projekt zostat skie-
rowany do prac Podkomisji Statej do spraw Instytucji Finansowych.

Izba Doméw Maklerskich przestata pisma w tej sprawie do
Postanki Krystyny Skowronskiej — Przewodniczacej Komisji oraz
do Ministra Finanséw Mateusza Szczurka. W trakcie posiedze-
nia Komisji oraz Podkomisji 1zba zgtosita szereg krytycznych
uwag do ww. projektu.

Izba opublikowata swoje stanowisko dotyczace propono-
wanych zasad finansowania nadzoru nad instytucjami finanso-
wymi nadzorowanymi przez KNF, w ktérym wskazafa, ze:

- popiera koniecznos¢ réwnomiernego obcigzenia kosztami
nadzoru wszystkich podmiotéw podlegajacych nadzoro-
wi KNF;

- postuluje o zapewnienie publicznej deklaracji KDPW oraz
GPW, Ze uzyskana w wyniku zmian przez te instytucje obniz-
ka optat na rzecz nadzoru ,zostanie w catosci wykorzystana
na polepszenie warunkéw cenowych dla cztonkow Gietdy”;

+ Uznaje, ze zaproponowana stawka optaty dla zdalnych czton-
kéw GPW jest razaco niska wobec korzysci, jakie da tym
podmiotom proponowana zmiana;

- nalezy obja¢ w jednej pozycji tacznie wspdlnym udziatem
w kosztach nadzoru wszystkie podmioty maklerskie tj. domy
i biura maklerskie oraz zdalnych cztonkdw.

12

W dniach 8 kwietnia 2015 r.i 13 maja 2015 r. odbyty sie dwa
posiedzenia Podkomisji, na ktérych Izba przedstawita uwagi do
projektu oraz propozycje zmian przepisoéw, ktére nie zostaty
zaakceptowane. Sprawozdanie podkomisji byto przedmiotem
obrad Komisji Finanséw Publicznych w dniu 27 maja 2015 r,
a prace beda kontynuowane po otrzymaniu stanowiska Rzadu.

IMPLEMENTACJA DYREKTYWY CRD IV - KARY

W zwigzku z zamieszczeniem na stronach Rzagdowego Cen-
trum Legislacji kolejnej wersji projektu ustawy nowelizujacej prawo
bankowe i ustawe o obrocie instrumentami finansowymi w celu
dostosowania przepisow do Dyrektywy CRD IV, ktory nie uwzgled-
nia zgtoszonych przez Izbe uwag, zostato skierowane pismo zaréw-
no do Ministerstwa Finanséw jak i Komisji Nadzoru Finansowego
dotyczace kwestii kar dla oséb fizycznych odpowiedzialnych za
naruszenie przepiséw regulujgcych dziatalno$¢ maklerska.

Izba ponownie zwrdcita sie o odrzucenie propozycji zmiany
zapiséw art. 169a ust. 1 projektu umozliwiajacego natozenie
przez Komisje na osoby odpowiedzialne kary pienieznej do 20
mln zt w miejsce dotychczasowych 100 tys. zt.

W ocenie Izby tak drastyczne zwiekszenie kwoty kary pieniez-
nej przy jednoczesnym pozostawieniu otwartych, ocennychiuzna-
niowych przestanek nie znajduje zadnego uzasadnienia w kon-
tekscie implementowanej dyrektywy CRD IV, ktéra wskazuje kon-
kretne przypadki, w ktérych moze by¢ natozona kara. Zmiane taka
nalezy uznac za wysoce nieuzasadniong. Moze ona doprowadzi¢
do natozenia kary na dowolng osobe za kazde naruszenie prze-
piséw regulujacych prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, co nie
byto intencja CRD IV, pomimo ze Dyrektywa ta formalnie nie za-
mknefa katalogu przypadkdéw, w ktérych mozna natozy¢ kare.
W opinii Izby intencja ustawodawcy nie byto generalne podniesie-
nie wysokosci kar pienieznych, ale podniesienie ich w okreslonych
przypadkach, istotnych dla bezpieczeristwa rynku finansowego.



Ponadto Izba zwrdcita uwage na razaca dysproporcje po-
miedzy proponowanymizapisamiart. 169a ust. 1 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi a propozycjg zmiany art. 141 ust. 1
ustawy — Prawo bankowe, ktére sg implementacjg do Polskiego
porzadku prawnego art. 66 ust. 2 pkt d oraz art. 67 ust2. pkt f.

Kara pieniezna w wysokosci do 20 min zt moze by¢ nato-
zona zgodnie z propozycja z ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi na dowolng osobe odpowiedzialng za naruszenie
przepisow regulujacych dziatalnos¢ maklerska, natomiast zgod-
nie z propozycja z Prawa bankowego jedynie na cztonka zarza-
du banku i to tylko w razie niewykonania zalecen dotyczacych
prowadzenia dziatalnosci z naruszeniem przepiséw prawa.

24 kwietnia br. odbyto sie spotkanie przedstawicieli Izby z
dyr. M. Ktosiriska z UKNF poswiecone tej kwestii. W wyniku dys-
kusji ustalono, iz Komisja nie bedzie sprzeciwiata sie wnioskowa-
nemu przez Izbe ograniczeniu stosowania sankcji do 20 min zt je-
dynie do naruszen przepiséw wynikajacych z Dyrektywy CRD IV.

GRUPA DO SPRAW WSPOLPRACY Z KNF

W kwietniu br. odbyty sie dwa spotkania przedstawicieli
grupy z dyr. Maciejem Kurzajewskim poswiecone szczegdtowe-
mu omowieniu wszystkich zgtoszonych przez 1zbe propozycji
zmian regulacji oraz kontynuacji prac nad problematykga zachet.

W kwestii zachet — UKNF wystapit do urzednikdw unijnych z
pytaniami dotyczacymi uznawania za zachety ptatnosci dokony-
wanych przez klienta oraz kwalifikowania ustug, ktérych popra-
wa bedzie spetniata warunki,dozwolonej”zachety. W przypadku
ptatnosci klientéw uzyskano odpowied? potwierdzajaca stano-
wisko 1zby, tj. ze nie s3 one zachetami. W zwigzku z tym UKNF za-
proponuje zmiany przepiséw rozporzadzenia. Na pytania doty-
czace zasad kwalifikacji ustug nie otrzymano jeszcze opinii z UE.

Wiekszo$¢ propozycji przepisow zgtoszonych przez Izbe zosta-
ta zaakceptowana przez przedstawicieli Urzedu. Czes¢ wymaga do-
precyzowania w uzgodnionym kierunku, czes¢ wyjasnienia stanow
faktycznych, ktérych dotycza lub uzgodniert w ramach Urzedu.

Odbyto sie spotkanie grupy roboczej poswiecone pracom
wynikajagcym z ustalen z dyr. Maciejem Kurzajewskim i przygo-
towaniem kolejnej wersji propozycji przed nastepnym spotka-
niem z przedstawicielami UKNF, ktére — jak wstepnie uzgod-
niono — odbedzie sie po otrzymaniu odpowiedzi z instytugji
unijnych w kwestii zachet.

PROJEKT USTAWY O ZMIANIE USTAWY O OCHRONIE KONKU-
RENCJI 1 KONSUMENTOW ORAZ NIEKTORYCH INNYCH USTAW

W dniu 14 kwietnia br. ukazat sie projekt noweli ustawy o
ochronie konkurencji i konsumentéw. Projekt przewiduje miedzy
innymi wprowadzenie:

- zakazu oferowania konsumentom ustug finansowych, ktére
nie odpowiadajg ich potrzebom lub oferowania ich w sposéb
nieadekwatny do charakteru tych ustug;

- instytudji decyzji tymczasowych w sprawach praktyk narusza-
jacych zbiorowe interesy konsumentow;

- nieformalnego trybu wystepowania przez Prezesa UOKIK
do przedsiebiorcow;

- mozliwosci przeprowadzenia przeszukania w sprawach doty-
czacych naruszenia zbiorowych intereséw konsumentéw
oraz dokonywania czynnosci zmierzajacych do dokonania
zakupu towaru

- mozliwosci nieodptatnej publikacji komunikatéw i ostrzezen
przez Prezesa UOKIK oraz przedstawienia przez Prezesa
UOKIK sgdom istotnego pogladu z zakresu ochrony konku-
rencji i konsumentow, a takze wydtuzenie okresu przedaw-
nienia dla praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsu-
mentow.

Z uwagi na trwajacy proces konsultacji publicznych w dniu
5 maja br. Izba przestata do UOKIK uwagi dot. projektowanej usta-
wy opracowane przy wspétudziale Cztonkéw Izby z prosha o ich
uwzglednienie. Uwagi Izby dotyczyty miedzy innymi:

- sprzeciwu wobec wprowadzenia zapisu przy praktykach

naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow o tresci:
,Ooferowanie konsumentom ustug finansowych, ktére nie
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odpowiadaja potrzebom tych konsumentow ustalonym z
uwzglednieniem cech tych konsumentow, w szczegodlno-
sci wieku, stanu zdrowia, do$wiadczenia i wiedzy dotycza-
cych ustugi finansowej, sytuacji materialnej lub oferowanie
tych ustug w sposéb nieadekwatny do ich charakteru!;

« sprzeciwu wobec wprowadzenia zapisu umozliwiajacego
natozenie przez Prezesa UOKIK obowiazku publikacji de-
cyzji Prezesa na koszt przedsiebiorcy bez okreélenia zakre-
su takiego uprawnienia;

« sprzeciwu wobec wprowadzenia instytucji tzw.,tajemniczego
klienta” czy mozliwosci wydawania przez Prezesa UOKIK
decyzji tymczasowych.

PROPOZYCJA ZMIANY ZAPISU ART. 22 USTAWY O ZMIANIE
USTAWY O OFERCIE PUBLICZNEJ

W dniu 27 kwietnia br. zostat przekazany do ponownych
uzgodnien i konsultacji publicznych oraz zaopiniowania pro-
jekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego sytemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz nie-
ktérych innych ustaw. Projekt ustawy uwzglednia ustalenia
konferencji uzgodnieniowej dotyczacej projektu, ktéra odbyta
sie 27 lutego br.

W dniu 8 maja br. Izba przestata do Ministerstwa Finanséw
uwagidotyczace projektowanejustawy opracowane przy wspot-
udziale Cztonkéw Izby z prosba o ich uwzglednienie w procesie
konsultacji publicznych. Uwagi Izby dotyczyly w szczegdlnosci
propozycji zmiany zapisu art. 22 poprzez dodanie ustepu 6
w brzmieniu:

,6. W imieniu podmiotu sporzadzajagcego informacje lub
bioragcego udziat w sporzadzeniu informacji zamieszczonej
w prospekcie emisyjnym bedacego bankiem prowadzacym
dziatalnos¢ maklerska w rozumieniu przepiséw ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, oswiadczenie, o kté-
rym mowa w ust. 5, moga ztozy¢ osoby wchodzgce w sktad
wiadz jednostki organizacyjnej banku, w ramach ktérej pro-
wadzona jest dziatalno$¢ maklerska”
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Proponowany przez Izbe zapis rozwiewa watpliwosci Komisji
Nadzoru Finansowego, wyrazone w stanowisku UKNF z 17 stycz-
nia 2014 r, w zakresie umocowania 0séb kierujacych biurem
maklerskim, dziatajgcym w ramach struktur banku, do sktadania
os$wiadczen prospektowych.

FATCA

IzZba zorganizowata w dniu 21 kwietnia br. spotkanie dla
Cztonkodw 1zby, na ktorym zostat szczegdtowo przedstawiony
aktualny stan prac zwigzanych z wdrozeniem IGA i Guidance do
polskiego porzadku prawnego. W trakcie spotkania Cztonkowie
Izby dyskutowali problemy zwigzane z kwestig FATCA, z ktérymi
mierzg sie na co dzien i ktore z pewnoscia pojawia sie w najbliz-
szych miesigcach w zwigzku z trwajacym procesem wdrazania
wyzej wymienionych aktéw.

W dniu 18 maja br. zostata opublikowana ustawa z dnia 20
marca 2015 roku o ratyfikacji Umowy miedzy rzagdem Rzeczy-
pospolitej Polskiej a rzadem Standw Zjednoczonych Ameryki w
sprawie poprawy wypetniania miedzynarodowych obowigzkéw
podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa FATCA, oraz to-
warzyszacych Uzgodnier Koricowych, podpisanych dnia 7 paz-
dziernika 2014 r. w Warszawie, ktéra wchodzi w zycie z dniem 1
czerwca 2015 roku. Réwniez 18 maja br. na stronach Biuletynu
Rzadowego Centrum Legislacji pojawit sie projekt ustawy wyko-
nujacej umowe FATCA, ktdry zastapi w catosci uprzedni projekt
ustawy o zmianie ustawy ordynacja podatkowa oraz niektoérych
innych ustaw.

W dniu 22 maja br. Izba zgtosita szereg uwag do projekto-
wanej ustawy opracowanych przy wspoétudziale Cztonkow Izby.

Zgtoszone uwagi dotyczyty miedzy innymi:

- koniecznosci doprecyzowania na poziomie ustawowym
definicji rachunku finansowego;

« wprowadzenia zmiany proponowanego art. 20 ust. 8 doty-
czacego blokady rachunku poprzez umozliwienie dziatania
na zablokowanym rachunku inwestycyjnym, bez mozliwosci



wyplywu z rachunku inwestycyjnego zarébwno papierow
wartosciowych jak i srodkéw pienieznych;

« propozycji dodatkowych zapiséw dotyczacych outsourcowa-
nia ustug zwigzanych z FATCA.

UNIA RYNKOW KAPITALOWYCH

W dniu 18 lutego br. na stronach internetowych Komisji
Europejskiej zostata opublikowana Zielona Ksiega dotyczaca
budowy Unii Rynkéw Kapitatowych, do ktorej Izba wypraco-
wata wiasne stanowisko, w ktérym pozytywnie odniosta sie do
koncepcji utworzenia Unii Rynkow Kapitatowych. 1zba stoi na
stanowisku, ze warunkiem pobudzenia wzrostu gospodarcze-
go w Europie i unowoczesnienia europejskich przedsiebiorstw
jest zwiekszanie roli rynku kapitalowego w ich finansowaniu
i zmniejszanie zaleznosci od finansowania bankowego. Izba
popiera inicjatywy przedstawione w Zielonej Ksiedze w tym
zakresie. Jednoczesnie Izba wyraza opinie, ze plany integracji
rynkow kapitatowych UE nie negujg potrzeby wspierania kra-
jowego rynku kapitatowego przez wiadze i instytucje panstwa
polskiego.

W zaprezentowanym stanowisku |zba przedstawita miedzy innymi:

« propozycje obnizania barier wejscia na rynki kapitatowe po-
winny uwzgledniac jednak aspekt konkurencyjny, odmien-
ne etapy rozwoju rynku kapitatowego i gospodarki, a takze
uwarunkowania kulturowe;

- postulaty zwiekszenia konkurencyjnosci polskiego otocze-
nia prawno-regulacyjnego i podatkowego;

- oddolne podejicie do budowy Unii Rynkéw Kapitatowych,
proponowane przez Komisje Europejska, ktére pozwo-
li na lepsze dostosowanie poszczegdlnych inicjatyw do
zroznicowanych warunkéw panujacych w réznych pan-
stwach UE.

WSPOLPRACA Z RADA REKLAMY

W zwigzku z informacja o wspdlnej inicjatywie UOKiK i UKNF
zintensyfikowania kontroli reklam publikowanych przez firmy

inwestycyjne, przedstawiciele 1zby spotkali sie z Prezesem Rady
Reklamy, stowarzyszenia, ktérego misjg jest dbanie o to, by prze-
kaz reklamowy, byt uczciwy oraz zgodny ze standardami okreslo-
nymi przez Kodeks Etyki Reklamy. Rada Reklamy przeciwdziata
rozpowszechnianiu reklam, ktére wprowadzajg w btad, narusza-
ja podstawowe wartosci spoteczne czy tez zagrazaja uczciwej
konkurendji. Z uwagi na opublikowanie projektu noweli ustawy
o ochronie konkurendji i konsumentéw Izba zintensyfikowata
wspotprace z Rada Reklamy.

W zwigzku z wyrazeniem przez Rade Domdw Maklerskich
woli przystapienia przez Izbe w poczet Cztonkow Rady Reklamy,
w dniu 27 maja br. Izba ztozyta wniosek/deklaracje o przyjecie
w poczet Cztonkéw Rady Reklamy.

WSPOLPRACA ZE STOWARZYSZENIEM COMPLIANCE POLSKA

W dniu 14 kwietnia br. w siedzibie Izby odbyto sie pierwsze
spotkanie Cztonkdw Stowarzyszenia Compliance Polska poswie-
cone tematyce Compliance dla Rynku Kapitatowego. Spotkanie
otworzyt i poprowadzit Pan Pawet Kuskowski — Przewodniczacy
Zarzadu Stowarzyszenia Compliance Polska.

Celem spotkania byto okreélenie ram dziatania, potrzeb i ce-
6w domdw maklerskich w zakresie Compliance. W trakcie spo-
tkania przedstawiono plan wspdélnego dziatania Stowarzyszenia
Compliance Polska i 1zby Doméw Maklerskich, ktore w ubiegtym
roku podpisaty oficjalny list intencyjny o wspotpracy w zakresie
Compliance. Uczestnicy zgtosili potrzebe organizacji szkolen
w zakresie obowiazkow Inspektoréw Nadzoru w firmach inwe-
stycyjnych, przeznaczonych gtéwnie dla nowozatrudnionych
pracownikow.

Izba zaproponowata przesyfanie zainteresowanym Czton-
kom Stowarzyszenia ,Monitoringu nowelizacji przepisow pra-
wa i zmian stanu prac proceséw legislacyjnych” dot. rynku ka-
pitatowego w Polsce. Ustalono, ze spotkania beda odbywac
sie cyklicznie, a w ich trakcie bedg omawiane biezace proble-
my nadzoru w biurach i domach maklerskich, zgtaszane przez
uczestnikow.
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W dniach 10-11 czerwca br. odbyfa sie organizowana w ra-
mach wspotpracy pomiedzy Izbg i Stowarzyszeniem Compliance
Polska dwudniowa konferencja ,Biezagce wyzwania Compliance
na rynku kapitatowym” Konferencja byfa przeznaczona dla in-
spektoréw nadzoru zatrudnionych w instytucjach rynku kapita-
towego w Polsce. Podczas konferencji omowiono najistotniejsze
tematy dot. compliance takie jak: implementacja MIFID II, EMIR,
przeciwdziatanie praniu brudnych pieniedzy i wspieraniu terro-
ryzmu, ochrona danych osobowych, implementacja MADII.

WYDARZENIA

XV KONFERENCJA PROGRAMOWA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

W dniach 6-8 marca 2015 roku odbyta sie XV Konferen-
cja Programowa Izby Domdéw Maklerskich pod hastem ,Silny
i wiarygodny rynek kapitatowy dla rozwoju przedsiebiorczosci
i wzrostu gospodarczego”. Trzydniowe spotkanie w Bukowinie
Tatrzanskiej zgromadzito rekordowa liczbe uczestnikow rynku
kapitatowego. W panelach konferencji uczestniczyto ponad
200 osob.

Podczas konferencji uczestnicy dyskutowali o roli rynku ka-
pitatowego w budowaniu gospodarki opartej na innowacyjno-
$ci, 0 tym co nalezatoby zrobi¢, aby poprawi¢ kondycje rynku
i przyciagna¢ inwestorow krajowych i zagranicznych. W toku
dyskusji pojawiaty sie zagadnienia, ktére beda dalej analizowane
w ramach wspotpracy z nadzorcg, ministerstwami i instytucjami
rynku kapitatowego. Zblizenie réznych srodowisk rynku kapita-
towego powinno zaowocowac lepsza wspdtpraca dla dalszego
rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Patronat honorowy nad wydarzeniem objeli Prezydent RP
Bronistaw Komorowski. 25-lecie Wolnosci, Ministerstwo Gospo-
darki, Komisja Nadzoru Finansowego, Ministerstwo Skarbu Pan-
stwa oraz Akcjonariat Obywatelski.
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WSPARCIE DLA CZLONKOW I1ZBY

W marcu br, w zwigzku z zaleceniem Rady Domow Makler-
skich, 1zba rozpoczeta rozsytanie do swoich Cztonkéw miesiecz-
nych informacji o dziatalnosci Izby w formie tabeli, potaczonej z
monitoringiem nowelizacji przepiséw prawa krajowego i euro-
pejskiego oraz zmiang stanu prac proceséw legislacyjnych.

Zakres tematyczny paneli dyskusyjnych:

« Rola rynku kapitatowego w rozwoju przedsiebiorczosci i wzro-
$cie gospodarczym,

- Mobilizowanie dtugoterminowych oszczednosci w celu zwiek-
szenia tempa wzrostu gospodarczego i podniesienia wy-
sokosci emerytur,

- Jak zwiekszac atrakcyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego
i jego wiarygodnos¢,

-+ Wyzwania i szanse rozwoju rynku obligacji w Polsce.

Warsztaty tematyczne:

- Finansowy rynek towarowy na TGE — perspektywy rozwoju,
korzysci dla uczestnikéw rynku,

- Qutsourcing ustug przez firmy inwestycyjne,

« Przysztosc rynku OTC w Polsce,

» Skuteczne zarzagdzanie nadchodzaca falg zmian wynikajacych
z nowych regulacji MIFIDIl i MAR.

Podczas Gali Wieczornej zostaty wreczone nagrody Badania
relacji inwestorskich w spétkach WIG30.

Wsrod inwestoréw instytucjonalnych | miejsce zdobyta spdtka



LPP S.A. na Il miejscu (ex aequo)uplasowaty sie dwie spoétki PZU
S.A i PKN Orlen S.A.

Wsréd Inwestorédw Indywidualnych | miejsce zajat TAURON Pol-
ska Energia S.A,, Il miejsce zajeta ENERGA S.A., IIl miejsce KGHM
Polska Miedz S.A.

W drugim dniu konferencji odbyty sie Il Mistrzostwa Polski
Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie: W kategorii narty kobie-
ty zwyciezyfa lwona Sroka — Prezes Zarzadu Krajowego Depozytu
Papierdw Wartosciowych S.A. Drugie miejsce zajefa Zuzanna Jezak
- Radca Prawny Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. a trzecie miejsce
Maria Adamowicz.

W kategorii narty mezczyzni zwyciezyt Waldemar Markiewicz - Pre-
zes Zarzadu Izby Doméw Maklerskich. Kolejne miejsca zajeli Maciej
Jacenko z BESIi Tomasz Kwiecier — Dyrektor Handlowy, Comarch S.A.

W snowboardzie kobiet zwyciezyta Iwona Przekop z firmy Sy-
gnity S.A.

W snowboardzie mezczyzn zwyciezyt Jacek Jaszczott — Cztonek
Zarzadu Domu Maklerskiego Consus S.A. Drugie miejsce i trze-
cie miejsce zajeli: Marcin Szmanda z Sygnity S.A. i Grzegorz Pedras
— Prezes Zarzadu Secus Asset Management S.A.

SPOTKANIE EFSA

W dniach 11-12 marca br. odbyto sie w Paryzu kolejne robocze
spotkanie przedstawicieli EFSA (Europejskiego Stowarzyszenia Izb
Firm Inwestycyjnych), ktérego Izba Domdw Maklerskich jest czton-
kiem. W spotkaniu uczestniczyli przedstawiciele Izb z Wielkiej Bry-
tanii, Francji, Hiszpanii, Wtoch, Danii, Niemiec, Szwecji oraz z Polski.
W trakcie spotkania przedstawiono problemy i doswiadczenia po-
szczegolnych krajow w implementacji przepiséw unijnych. W szcze-
golnosci dyskutowano kwestie zwigzane z: MIFID II/MIFIR, PRIIPS
- Packaged retail and insurance based investment products, FTT -
financial transactions tax, OECD BEPS - dotyczacego cen transfero-
wych, DAC - Directive on administrative cooperation, CSDR - Central
securities depositories regulation oraz Unii Rynkéw Kapitatowych.

SPOTKANIE ,POLSKI RYNEK FINANSOWY W KONTEKSCIE UNII
RYNKOW KAPITALOWYCH”

Zarzad 1zby Domow Maklerskich uczestniczyt na zapro-
szenie Ministerstwa Finanséw w spotkaniu pt. ,Polski rynek
finansowy w kontekscie Unii Rynkéw Kapitatowych”. Spo-
tkanie odbyto sie w dniu 26 marca br. w budynku Statego
Przedstawicielstwa RP przy Unii Europejskiej w Brukseli. Ideg
spotkania, ktére otworzy Pan Ambasador Marek Prawda, byta
prezentacja polskiego rynku finansowego, a takze zwrdcenie
uwagi na istotne z punktu widzenia uczestnikdw rynku kwe-
stie. Spotkanie adresowane byto do Polakéw pracujacych w
instytucjach europejskich (Rada, Komisja Europejska) odpo-
wiedzialnych, w szczegdlnosci za regulacje z zakresu rynku
finansowego, a takze europostéw zwigzanych z komisjg par-
lamentarna ECON oraz ich asystentéw czyli oséb majacych
realny wptyw na ksztatt europejskiej legislacji. Zarzad Izby w
krétkim wystapieniu przedstawit branze firm inwestycyjnych
w Polsce oraz istotne dla nas kwestie, na ktore warto zwrdcicé
uwage podczas przysztych prac nad projektem Unii Rynkow
Kapitatowych. Oprocz IDM w spotkaniu uczestniczyli przed-
stawiciele MF, GPW, KDPW, ZBP oraz PSIK.

VIl EUROPEJSKI KONGRES GOSPODARCZY

W dniach 20-22 kwietnia 2015 r. odbyt sie VIl Europejski Kon-
gres Gospodarczy w Katowicach. Podczas kongresu w dniu 21
kwietnia br. Prezes Zarzadu Izby wziat udziat w panelu dyskusyj-
nym pt. ,Rynek kapitatowy Europy Srodkowej”

Podczas panelu dyskusyjnego zostaty poruszone nastepujace
kwestie:

- Gieldy Europy Srodkowo-Wschodniej — podobieristwa i réznice,

- Zrealizowane scenariusze i nowe strategie wzrostu na regio-
nalnym rynku kapitatowym,

- Jaka Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie w przy-
sztosci? Pytanie o wzorce rozwoju,

« Rola GPW jako perspektywicznego narzedzia finansowania
gospodarki.

17



Biuletyn IDM

B UDUIJEMY Z AU FANIE

SPOTKANIE WYJAZDOWE KIEROWNICTWA BIUR | DOMOW
MAKLERSKICH

W dniach 21-22 maja 2015r. odbyto sie spotkanie kierownic-

twa domodw i biur maklerskich Cztonkéw IDM. Spotkanie odbyto
sie w Hotelu Narvil Conference & Spa w Serocku.

Podczas spotkania oméwiono nastepujace tematy:

« Unia rynkdw kapitatowych — wyzwania dla firm inwestycyjnych,
- Finansowanie nadzoru nad rynkiem kapitatowym,

« Wspotpraca z Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego,

- Uwarunkowania regulacyjne firm inwestycyjnych,

- Wyzwania prawne na najblizszy czas,

« Przygotowanie do WZ IDM 18.06.2015 r.

Cztonkowie Izby wzieli udziat w spotkaniu z przedstawicie-

lami Komisji Nadzoru Finansowego, podczas ktérego oméwiono
uwarunkowania regulacyjne firm inwestycyjnych na naszym rynku
oraz kwestie finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

KONFERENCJA ,BIEZACE WYZWANIA COMPLIANCE NA RYNKU
KAPITALOWYM”

Izba Domdéw Maklerskich i Stowarzyszenie Compliance Pol-

ska wspolnie zorganizowaty Konferencje pt. ,Biezace wyzwania

SZKOLENIA

DRUGI Z CYKLI WARSZTATOW Z ZAKRESU PRAKTYCZNEJ
IMPLEMENTACJI DYREKTYWY CRD 4 | CRR

W dniu 12 marca 2015 roku Izba Domdéw Maklerskich zorga-

nizowata dla pracownikow domdéw maklerskich warsztaty dot.
zarzadzania ryzykiem w firmie inwestycyjnej zgodnie z wymo-
gami CRD IV
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Compliance na rynku kapitatowym’, ktéra odbyta sie w dniach
10-11 czerwca 2015 roku w Hotelu Mazurkas w Ozarowie Mazo-
wieckim.

Tematyka Konferencji:

« Funkcjonowanie systemu compliance z perspektywy doswiad-
czen nadzorczych — Maciej Kurzajewski, Z-ca Dyrektora De-
partamentu Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Ka-
pitatowego, Komisja Nadzoru Finansowego

« EMIR - ostatni rozdziat. Nowe wymogi zabezpieczania dla
bilateralnych transakcji pochodnych. — Mariusz Wieckowski,
Partner Zarzadzajacy, Areto sp.z 0.0. sp. k.

« Konflikt intereséw na rynku finansowym — Grzegorz Wiodarczyk
i Monika Szpiganowicz, Bank Handlowy w Warszawie S.A.

- Administrator Bezpieczenstwa Informacji w $wietle ostatnich
zmian — Gerad Karp, Partner, Wierzbowski Eversheds

« MAD II/MAR nowe wyzwania dla Compliance — Ewa Kowalik,
Izba Domow Maklerskich i Justyna Czekaj, Akademia Com-
pliance

- New, global trends in Compliance - Viri Chauhan — Global
Head of Governance, Risk and Compliance

« AML - Przedstawiciel Gtéwnego Inspektora Informacji Finan-
sowej

W konferencji udziat wzieli przedstawiciele domow i biur maklerskich.

Zagadnienia, ktdre zostaty przedstawione w trakcie warsztatéw to:

- wyznaczanie kapitatu pod ryzyko kredytowe, w tym w szcze-
godlnosci pod ryzyko kredytowe kontrahenta (z uwzgled-
nieniem kompensadji),

- wyznaczanie kapitatu pod ryzyko rynkowe, w tym szczegélne
i ogolne ryzyko pozydji,



- wyznaczanie kapitatu pod ryzyko rozliczenia i ryzyko korekty
wyceny kredytowe;j.

Dodatkowo warsztaty odnosity sie do nastepujacych rodzajow ryzyka:

« ryzyko cen instrumentéw kapitatowych,

« ryzyko cen instrumentéw pochodnych,

« ryzyko cen towardw,

« ryzyko cen instrumentéw dtuznych,

« ryzyko stop procentowych,

- ryzyko walutowe,

« ryzyko rozliczenia, dostawy, kredytowe kontrahenta,
- ryzyko koncentracjj,

« ryzyko ptynnosci,

- ryzyko makroekonomiczne.

Warsztaty poprowadzili Pan dr Grzegorz Koloch — Cztonek Za-
rzadu, Turbine Analytics oraz Pan Michat Karwasiriski z Kancelarii
Krzysztof Rozko i Wspdlnicy.

WARSZTATY Z ZAKRESU WYTYCZNYCH DOTYCZACYCH
ZARZADZANIA OBSZARAMI TECHNOLOGII INFORMACYJNEJ

| BEZPIECZENSTWA SRODOWISKA TELEINFORMATYCZNEGO
W FIRMACH INWESTYCYJNYCH

W dniu 19 marca br. Izba Doméw Maklerskich zorganizo-
wata dla pracownikéw domdw maklerskich warsztaty z zakresu
Wytycznych dotyczacych zarzadzania obszarami technologii in-
formacyjnej i bezpieczenstwa srodowiska teleinformatycznego
w firmach inwestycyjnych.

Zakres tematyczny warsztatow:

« Wytyczne KNF dotyczace zarzgdzania obszarami technologii
informacyjnej i bezpieczenstwa $rodowiska teleinforma-
tycznego w firmach inwestycyjnych,

- Zasady i czas implementacji Wytycznych,

« Rola audytu wstepnego,

- Strategia i organizacja obszaréw technologii informacyjnej
i bezpieczenstwa srodowiska teleinformatycznego,

- Rozwj srodowiska teleinformatycznego,

- Utrzymanie i eksploatacja srodowiska teleinformatycznego,
- Zarzadzanie bezpieczenstwem srodowiska teleinformatycznego,
- Obowiazki Domow Maklerskich wynikajace zWytycznych.

Warsztaty poprowadzita Pani Justyna Czekaj z JustComply i Pan
Marek Janiszewski z Audytel S.A.

W warsztatach udziat wzieto 50 oséb.

WARSZTATY ,,OBOWIAZKI FIRMY INWESTYCYJNEJ WZGLEDEM
INWESTORA/KLIENTA W SWIETLE WYMOGOW MIFID II”

W dniu 23 kwietnia 2015 r. Izba zorganizowata dla pra-
cownikéw biur i domow maklerskich Warsztaty pt.,Obowiazki
firmy inwestycyjnej wzgledem inwestora/klienta w Swietle wy-
mogow MIFID 11"

Tematyka warsztatow skupiata sie na kwestii wymogow Mi-
FID Il w zakresie relacji potencjalny klient/ klient a dom makler-
ski. W zakresie kazdego punktu warsztatow zostaty omdwione
zmiany jakich nalezy oczekiwa¢ po implementacji dyrektywy.
Dodatkowo w celu utatwienia pracy z nowymi przepisami zmia-
ny zostaty zaszeregowane przy zastosowaniu skali, ktéra zostata
przygotowana m.in. w oparciu o ich zakres, a takze potencjalne
ryzyko braku prowadzenia zmian przez Fl.

Warsztaty poprowadzita Pani Justyna Czekaj z firmy JustComply.

W warsztatach udziat wziety 43 osoby.
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH

« Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcéow domow i biur maklerskich w Polsce:
- 21 cztonkow
- 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 min sztuk (w latach 2010-2014)
- Ponad 18 lat zaangazowania w rozwdj polskiego rynku kapitatowego
+ Wspotpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego
« Czlonek European Forum of Securities Associations

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

DLACZEGO WARTO BYC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

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

« Oferujemy dostep do szkoler na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do biezacych informadji 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 Cztonkdw Izby.

- Oferujemy mozliwos¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami Izby.

CHCESZ ZOSTAC CZtONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

Zgodnie ze Statutem Izby Doméw Maklerskich cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze zosta¢ 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 wiadz Izby i Kodeksu Dobrej Praktyki Domodw Maklerskich
oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domdéw Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet
cztonkdw Izby nie pdZniej niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkow.

Jesli chcesz zostac cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich:

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

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

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

www.idm.com.pl Redakcja Biuletynu IDM: Biuro Izby Domoéw Maklerskich, tel.: +48 602 863 444, +48 (22) 828 14 02
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