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Kwiecient 2016
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- 13 maja: Szkolenie ,Nowe obowiazki dla doméw maklerskich w zakresie interakcji z klientem — réznice MiFID a MiFID II;
- 18-20 maja: VIIl Europejski Kongres Ekonomiczny — Katowice;
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Czerwiec 2016

- 7 czerwca: Konferencja Izby Domow Maklerskich,Biezace wyzwania Compliance na rynku kapitatowym”;

- 13-15 czerwca: Europejski Kongres Finansowy w Sopocie;
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- 20 czerwca: Spotkanie z przedstawicielami Stowarzyszenia Chinskich Instytucji Finansowych z Hong Kongu (Chinese Securities
Association in Hong Kong, CSAHK);

- 20 czerwca: Walne Zgromadzenie Izby Doméw Maklerskich;

- 20 czerwca: Uroczystosc z okazji 20-lecia Izby Doméw Maklerskich.

Lipiec 2016

- 25 lipca: Spotkanie ze Stowarzyszeniem Compliance Polska — record keeping w rozumieniu MiFID II.

Sierpien 2016

- 31 sierpnia: Konferencja,Uwarunkowania i kierunki rozwoju Polski w swietle Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju’.

Wrzesien 2016

- 13 wrzednia: Konferencja Kapitat dla Rozwoju w Swietle Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju;
- 20 wrzesdnia: Szkolenia z przepiséw Rozporzadzenia o Ochronie Danych Osobowych (RODO);
- 28-30 wrzesnia: V Kongres Regulacji Rynkéw Finansowych FinReg 2016.

Pazdziernik 2016

- 7 pazdziernika: Spotkanie Rady Programowej XVII Konferencji IDM;
- 13 pazdziernika: Il Konferencja IDM,Biezace wyzwania Compliance na rynku kapitatowym”;
- 28 pazdziernika: EFSA meeting in Rome.

Listopad 2016

- 15 listopada: Il Spotkanie Rady Programowej XVII Konferencji IDM;
- 21 listopada: Szkolenie z zakresu MIFID Il - product governance;
- 24-27 listopada: Spotkanie polskiego rynku kapitatowego — KAPRUN SUMMIT 2016.
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- XVII Konferencja Izby Doméw Maklerskich.




Wywiad przeprowadzit
Przemystaw Tychmanowicz,
Dziennikarz finansowy

1. Zacznijmy od Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju,
z ktoéra rynek kapitatowy wigze bardzo duze nadzieje. Na
jakim etapie sg prace i kiedy poznamy finalna wersje tego
dokumentu?

Jesienia tego roku przeprowadzilismy szeroko zakrojone kon-
sultacje spoteczne projektu Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. Do zespotu odpowiedzialnego w Ministerstwie Rozwoju
za przygotowanie dokumentu wptyneto kilka tysiecy stron uwag
od réznych instytucji, organizacji, 0séb prywatnych. To potwierdza
sfowa Pana Redaktora: istotnie, wiele srodowisk wigze ze Strategia
duze nadzieje. Wnikliwie analizujemy wszystkie nadestane uwagi
i dazymy do tego, by mozliwie wiele z nich uwzgledni¢ w wer-
sji, ktérg skierujemy do uzgodniert miedzyresortowych. Strategia
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju swoim zakresem obejmuje
wszystkie obszary rozwoju kraju, dlatego nasze dziatania sg tak
szerokie i roztozone na tak wiele instytucji. Z tym wiaze sie tez
czas potrzebny na rzetelne opracowanie ostatecznej wersji. Dzis
trudno jeszcze mowi¢ o dokfadnym terminie przyjecia Strategii,
natomiast wiekszos¢ pracy zostata juz wykonana. Mozemy $miato
powiedzie¢, Zze jestesmy na ostatniej proste).

2. Czy oczekiwania rynku kapitatowego wobec SOR nie sg jednak
zbyt wygoérowane?

Nie uwazam aby oczekiwania $rodowiska zwigzanego z ryn-
kiem kapitatowym byty zbyt wygdrowane. Wrecz przeciwnie: w
Strategii zaproponujemy konkretne rozwigzania, ktére powinny
znacznie ozywic¢ gietde i doprowadzi¢ w dtuzszej perspektywie
czasowej do odwrocenia niekorzystnych tendencji. Mozna nawet
stwierdzi¢, ze to Strategia stawia przed uczestnikami rynku kapi-
tatowego konkretne wyzwania. Jest to zatem sprzezenie zwrotne.
Dokument podkresla to, co wydaje sie by¢ oczywiste, a o czym
tak tatwo zapominamy: dla wszystkich uczestnikow tego rynku
cel powinien by¢ wspolny. Tym celem jest wypracowanie efek-
tywnych narzedzi wzmacniania kapitalizacji gietdy, nieustannie
i skutecznie przycigganie nowych inwestoréw, zachecanie prze-
cietnego ,Kowalskiego” do budowania wtasnego zaplecza finan-
sowego nie tylko w oparciu o oszczednosci, ale takze o notowane
na rynku akcje czy obligacje.

GOSCWYDANIA

WYWIAD ZWITOLDEM StOWIKIEM — PODSEKRETARZEM STANU
W MINISTERSTWIE ROZWOJU

Witold Stowik
Podsekretarz Stanu,
Ministerstwo Rozwoju

3. W pierwotnej wersji Strategii rynkowi kapitatowemu poswie-
cono stosunkowo niewiele miejsca. Jaka jest szansa na to,
aby w finalnej wersji wygladato to jednak nieco inaczej? Jak
wazng czescig SOR bedzie wtasnie rynek kapitatowy?

U podstaw Strategii lezat Plan na Rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. Catos¢ sktadata sie z ponad 60 plansz zawierajgcych
zaledwie zarys kierunkéw dziafania. Przy tak skondensowanej
formie nie sposéb byto poswieci¢ duzo miejsca rynkowi kapi-
tatowemu. Stworzona na podstawie Planu Strategia, w wersji
skierowanej do konsultacji spotecznych, liczyta juz prawie 300
stron. W ramach tego dokumentu powstat osobny rozdziat
zatytutowany Kapitat dla rozwoju. Podkreslamy w nim wage
rynku kapitatowego jako waznego Zrodta finansowania no-
wych inwestycji, a takze potrzebe budowania w Polsce kultury
oszczedzania. Zatem rynek kapitatowy w zapisach Strategii na
rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju staje sie kluczowym czynni-
kiem rozwoju gospodarczego kraju i budowania materialnego
zabezpieczenia Polakow.

4. Czy w czesci poswieconej rynkowi kapitatowemu znajda sie
szczegbtowe propozycje, zadania i cele, czy bedzie to
jednak bardziej ogélna czes¢, ktéra np. sprowadzi sie do
stwierdzenia, ze ,rynek kapitatowy jest wazny dla rozwoju
gospodarczego”? Moze Pan zdradzi¢ przyktady pomystéw
nad ktérymi pracujecie?

W rozdziale Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
poswieconym rynkowi kapitatowemu zapisalismy szereg szcze-
goétowych zadan do realizacji na najblizsze lata. Jednym z nich
jest utworzenie centrum ratingu i analiz. W zamysle miafaby to
by¢ profesjonalna instytucja zajmujaca sie gromadzeniem oraz
analiza informadji na temat ryzyka kontrahenta. Umozliwitoby to
wypetnienie luki na rynku krajowym w zakresie oferty ratingowej.
Ustugi te pozwolityby znacznie zminimalizowac ryzyko inwesto-
row gietdowych, w szczegdlnosci w przypadku inwestowania w
akcje matych i $rednich firm. Méwimy tez o stymulowaniu ptyn-
nosci obrotu na instrumentach finansowych poprzez obnizanie
kosztow transakcyjnych, proponujemy wyznaczenie wyspecjalizo-
wanych sadoéw i prokuratur oraz stworzenie w ramach zawoddw
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prawniczych specjalistycznych aplikacji dedykowanych rynkowi
kapitatowemu. Planujemy ponadto wzmocnienie ochrony praw
akcjonariuszy mniejszosciowych czy wreszcie usuniecie barier
dotyczacych wspdlnego rozliczania zyskéw i strat z akcji i TFI.
Katalog tych dziatan jest bardzo rozbudowany, bo tez i cele sta-
wiamy sobie ambitne. Chcemy wzmocnic¢ pozycje Warszawy jako
waznego regionalnego centrum gospodarczo-finansowego.

5. Czy jest szansa np. na ulgi podatkowe dla inwestoréw giet-
dowych? Jaka forme moga ewentualnie one przyja¢? Co z
podatkiem od zyskéw kapitatowych?

Jednym z dziatan zapisanych w SOR jest budowanie kultu-
ry oszczedzania. Jest to szerokie pojecie, w ktérym zawiera sie
miedzy innymi wdrozenie nowych rozwigzan w zakresie dodat-
kowych dtugoterminowych produktéw oszczednosciowych.
Zapisalismy w projekcie Strategii propozycje obnizenia stawki
opodatkowania dochodéw w inwestycjach dtugoterminowych
(powyzej 12 miesiecy). Rozwigzania szczegdtowe lezec bedg w
gestii Ministerstwa Finanséw, natomiast ten wiasnie przyktado-
wy zapis juz teraz odzwierciedla idee, jaka przyswieca obecne-
mu rzadowi: jeszcze bardziej niz dotad wychodzi¢ naprzeciw
oczekiwaniom tym, ktérzy gotowi sg zasila¢ swoimi aktywami
krwioobieg rynku kapitatowego.

6. Bierze Pan udziat w wielu dyskusjach na temat SOR i roli
rynku kapitatowego. Czy czuje Pan na sobie odpowiedzial-
nos$¢ wobecrynku? Czes¢ oséb sugeruje nawet, ze w ramach
prac nad Strategia mogtby Pan by¢ jego ambasadorem.
Odpowiada Panu taka rola?

Ten temat jest dla mnie bardzo wazny — przez lata zwiaza-
ny bytem zawodowo z Krajowym Depozytem Papieréw Warto-
sciowych, pracowatem tez w Banku Gospodarstwa Krajowego, a
zarzadzajac grupa kapitatowa Centrum Bankowo-Finansowego
Nowy Swiat” posrednio nadzorowatem funkcjonowanie Cen-
trum Gietdowego — siedziby Gietdy Papierédw Wartosciowych.
Jestem wspodtautorem rozdziatu Strategii poswieconego rynko-
wi kapitatowemu.

Ciesze sie, ze moge czynnie uczestniczy¢ w tym procesie.
7. Jaka role w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
bedg petni¢ instytucje infrastrukturalne rynku czyli m.in.

GPW oraz KDPW?

Gietda Papieréw Wartosciowych jest kluczowym elemen-
tem infrastruktury rynku kapitalowego, dlatego tez w Strategii
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poswiecilismy jej roli osobny podrozdziat. To wiasnie Gietda
powinna by¢ inicjatorem dziafan, ktére doprowadza do zwiek-
szenia udziatu kapitatu prywatnego w finansowaniu inwestydji.
Mysle tu o konsekwentnym znoszeniu barier w rozwoju rynku
kapitatowego i prowadzeniu dziatan edukacyjnych. Zaréwno
Gietda jak i Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych maja za
zadanie tworzy¢ rozwigzania wspomagajace rozwoj polskiego
rynku finansowego w sposéb efektywny i niezawodny oraz dzia-
ta¢ na rzecz jego stabilnosci.

8. Czy SOR to wszystko na co moze liczy¢ rynek kapitatowy?
Czy moze jest szansa, aby powstata oddzielna strategia ryn-
ku? Kogo ewentualnie widziatby pan w roli lidera przy jej two-
rzeniu? Czy to moze by¢ Ministerstwo Rozwoju?

Obecnie Gietda Papieréw Wartosciowych jest na etapie
opracowywania swojej strategii. Ze wzgledu na kluczowg role
Gietdy, to wiasnie Prezes Zarzadu GPW w sposéb naturalny powi-
nien petnic¢ funkcje lidera rynku kapitatowego. Od osoby na tym
stanowisku oczekuje sie zdolnosci do prezentowania konstruk-
tywnych, przetamujgcych istniejgce bariery rozwigzan i skutecz-
nosci w dziataniu. W tej roli dobrze sprawd?zili sie dwaj pierwsi,
wieloletni prezesi spotki: Wiestaw Roztucki i Ludwik Sobolewski.
Ministerstwo Rozwoju, ktére w imieniu Skarbu Paristwa sprawu-
je role akcjonariusza Gietdy Papierow Wartosciowych, czuwac
bedzie nad tym, by tworzona przez Gietde strategia oraz podej-
mowane przez jej Zarzad inicjatywy zgodne byty z zatozeniami
Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

9. Celowo pytam o role lidera, gdyz czesto kiedy mowa jest o
rozwoju rynku kapitalowego wszyscy zgadzaja sie, ze jest on
niezwykle wazny, ale kiedy przychodzi do rozméw o szcze-
gotowych rozwigzaniach réznym grupom interesantéw ciez-
ko jest znalez¢ wspodlny jezyk. Czy jest szansa na rynkowy
kompromis w ramach prac nad SOR, a p6zniej ewentualnie
przy opracowywaniu strategii rynku kapitatowego?

W obecnej sytuacji méwimy juz nie tyle o szansie, co raczej
o koniecznosci podejmowania rozsgdnych kompromiséw. Musi-
my pamieta¢, ze rynek kapitatowy dziata jak naczynia potaczone.
Nadmierne ostabienie badz wzmocnienie pozycji ktorejkolwiek z
grup interesariuszy destabilizuje caty system. Zachecam jednak,
by nie skupiac sie na méwieniu o kompromisach. Szukajmy ra-
czej mozliwosci tworczej, partnerskiej wspotpracy; koncentrujmy
nasze dziatania na dazeniu do wspdlnego celu. Rynek kapitato-
Wy ma szanse przyczyni¢ sie do rozwoju polskiej gospodarki
i budowania dobrobytu kazdego z nas. Mysimy i dziatajmy w ten
sposdb. Sukces jest w naszym zasiegu.



Sukcesy polskiego rynku kapitatowego byty czesto postrzegane
Jjako sukcesy spotki prowadzqcej gietde papierdw wartoSciowych.
Mniej widoczne byto to, Ze za sukcesami stata praca wielu intere-
sariuszy, w tym krajowych domdéw maklerskich, tqczgcych inwesto-
réw i przedsiebiorcow. W niektérych aspektach dziatalnosci rynku
kapitatowego interesy monopolistycznego dostawcy infrastruktury,
nastawionego na maksymalizacje zysku, nie sq zbiezne z interesa-
mi krajowych domdw maklerskich. Wyraza sie to rosnqcq dyspro-
porcjq miedzy wynikami finansowymi spotki prowadzqcej gietde, a
ujemngq rentownosciq dziatalnosci maklerskiej.

Nie bytoby sukcesu polskiego rynku kapitatowego, gdyby nie
stymulacja jego rozwoju poprzez kapitatowy system emerytalny w
postaci OFE. Niestety, kolejne ,rozbiory” OFE spowodowaty, Ze kapi-
tatowa czes¢ systemu emerytalnego, a z niq caty rynek kapitatowy
zaczely sie kurczyc. Wysokie koszty state prowadzenia dziatalnosci
maklerskiej przy kurczqcych sie obrotach na rynku wtérnym oraz
zmniejszajqcej sie liczbie transakcji na rynku pierwotnym to gtéwne
przyczyny ujemnej rentownosci branzy maklerskiej.

Jednak od lipca br. rynek kapitatowy zyje z nadziejg na nad-
chodzqcq poprawe. Jesli zaprezentowany rzqdowy Plan Budowy
Kapitatu (PBK) zostanie wprowadzony w zapowiadanym ksztafcie,
polski rynek kapitatowy ma szanse zndw wkroczy¢ na sciezke roz-
woju, a krajowe domy maklerskie efektywnie spetniac swojq funkcje
alokacji kapitatu. Jesli jednak spetniq sie katastrofalne scenariusze
catkowitej nacjonalizacji OFE (przekazania catosci srodkéw OFE do
Funduszu Rezerwy Demograficznej), polski rynek kapitatowy prze-
stanie efektywnie funkcjonowac na wiele lat, zapas¢ inwestycyjna
polskich przedsiebiorstw gwattownie sie pogtebi, a wszelkie plany
rozwoju zapisane w rzqdowych strategiach przestang byc realne.

Wdrozenie zatozeri Planu Budowy Kapitatu powinno by¢ racjq sta-
nu nie tylko dla rynku kapitatowego, ale cafej polskiej gospodarki. W naj-
blizszym czasie zapadnq finalne decyzje w kwestii przysztosci OFF oraz
wdrozenia PBK. To réwniez czas, kiedy Gietda Papieréw Wartosciowych,
zgodnie ze swoja Misjg, powinna mocniej zaangazowac sie w debate
publiczng, przedstawiajgc ogromne ryzyka zwiqgzane z przekazaniem
cafosci srodkéw OFE do FDR oraz wielkie szanse zwigzane z wdroze-
niem Planu Budowy Kapitatu w zaprezentowanym w lipcu ksztatcie.

TEMAT WYDANIA

KRAJOWE DOMY MAKLERSKIE | BUDOWA KRAJOWEGO KAPI-
TALU - SINE QUA NON ROZWOJU INNOWACYJNEJ GOSPODARKI.

Tomasz Bardzitowski
Wiceprezes Zarzadu,
Vestor Dom Maklerski S.A

1. Krajowe domy maklerskie — rola w rozwoju rynku kapita-
towego.

Domy maklerskie - jako posrednicy taczacy inwestorow i
przedsiebiorcéw, przy wykorzystaniu infrastruktury dostarcza-
nej przez gietde — odgrywaja kluczowg role w rozwoju rynku
kapitatowego. Wg danych Komisji Nadzoru Finansowego, w Polsce
dziata 54 licencjonowanych domoéw maklerskich. Oprécz tego
dziatalnos¢ maklerskg prowadzi 14 krajowych bankow. Te podmio-
ty zatrudniaja tysigce osob, ktore aktywnie wspdttworza i rozwijaja
rynek kapitatowy. Na czym polega rola doméw maklerskich?

Po pierwsze, domy maklerskie poswiecaja ogromne zasoby dla
wyszukiwania najbardziej ciekawych przedsiebiorstw i przygotowa-
nia ich do wejscia na gietde. Po drugie, domy maklerskie pomagaja
wyszukac inwestorow i przekonac ich do inwestycji w dang spotke,
jej akcje lub obligacje. Po trzecie, domy maklerskie zatrudniaja setki
analitykow i maklerow, ktérzy wyceniajg spotki gietdowe, i w spo-
séb ciagly analizuja wptyw nowych informacji na fundamentalng
wartos¢ akcji i obligacji oraz informuja gietdowych inwestoréw o
wynikach tych analiz. Im wiecej analitykdw i makleréw, im wiecej
analizowanych spétek, tym bardziej efektywna alokacja kapitatu.
Pokrycie analityczne notowanych spétek jest waznym zadaniem
sprawnego rynku kapitatowego. Niestety, na naszym rynku, na
ponad 600 notowanych spdtek, tylko niespetna 100 najwiekszych
ma pokrycie analityczne. Analizowanie mniejszych spofek jest zbyt
kosztowne, szczegdlnie biorac pod uwage drastyczne obnizenie sie
rentownosci domdw maklerskich w ciagu ostatnich kilku lat.

To krajowe domy maklerskie pozyskuja kapitat dla mniej-
szych i srednich przedsiebiorstw. Po zakoriczeniu fali wielkich
prywatyzacji, ktore przyciggaty krajowy i zagraniczny kapitat na
naszg gietde, dalszy rozwdj rynku kapitatowego bedzie odbywat
sie przez debiuty na gietdzie mniejszych i srednich spotek, szcze-
golnie z sektora wysokich technologii. Zagraniczne domy ma-
klerskie nie sg zainteresowane posrednictwem w pozyskiwaniu
kapitatu dla mniejszych spétek — jest to zadanie, ktérym musza
sie zaja¢ krajowi posrednicy. Od aktywnosci krajowych domoéw
maklerskich bedzie zalezat sukces rodzimego sektora wysokich
technologii, czyli sukces innowacji w polskiej gospodarce.
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2. Ujemna rentownos¢ dziatalnosci maklerskiej — tendencja grozna dla gietdy i dla gospodarki.

Grozng tendencjg na polskim rynku kapitatowym jest gwattowne pogorszenie sie rentownosci krajowych domow maklerskich w
ostatnich latach. Zyski branzy doméw maklerskich spadajg od 2007 ., a dziatalno$¢ maklerska od dwdch lat przynosi straty. W 2015 r.
ta strata powiekszyta sie do blisko 50 min zt,

Wykres 1. Wynik z dziatalno$ci maklerskiej — krajowe domy maklerskie.
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Gtéwnymi powodami pogorszenia sie rentownosci domoéw maklerskich wydaja sie by¢: 1) spadek przychoddw z rynku pierwotnego na
skutek ograniczenia inwestycji przez OFE, 2) spadek przychodéw z rynku wtérnego ze wzgledu na zmniejszenie sie obrotow na gietdzie przy
jednoczesnym wzroscie konkurencji zagranicznej, 3) wzrost kosztow dostepu do infrastruktury gietdowej, oraz 4) wzrost kosztow spetniania
nowych wymogow regulacyjnych, wprowadzanych po kryzysie finansowym na terenie Unii Europejskiej.

1. Przez lata istotnym zrodtem przychodéw krajowych domoéw maklerskich byto posrednictwo w pozyskiwaniu kapitatu dla przed-
siebiorstw, debiutujacych na GPW. W ciggu ostatniej dekady domy maklerskie pozyskaty dla spdtek debiutujacych na gietdzie ponad
70 mld zt finansowania. Ponad potowe z akcji debiutujgcych spétek nabywaty OFE. Niestety, od momentu pierwszego ,rozbioru” OFE
w 2014 r, gietda jest w coraz mniejszym stopniu zasilana krajowym kapitatem.

Biorgc pod uwage deficyt krajowego kapitatu w Polsce, bez odbudowy filara kapitalowego systemu emerytalnego i stymulagji
oszczednosci dtugoterminowych dalszy rozwdéj warszawskiej gietdy bedzie zagrozony, a najlepsze spotki beda z niej wycofywane. W 1
pot. 2016 r. liczba spotek wycofanych z GPW po raz pierwszy od 2003 r. przekroczyta liczbe debiutow.

[Wykres — IPO i wycofania z GPW]
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2. Zmiana paradygmatu darmowej infrastruktury dla cztonkéw GPW. Decyzja poprzednich wtadz GPW o przejsciu na system
UTP okazata sie kosztowna dla krajowej branzy maklerskiej. Szacuje sie ze samo wdrozenie UTP kosztowato krajowe domy maklerskie
ok 30-40 mlin zt. Roczne utrzymanie systemu wymaga zakupu zagranicznej licencji, kosztujacej od kilkuset tysiecy zt rocznie do kilku
miliondw zt dla wiekszych biur. Poprzednia infrastruktura systemu Warset, o ile technologicznie przestarzata, dostarczana byfa przez



GPW praktycznie za darmo. Niestety, spetnity sie obawy krajowych makleréw zwigzane z wprowadzeniem systemu UTP — podwyzszyt
on istotnie koszty dziatalnosci, a nie wptynat na zwiekszenie sie obrotéw gietdy. W ciggu dwaoch lat od wdrozenia UTP obroty akcjami
na GPW spadty o 12%. System UTP miat skokowo zwiekszy¢ wolumen obrotu produktami terminowymi. Tak sie nie stato. Wrecz prze-
ciwnie, miedzy 2013 r.a 2015 r. wolumen obrotu kontraktami terminowymi spadt o 24%.

Wykres 3. Spadek obrotéw akcjami oraz kontraktami terminowymi na GPW.
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3. Polityka aktywnego pozyskiwania przez GPW zagranicznych cztonkdw. Liczba zdalnych cztonkéw GPW, tzn. zagranicznych
firm inwestycyjnych dziatajacych bez licencji KNF, siegneta juz 27, czyli tyle samo co krajowych cztonkéw GPW. Udziat zdalnych czton-
kéw w sesyjnym obrocie akcjami wzrdst z 169% w 2010 do 33% w 2015.

Nalezy podkresli¢, ze warunki konkurencyjne dla podmiotéw polskich i zagranicznych wcale nie sg rowne. Wrecz przeciwnie,
krajowe domy maklerskie sa w gorszej pozycji konkurencyjnej. Np. wérdd zdalnych cztonkéw gietdy czeste jest taczenie dziatalnosci
na rzecz klienta z dziatalnoscia dealerska na rachunek wiasny. Egzekucje zlecen dla klientoéw prowadzi najczesciej ta sama osoba, ktora
prowadzi dziatalnos¢ firmy na rachunek wiasny. W polskich regulacjach jest to zakazane — dziatalnos¢ dealerska na rachunek wiasny
musi by¢ fizycznie wydzielona. Ze wzgledu na zyski z dziatalnosci na rachunek wiasny, zdalni cztonkowie sg w stanie zaoferowac nizsze
stawki prowizji maklerskich, niz krajowe domy maklerskie.

Wykres 2. Wzrost udziatu zdalnych cztonkéw w obrotach sesyjnych akcjami GPW.
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3. Polski rynek kapitatowy - stan niepewnosci w oczekiwaniu na wdrozenie Planu Budowy Kapitatu.

Sprawny rynek kapitatowy jest fundamentem rozwoju gospodarczego. To oczywista teza - to rynki kapitatowe, a nie banki,
finansujg inwestycje innowacyjnych przedsiebiorstw. To wiasnie brak innowadji jest wskazywany, jako jedna z gtéwnych przyczyn po-
kryzysowego marazmu gospodarczego w Europie. Komisja Europejska wskazuje, ze ,Europa jest daleko w tyle za Stanami Zjednoczonymi
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pod wzgledem finansowania gospodarki przez rynki kapitatowe, przez co jest tez daleko w tyle pod wzgledem innowacyjnosci matych
i Srednich przedsiebiorstw. Firmy $redniej wielkosci w USA korzystajg z dobrodziejstw rynkéw kapitatowych piec razy czesciej niz takie
same przedsiebiorstwa na Starym Kontynencie”. ' Powinnismy wyciggna¢ wnioski z tych danych.

Polska goni Europe, a Europa chce zwiekszy¢ znaczenie rynkéw kapitatowych dla unijnej gospodarki. Pomimo dynamicznego
rozwoju polskiego rynku kapitatowego, jego znaczenie dla gospodarkijest nadal mniejsze nie tylko w poréwnaniu do krajow zachodnich,
ale rowniez w poréwnaniu do gospodarek rozwijajacych sie. Gtebokos¢ polskiego rynku kapitatowego, mierzona kapitalizacja krajowych
spotek do wartosci krajowego PKB osiggneta w roku 2014 1. 34%,tj. istotnie ponizej sredniej dla rynkéw rozwijajgcych sie (tzw. Emerging
Markets), dla ktérych wskaznik ten wynosi 45%, nie méwiac o krajach rozwinietych takich jak: Hiszpania (powyzej 70%) czy Szwecja
(100%). Ta dysproporcja i niedorozwadj polskiego rynku kapitatowego jest jeszcze bardziej widoczny w poréwnaniu wielkosci rynku ob-
ligacji przedsiebiorstw, ktéra w 2014 r. wyniosta ok. 2,6% polskiego PKB, podczas gdy w strefie euro ok. 10% PKB, a w USA ok. 55% PKB.?

Rozbiory OFE zahamowaty rozwéj rynku kapitatowego. Nie bytoby sukcesu polskiego rynku kapitatowego gdyby nie stymula-
Cja jego rozwoju poprzez kapitatowy system emerytalny w postaci OFE. Niestety, kolejne ,rozbiory” OFE spowodowaty, ze kapitatowa
czes¢ systemu emerytalnego, a z nig caty rynek kapitatowy zaczynajg sie kurczyc. Wysokie koszty state prowadzenia dziatalnosci ma-
klerskiej przy kurczacych sie obrotach na rynku wtérnym oraz zmniejszajacej sie liczbie transakcji na rynku pierwotnym to gtéwne
przyczyny ujemnej rentownosci branzy maklerskiej.

Jednak od lipca br. krajowy rynek kapitatowy zyje z nadziejg na nachodzaca poprawe dzieki perspektywie naptywu znaczacego
strumienia dlugoterminowych oszczednosci. Zaprezentowany przez wicepremiera Mateusza Morawieckiego Plan Budowy Kapitatu
zaktada przekazanie aktywow OFE w czesci zainwestowanej w krajowe akcje do prywatnego lll filara, co uczestnicy krajowego rynku
odbierajg jako zachowanie status quo. Jednoczesnie Plan Budowy Kapitatu zaktada potezne wzmocnienie Il filara poprzez system pra-
cowniczych programoéw emerytalnych (PPE). Jednym z zaktadanych efektow Planu Budowy Kapitatu jest,blisko ponad 120 mld zt (blisko
5 proc. PKB) naptywu nowych $rodkdw na polski rynek kapitatowy po 10 latach funkcjonowania Programu” * Jest to kwota bliska catko-
witej wartosci portfela akcji polskich spétek w obecnych portfelach OFE. Dyskontujgc pozytywny wptyw Planu Budowy Kapitatu oraz
zmniejszenie sie ryzyka nacjonalizacji OFE, indeks WIG wzrést o blisko 25% od dotka w lipcu, obroty na gietdzie w koncu zaczety rosna¢,
a rynek IPO zndw ozyt.

[Wykres — WIG YTD i obroty miesieczne R/R]
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Jesli Plan Budowy Kapitatu zostanie wprowadzony w zapowiadanym ksztatcie, polski rynek kapitatowy ma szanse znéw wkroczy¢
na sciezke rozwoju, spetniajac swoja podstawowg funkcje efektywnej alokacji dostepnego kapitatu. Jesli jednak spetnia sie katastrofalne
scenariusze catkowitej nacjonalizacji OFE poprzez przeniesienie catosci ich aktywow srodkéw do Funduszu Rezerwy Demograficznej, pol-
ski rynek kapitatowy przestanie efektywnie funkcjonowac przez wiele lat, zapas¢ inwestycyjna polskich przedsiebiorstw gwattownie sie
pogtebi, a wszelkie planu rozwoju zapisane w rzadowych strategiach przestana by¢ realne.

! http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/docs/green-paper_en.pdf.
? Ewolucja rynku obligacji korporacyjnych w Polsce, mBank, 5 marca 2015.
* Rusza Program Budowy Kapitatu Polakéw; Informacja prasowa, 4 lipca 2016 r.
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Druga potowa poprzedniego roku zapisata sie wyraznymi spadkami prawie wszystkich indekséw, z czego najdotkliwsza przecena
dosiegta gtéwny indeks WIG20, ktory przez 6 miesiecy spadt o niemal 20%. Obronng reka przez Il i IV kwartat 2015 r. przeszedt indeks
najmniejszych spdtek konczac oba okresy na nieznacznym plusie.

Poczatek 2016 r. przynidst dtugo oczekiwane orzezwienie, wszystkie indeksy zanotowaty wzrosty, a najwiekszym odreagowaniem
ztej passy cieszyt sie WIG20 z wynikiem 7,5%. Najgorszy wynik nalezat wtedy do indeksu $rednich spotek, ktory wzbit sie nieco ponad 1%.
Niestety poprawa nastrojow nie trwata dtugo, w drugim kwartale br. caty rynek dosiegta znaczna korekta. Kursy wszystkich indeksow
gwattowanie obnizyly swe poziomy, najbardziej WIG20, ktéry zmalat z wynikiem dwucyfrowym. Wtérowat mu szeroki WIG z prawie
9-procentowym spadkiem.

Il kwartat br. okazat sie natomiast bardzo szczodry dla akcjonariuszy spotek o matej i sredniej kapitalizacji. sWIG80 odbit sie prawie
10% od korica czerwca, a mWIG40 prawie 19%. Jedynym indeksem, ktory nie poprawit swojego poziomu byt WIG20, ktory zakonczyt
kwartat prawie 2,5% na czerwono, co oznacza, ze w ciggu roku spadt o ponad 17%.

Tylko dwa sektory na minusie, surowce wzrosty o ponad jedna trzecia
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Prawie wszystkie branze zakoriczyty Il kwartat na plusie, z czego az 9 indeksdw pobito wynik WIG. WyraZnie rzucajg sie w oczy zwyciez-
cy, czyli spotki surowcowe, ktérych indeks wzrdst o ponad 34%. To zastuga gtéwnie ostatnio bardzo dobrej passy JSW. Az cztery indeksy
zakonczyty kwartat z dwucyfrowym wzrostem, pozostate 5 zyskownych sektoréw moze sie pochwali¢ ponad 5-procentowg zwyzka.
Gorszg kondycjg wykazaly sie spotki paliwowe i energetyczne. Dla nich ostatni kwartat nie okazat sie korzystny, szczegolnie dla tych
drugich, ktorych indeks zmalat o ponad 10%.
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LEKKIWZROST KAPITALIZACIJI, ALE ROCZNY SPADEK
O PONAD 15%

W Il kwartale taczna kapitalizacja gietdy powiekszyta sie 0 36 mld zt, co daje 4-procentowy wzrost od poprzedniego kwartatu. Byto
to odwrdcenie spadkowego trendu trwajgcego od Il kwartatu 2015 r,, kiedy kapitalizacja zaczeta spadac z poziomu 1,3 bln zt.
Od IV kwartatu poprzedniego roku liczba notowanych spétek fluktuuje wokét poziomu 485 konsolidujac wezedniejszy trend wzrostowy.
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MOCNY WZROST OBROTOW AKCJAMI, NA RYNKU
TERMINOWYM SPADA AKTYWNOSC

Wzrost obrotéw kdk o jedna piagta przy zmniejszonej liczbie Wyrazne spadki wolumendw kontraktéw, w stosunku kwar-
transakgji talnym o prawie 30%

I Transakcje pakietowe
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Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

W Il kwartale obroty na rynkach kasowym i terminowym zachowywaty sie zupetnie réznie. Sredni obrot akcjami zaréwno na
sesji i poprzez transakcje pakietowe wyniost 840 min zt przynoszac 20-procenotwg poprawe w stosunku do poprzedniego okresu.
Odwrotna sytuacja miata natomiast miejsce na rynku kontraktow terminowych. Od Il kwartatu srednie dzienne obroty zmalaty o 28%
kontynuujagc spadkowy trend od poczatku roku.

W stosunku rocznym obroty na obu rynkach zmalaty, cho¢ w réznym stopniu. Mniejszy spadek przezyt rynek kasowy, bo jego
obroty zmalaty 0 6%. Sredni obrot kontraktami spadt za to 0 16%. Na obu rynkach poziomy obrotéw z poprzedniego roku poki co nie
zostaty pobite.
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NAJMNIEJSZY ZYSK DOMOW MAKLERSKICH OD CZTERECH
LAT, NAJWIEKSZA STRATA NA DZIALALNOSCI MAKLERSKIEJ

min zt 2014 rdr Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | 2015 rdr Tkw. | 2kw. | 3kw. | kdk rdr
2015 | 2015 | 2015 | 2015 2016 | 2016 | 2016

Przychody z dziatalno- | 1516 | -20% | 409 | 439 | 415 380 | 1643 | 8% 373 293 281 -4% | -32%

$ci operacyjnej

w tym z instrumen- 511 -21% 172 186 157 106 621 22% 147 146 81 -44% | -48%

téw finansowych

w tym z dziatalnosci 971 | -55% | 231 246 249 261 987 2% 219 143 191 34% | -23%

maklerskiej

Zysk/Strata z dziatal- 467 | -49% | 146 164 119 92 521 12% 71 118 42 | -64% | -65%

nosci gospodarczej

w tym z instrumen- 426 -7% 143 155 106 85 489 15% 108 138 64 -54% | -40%

téw finansowych

w tym z dziatalnosci -32 1 -196% | -21 -4 -9 -15 -49 | -52% | -45 -42 -30 29% | -228%

maklerskiej

Zysk/Strata netto 396 | -45% | 123 152 95 73 442 | 12% 54 116 29 | -75% | -69%

Zrédito: KNE obliczenia wiasne

Branza maklerska osiggneta w Il kwartale 2016 r. 29 min zt zysku netto, czyli o trzy czwarte mniej niz w poprzednim kwartale i
najmniej od Ill kwartatu 2012 r, kiedy to domy maklerskie wygenerowaly strate. W 2016 r. odnotowano tez rekordowa strate na dzia-
talnosci maklerskiej. Od poczatku roku wyniosta ona juz prawie 117 min zt. Ostatni raz branza osiggneta zysk na gtéwnej dziatalnosci w

| kwartale 2014 r. — 506 tys. zt.

Niepokojacy jest rowniez fakt malejgcych przychodow. Od roku spadajg one $rednio o 32 min zt najwiekszy spadek miat miejsce w
Il kwartale br,, kiedy zmniejszyty sie o ponad 70 mlIn zt. W Il kwartale przychody z dziatalnosci operacyjnej spadty w stosunku rocznym
o prawie jedng trzecig i wyniosty 281 miIn zt, najmniej od ponad 5 lat.

WYTYCZNE OTC

W pierwszym poétroczu br. trwaty konsultacje projektu Wy-
tycznych dotyczacych swiadczenia ustug maklerskich na rynku
OTC instrumentéw pochodnych opublikowanego przez KNF.
Izba zgtosita obszerne uwagi do projektu oraz uczestniczyta w
zorganizowanych przez Urzad spotkaniach konsultacyjnych.

W ocenie Izby Wytyczne to dokument niezwykle obszerny,
ustanawiajacy liczne ograniczenia i wymogi, w tym wiele dotycza-
cych systemoéw informatycznych, regulaminéw $wiadczenia ustug
czy umow z klientami i w znaczacy sposéb wptywajacy zaréwno
na dziatalnos¢ polskich firm inwestycyjnych iich konkurencyjnosc.
Postulat ochrony inwestora bedacy deklarowang podstawa wyda-
nia Wytycznych nie zostanie zrealizowany, a osiagniety zostanie
wrecz odwrotny skutek, poniewaz Wytyczne spowoduja odptyw
klientow polskich do zagranicznych firm inwestycyjnych.

AKTUALNOSCI

W drugiej potowie kwietnia KNF przekazata do ponownych
konsultacji publicznych kolejng wersje projektu Wytycznych
uwzgledniajaca czesc zgtoszonych m.in. przez Izbe uwag.

Zgodnie z ustaleniami z Komisjg Izba przestata stanowisko
do nowego projektu Wytycznych ponawiajac w nim rowniez
nieuwzglednione postulaty, w tym powotania wspdlnej grupy
roboczej w celu wypracowania uzgodnionych rozwigzan, wska-
zania przyktadéw tzw. dobrych oraz osobno ztych praktyk wyni-
kajacych z obserwacji nadzorczych, przedtuzenie okresu wdro-
zenia Wytycznych.

Obowiazki przewidziane w Wytycznych stanowig w opinii
Izby przyktad rozszerzajacej wyktadni przepiséw prawa admi-
nistracyjnego. Co wiecej wydawane sg przez organ, ktéry takze
nadzoruje, kontroluje i ma prawo naktadania sankcji za dziatanie
firm inwestycyjnych.
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Izba zwrocita sie do Przewodniczacego KNF z prosba o za-
przestanie prac nad wdrozeniem Wytycznych dla rynku derywa-
tow OTC lub w przypadku kontynuowania prac o przedtuzenie
procesu konsultacji projektu oraz przedtuzenie okresu wdroze-
nia regulacji, co najmniej do korica 2017 r.

KNF nie przychylita sie do prosby Izby i w dniu 24 maja przyjeta
Wytyczne, okreslajac termin na dostosowanie do 30 wrzesnia 2016 .

W zwiazku z tym w Izbie podjete zostaty uzgodnienia i prace
dotyczace procesu wdrazania Wytycznych. Odbyty sie spotkania,
w trakcie ktorych opracowywano standardy postepowania firm
inwestycyjnych w zakresie objetym regulacja, w szczegélnosci w
sprawie reklamy, ,standardowego czasu realizacji zlecenia” oraz
terminu i formy publikowania wynikow inwestycyjnych klientéw.

3 pazdziernika odbyto sie spotkanie Cztonka Zarzadu Izby
z dziennikarzami, podczas ktérego omdwiono i zaprezento-
wano pierwsze wyniki osiggane przez klientéw na rynku OTC
instrumentéw pochodnych. Zgodnie z informacjami opubli-
kowanymi na stronach internetowych Cztonkéw IDM, ktérych
publikacja jest konsekwencjg wdrozenia Wytycznych, wyniki
te sg znacznie lepsze niz podawane uprzednio przez KNF. Po-
nadto podczas spotkania przedstawiono skutki wdrozenia 16
wytycznych oraz przedyskutowano problem nielegalnego pro-
wadzenia dziatalnosci doradczej przez call center namawiajace
klientéw do inwestowania za posrednictwem zagranicznych
firm inwestycyjnych. 1zba zadeklarowata petne wsparcie orga-
nu nadzoru przy podjeciu dziatart majacych na celu likwidacje
tego typu dziatalnosci.

AGRESYWNA REKLAMA RYNKU FOREX

W ramach prac nad wdrozeniem Wytycznych dla rynku OTC
derywatow Izba przeprowadzita badanie najczesciej pojawiaja-
cych sie w Internecie reklam zwigzanych z rynkiem transakdji
OTC. Analiza wykazata duzg liczbe komunikatéw skierowanych
do klientéw detalicznych przez firmy nie bedace pod nadzorem
polskiego regulatora.
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W zwigzku z powyzszym zdecydowalismy sie na zwrdcenie
uwagi na ten fakt KNF. W pismie skierowanym do Dyr. Marka
Szuszkiewicza przekazalismy m.in. ostatnie przyktady bardzo
agresywnych, wprowadzajacych w bfad i niezgodnych z pra-
wem polskim i unijnym dziatan marketingowych podejmowa-
nych przez zagraniczne firmy inwestycyjne na terytorium RP
oraz linki prowadzace do stron internetowych doméw makler-
skich z zagranicy, ktére najprawdopodobniej sa podmiotami
zlecajacymi te reklame.

Jednoczesnie zwrdcilismy sie z prosba o podjecie dziatan,
wraz z odpowiednimi zagranicznymi organami nadzoru, tak aby
marketing prowadzony przez te domy maklerskie na terytorium
RP byt zgodny z wymogami dotyczacymi prowadzenia dziatal-
nosci promocyjnej przez firmy inwestycyjne.

Izba zadeklarowata rowniez gotowos¢ do wspdtpracy z Komisja
Nadzoru Finansowego oraz wszelkg pomoc Urzedowi w tej sprawie.

USTAWA O BFG

W pierwszej potowie roku trwaty prace legislacyjne w sejmie
dotyczace projektu ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowe]
restrukturyzacji, bedacej implementacja do polskiego porzadku
prawnego Dyrektywy 2014/59/UE (Ustawa o BFG).

W zwigzku z powyzszym w maju br. w siedzibie Bankowe-
go Funduszu Gwarancyjnego odbyto sie spotkanie Zarzadu Izby
oraz przedstawicieli srodowiska firm inwestycyjnych z Prezesem
BFG Zdzistawem Sokalem. Podczas spotkania omdwiono per-
spektywy wspotpracy pomiedzy firmami inwestycyjnymi, a BFG
w zwigzku z wejsciem w zycie Ustawy o BFG.

Podczas spotkania zgtosilismy postulat zastosowania zasady
proporcjonalnosci przy okreslaniu obowigzkéw doméw makler-
skich i objecie obowiazkiem tworzenia planéw awaryjnych jak
najmniejszej liczby firm inwestycyjnych, z uwagi na ich niewiel-
ka skale, profil ryzyka, zakres i stopieri ztozonosci ich dziatalnosci



oraz fakt, ze upadtos¢ kazdej z polskich firm inwestycyjnych nie
bedzie miata istotnego negatywnego wptywu na rynki finanso-
we, inne instytucje, warunki finansowania lub na gospodarke
W szerszym ujeciu.

Zwrocilismy sie tez z prosbg o wprowadzenie zmian w
projekcie ustawy, tak aby w przypadku upadtosci banku objac
ochrong srodki klientéw domow i biur maklerskich przechowy-
wane na wydzielonych rachunkach w tym banku, ktérych for-
malnymi wiascicielami sg firmy inwestycyjne.

Ustawa zostata uchwalona 10 czerwca i weszta w zycie 9
pazdziernika 2016 .

USTAWA O BFG - PLANY OBOWIAZKOWEJ RESTRUKTURYZACJI
I PLANY NAPRAWY

W zwiazku z wejsciem w zycie ustawy o Bankowym Fun-
duszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw
oraz przymusowej restrukturyzacji, ktéra naktada na domy ma-
klerskie obowiagzki zwigzane z tworzeniem przez BFG planow
przymusowej restrukturyzacji, w pazdzierniku odbyto sie spo-
tkanie z Zarzadem BFG. Spotkanie byto poswiecone omdwie-
niu, wynikajacych z przepiséw ustawy zasad wspotpracy BFG
z domami maklerskimi. Fundusz opracuje w ciggu 12 miesiecy
plan restrukturyzacji domu maklerskiego przede wszystkim na
podstawie danych uzyskanych z KNF, przy czym ustawa daje
BFG uprawnienie do zadania informacji dodatkowych od domu
maklerskiego. Nie udzielenie informacji niezbednych do opra-
cowania, aktualizacji i oceny wykonalnosci planéw restruktury-
zacji jest zagrozone karg do 100.000.000 zt. Aktualizacje i ocene
wykonalnosci planéw Fundusz ma obowigzek wykonac co naj-
mniej raz w roku. Domy maklerskie sg zobowigzane do wnosze-
nia sktadek rocznych do BFG. Zgodnie z analizg BFG wszystkie
domy maklerskie beda wnosity sktadki ryczattowe.

Ustawa o BFG dokonata jednocze$nie nowelizacji ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi poprzez dodanie Oddziatu
2c Plany naprawy i zasady wczesnej interwencji dla niektérych
domow maklerskich” okreslajace obowiazek i zasady tworzenia
planéw naprawy i grupowych planéw naprawy w domach ma-
klerskich. Przyjete w domach maklerskich plany naprawy musza
by¢ zatwierdzone przez KNF w formie decyzji administracyjnej a
ustawa okresla pétroczny okres dla domoéw maklerskich na spo-
rzadzenie ww. dokumentéw oraz szczegdtowo opisuje proce-
dure zatwierdzania ich przez KNF. W zwigzku z natozeniem tego
obowiazku na domy maklerskie, ktérych kapitat zatozycielski
wynosi co najmniej rownowarto$c¢ w ztotych 730 000 eur, UKNF
zorganizowat spotkanie poswiecone omadéwieniu kluczowych
informacji, oraz elementdw, ktore musza by¢ zawarte w planach
naprawy takie jak:

- Analiza strategiczna i zarzadzanie,

- Przyjete wskazniki i wdrozenie planu naprawy,

- Zintegrowanie z systemem zarzadzania ryzykiem
- Warianty naprawy.

Wskazano réwniez, ze istotnym aspektem planu naprawy
jest wskazanie, ktére czesci prowadzonej dziatalnosci powinny
by¢ zachowane po przeprowadzeniu dziatan naprawczych.

USTAWA O BFG - OCHRONA SRODKOW KLIENTOW FIRM
INWESTYCYJNYCH

W sierpniu Izba skierowata pismo do Ministerstwa Finan-
sow, w ktorym zwrdcita uwage, ze na mocy art. 26 ust. 3 usta-
wy 0 BFG $rodki klientéw zdeponowane na rachunku firmy in-
westycyjnej prowadzonym przez bank zostaty objete ochrong
systemu gwarantowania depozytow. Jednak ustawa nie prze-
widuje mechanizmdéw umozliwiajacych realizacje tej ochrony.
Bowiem bank prowadzacy rachunek firmy inwestycyjnej, na
ktérym gromadzone sg $rodki klientéw nie posiada informa-
¢ji o deponentach (klientach firmy inwestycyjnej) co zgodnie
z art. 22 ust. 1 pkt 8 ustawy wytacza ich srodki spod ochrony
gwarancyjnej.

Jednoczesnie ustawa nie daje podstawy do przekazania
tych danych przez firme inwestycyjna. W opinii Izby, aby umoz-
liwi¢ realizacje ochrony srodkéw klientow firm inwestycyjnych
konieczna jest co najmniej nowelizacja przepisdw o tajemnicy
zawodowej w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.
Jednoczesnie specyfika regulacji dotyczacych deponentéw
bedacych klientami firmy inwestycyjnej powinna by¢ uwzgled-
niona w rozwigzaniach przyjmowanych w rozporzadzeniach
wykonawczych.

W dniu 15 wrzesnia odbyto sie w Izbie spotkanie przed-
stawicieli Cztonkéw poswiecone problematyce mechanizméw
umozliwiajacych realizacje ochrony srodkow klientéw firm inwe-
stycyjnych, a nastepnie spotkanie z przedstawicielami Zwiazku
Bankéw Polskich w tej kwestii. W trakcie dyskusji zostaty zidenty-
fikowane kolejne problemy wymagajace uregulowania w prze-
pisach tj.. ochrony srodkow klientéw biur maklerskich, podziatu
srodkéw gwarantowanych w przypadku wyptaty rekompensaty
klientowi domu maklerskiego, ktéry jest jednoczesnie klientem
banku, zakresu danych klienta jakie bank musi przekaza¢ do BFG
— DM nie gromadza czesci wymaganych danych, wyliczania po-
ziomu sktadki banku do systemu z tytutu srodkéw zgromadzo-
nych na rachunkach w domach maklerskich.

Na spotkaniu z ZBP zdecydowano o skierowaniu wspolnego
wystapienia Izby i ZBP do Min. Finansow, KNF i BFG adresujacego
powyzsze problemy.

USTAWA O OBROCIE
INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI — AGENT - ART. 79

W trakcie prac dot. projektu zmiany ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi, ktérej celem jest zniesienie podziatu na rynek
gietdowy i pozagietdowy zostata wniesiona autopoprawka, ktora
wprowadzita zmiane dotyczaca art. 79 czyli agenta firmy inwesty-
cyjnej. Autopoprawka zostata zgtoszona po zakoriczeniu procesu
uzgodnien i wigczona do projektu przekazanego do Rady Ministrow.
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Izba 8 marca skierowata do Ministra Piotra Nowaka pismo
7 postulatem wykreslenia tej poprawki. W opinii Izby zmiana ta
moze zakonczy¢ mozliwo$¢ pozyskiwania klientow przez ,nie
agentow’, gdyz praktycznie uniemozliwia polskim domom ma-
klerskim (pozostawiajac petng swobode zagranicznym firmom in-
westycyjnym dziatajgcym w Polsce na zasadzie Paszportu MIFID)
prowadzenie jakiejkolwiek promodji i marketingu swoich produk-
téw w inny sposéb niz wspotpraca z agentem firmy inwestycyj-
nej. Nie ma bowiem watpliwosci, ze podstawowym celem i istotg
dziatalnosci promocyjnej jest wiasnie pozyskiwanie potencjal-
nych klientow poprzez udostepnianie badZ przekazywanie tym
klientom informacji o ustugach i produktach, a dziatania takie zo-
staty przypisane do czynnosci wykonywanych przez agenta.

Zmiana treéci art. 79 mimo jej zasadniczego wptywu na zasady
dziatania krajowych domdw maklerskich nie byta konsultowana ze
srodowiskiem domdw maklerskich. Zdaniem Izby tak daleko idace
ograniczenia praktycznie uniemozliwiajace promocje ustug $wiad-
czonych przez polskie domy maklerskie powinny by¢ poddane pro-
cesowi szerokich konsultacji. Prace legislacyjne nad projektem zostaty
przerwane na ponad 6 miesiecy. W pazdzierniku projekt zawierajacy
kwestionowany przez Izbe przepis zostat przyjety przez Rzad i skie-
rowany do dalszych prac legislacyjnych sejmu. W zwigzku z przeka-
zaniem do Komisji Finanséw Publicznych projektu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw, 1zba na po-
czatku grudnia zwrdcita sie z prosba do Komisji Finanséw Publicznych
7z postulatem nie wprowadzania zmian w tresci art. 79 ustawy o obro-
cie dotyczacego zasad dziatania agenta firmy inwestycyjnej.

USTAWA O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI - MAD/MAR

W maju odbyfa sie konferencja uzgodnieniowa projektu
ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw, implementujacej MAD/MAR.

Izba zgtaszata postulaty dot. poszczegdinych zapisow pro-
jektu z ktérych Ministerstwo Finansow uwzglednito nastepujace:

- pofaczenie regulaminu informacji poufnej z regulaminem

dot. ochrony przeptywu oraz przeciwdziatania wykorzysta-
niu informacji wewnetrznej oraz regulaminu dot. ochrony
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przeptywu informacji poufnej celem ujednolicenia (art.
69b pkt 6 i 8 projektu ustawy);

- uwaga do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym:
projektowany art. 3b stanowi, iz miedzy innymi firmy inwe-
stycyjne musza posiadac procedury anonimowego zgtasza-
nia wskazanemu cztonkowi zarzadu (ew. radzie nadzorczej).
Izba wskazata, Zze taki zapis widnieje juz w art. 83a ust. 1a
ustawy o obrocie. W zwigzku z czym wnosilismy o niepo-
wielanie zapiséw;

- wydtuzenie vacatio legis ustawy (obecnie w projekcie jest
30 dni).

W potowie listopada projekt ustawy zostat skierowany do roz-
patrzenia przez Rade Ministréw, a nastepnie skierowany do Sejmu.

USTAWA O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI ART. 121

W skierowanym w lipcu do ponownych konsultacji projek-
cie nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
implementujacym Dyrektywe MAD/MAR pojawitfa sie zmiana
art. 121 niezwigzana z celem nowelizacji ustawy.

Polegata ona na usunieciu zapisu, ze ,transakcja zamykaja-
ca” (miedzy dm a klientem banku depozytariusza) jest rowniez
transakcja rynku regulowanego.

Propozycja zmiany art. 121 zostata zgtoszona przez Rade Ban-
kow Depozytariuszy na etapie konferencji uzgodnieniowej. Przy-
jecie rozwigzania forsowanego przez banki depozytariusze jest
niekorzystne biznesowo a ponadto powoduje znaczacy wzrost
obcigzert domow maklerskich zwigzanych z obowigzkami rapor-
towania (art. 93a) i upowszechniania informacji o transakcjach
(art.74a). Banki depozytariusze nie podlegajg tym obowigzkom.

W zwigzku z powyzszym odbyto sie w Izbie spotkanie w celu
uzgodnienia tresci uwag i argumentacji za rezygnacjg ze zmian
artykutu 121. Oprécz skierowania uwag do Ministerstwa Finan-
sOw w ramach konsultowanej nowelizacji ustawy, Izba skierowata
osobne pismo w tej sprawie z prosba o spotkanie z dyr. Departa-
mentu Rozwoju Rynku Finansowego MF w celu przedstawienia
stanowiska srodowiska.



Spotkanie takie odbyto sie w potowie wrzesnia. W spotkaniu
uczestniczyli rowniez przedstawiciele Rady Bankéw Depozytariu-
szy, KDPW i Gietdy. W trakcie dyskusji Izba po raz kolejny przed-
stawita argumenty przeciw wprowadzeniu zmiany, natomiast
RBD - wnioskodawca argumentowata potrzebe jej wprowadzenia
umozliwieniem automatyzacji proceséw rozliczeniowych. W efek-
cie strony pozostaty przy swoich zdaniach. Przedstawiciel MF po-
informowat, Zze decyzje co do ewentualnego pozostawienia pro-
jektowanej zmiany w nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi podejmie Minister P. Nowak.

Jeszcze w dniu spotkania Izba skierowata do Ministerstwa
Finanséw pismo podsumowujgce spotkanie oraz podtrzymuja-
ce negatywne stanowisko co do nowelizacji ww. przepisu.

Prezes Zarzadu Izby rowniez odbyt w tej sprawie spotkanie
z Dyrektorem i W-ce Dyrektorem Departamentu Rynkéw Finan-
sowych MF, a Izba skierowata pismo do Min. Piotra Nowaka z
prosba o wycofanie zmiany art.121 z procedowanego projektu
nowelizacji ustawy.

W dniu 28 wrzesnia zostat przekazany do rozpatrzenia przez
Komitet do Spraw Europejskich zmieniony projekt ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi.

Projekt nie zawiera juz zmiany art. 121 tj. zgodnie z tym o co
postulowata Izba.

INTERPRETACJA MAR - ZAPYTANIE DO KNF

W sierpniu w zwigzku z prosba niektorych Cztonkéw Izby
skierowalismy zapytanie do KNF dot. kwestii interpretacji jednego
z postanowien Rozporzadzenia MAR.

W ww. pismie zwrdciliSmy uwage, iz na stronie internetowej
KNF wsrod pytan zadawanych drogg mailowa po rozpoczeciu
stosowania rozporzadzenia MAR pojawito sie pytanie:

,Czy nalezy notyfikowac na podstawie art. 19 rozporzadzenia
MAR o transakcjach dokonywanych na instrumentach finanso-
wych, ktére nie sg dopuszczone do obrotu i nie sg przedmiotem
ubiegania sie o takie dopuszczenie?”

na ktdre zostata udzielona nastepujgca odpowiedz Komisji:

Jres¢ art. 19 ust. 2 rozporzadzenia MAR nie wprowadza wyta-
czenia spod obowigzku raportowania o transakcjach w zakresie
transakcji dokonywanych na instrumentach finansowych, ktore
nie sq dopuszczone do obrotu lub nie sg przedmiotem ubiega-
nia sie o takie dopuszczenie. Nalezy zatem przyja¢, ze powinno
sie notyfikowac réwniez o transakcjach dokonywanych na instru-
mentach finansowych, ktére nie sg dopuszczone do obrotu i nie
s przedmiotem ubiegania sie o takie dopuszczenie!

Izba zwrdcita uwage, ze w art. 2 rozporzadzenia MAR zo-
stafo wprost wskazane, ze rozporzadzenie MAR stosuje sie
jedynie do instrumentéw finansowych dopuszczonych do

obrotu na rynku regulowanym, MTF, OTF lub bedacych przed-
miotem ubiegania sie o dopuszczenie do ww. rynkéw, a takze
do instrumentow, ktérych cena lub wartos¢ zalezg od ceny
lub wartosci ww. instrumentéw lub maja na nie wptyw. Tym
samym nie ma wiec obowigzku raportowania transakgcji do-
konywanych na instrumentach finansowych, ktére nie sg do-
puszczone do obrotu lub nie sg przedmiotem ubiegania sie o
takie dopuszczenie.

W odpowiedzi na zapytanie Izby KNF potwierdzita swoje do-
tychczasowe stanowisko oraz wskazata, ze art. 19 ust. 1 lit a. rozpo-
rzadzenia MAR nalezy traktowac jako przepis szczegdlny w stosun-
ku do art. 2 ust. 1 rozporzadzenia MAR. Jednocze$nie KNF wystapit
7 propozycja stworzenia na swojej stronie internetowej Q&A dot.
MAR. Izba zebrata pytania od Cztonkéw i przestata do Urzedu.
Obecnie prowadzone sg prace nad udzielaniem odpowiedzi.

GRUPY ROBOCZE Z GPW
NOWE PRODUKTY

Jednym z ustalert ze spotkania z Zarzadem Gietdy w dniu
24 czerwca byto powotanie wspdlnej grupy roboczej Izby i GPW,
ktorej zadaniem jest opracowanie nowych produktow moga-
cych wptynac¢ na wzrost obrotow.

W sierpniu i wrzesniu w siedzibie Izby odbyty sie spotkania
grupy ds. nowych produktéw w trakcie ktérych ustalono, te-
maty, jakie mogtyby byc¢ przedmiotem wspdlnych prac Gietdy i
srodowiska nad wypracowaniem rozwigzan, ktérych celem jest
zwiekszenie ptynnosci.

W dniu 5 pazdziernika w siedzibie Gietdy odbyto sie spotka-
nie grupy wspolnej ds. nowych produktow. W trakcie spotkania
dyskutowane byly zgtoszone uprzednio przez Izbe propozycje:

1. wprowadzenie mechanizmdw, w tym cenowych, promu-
jacych aktywnych animatoréw — w funkcji maker;

2. wprowadzenie wiekszej liczby i promocja atrakcyjnych instru-
mentéw ETF i ich agresywna popularyzacja;

3. uruchomienie rynku dla produktéw strukturyzowanych;

4. wspotfinansowanie przez GPW pokrycia analitycznego
spotek;

5. rozwdj krotkiej sprzedazy” - Gietda mogtaby przyjac role
stymulatora rozwoju tej ustugi — poczynajac od stworze-
nia automatycznej platformy pozyczkowej (np. jako ASO?),
poprzez wsparcie odpowiednich modyfikacji systemdw;

6. dziatania majace na celu promowanie inwestycji w spotki
dywidendowe - jako konkurencyjna forma oszczedzania
Wskazane sg zachety w postaci nizszego opodatkowania
dywidend dla inwestoréw dtugoterminowych — np. ak-
cjonariusz posiadajacy akcje dtuzej niz rok ptacitby 10%
podatku od dywidend;

7. propozycje podatkowe — np. obnizenie ,podatku Belki"dla
inwestycji kapitatowych vs. lokaty;

8. I/l Filar emerytalny.
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W ramach nowych projektéw emerytalnych pojawia sie
rzadowy pomyst dobrowolnych programéw emerytalnych w
sektorze przedsiebiorstw w ramach Il filaru systemu emerytal-
nego (tzw. Pracowniczy Plan Kapitatowy). Korzystne bytoby aby
sktadki w ramach Il filaru mogty by¢ zarzgdzane indywidualnie,
tzn. wptacane na specjalny rachunek typu IKE/IKZE w domach
maklerskich i/lub zarzadzane $lepo przez TF;

9. znaczne rozszerzenie dziafalnosci promocyjno-edukacyjnej
- np. stworzenie portalu GPW dla potencjalnych inwe-
storow, gdzie publikowatyby réwniez, dm ,opiekunowie
spotki” Dziatania edukacyjne GPW — skierowane do nie-
oznaczonego inwestora i dla prasy.

Propozycje spotkaty sie z duzym zainteresowaniem strony
gietdowej. Zadeklarowano analize wykonalnosci poszczegdl-
nych propozycji, mozliwe sposoby ich realizacji oraz zwigzane z
tym konieczne wydatki gietdy. Zgodnie z wolg obu stron prace
grupy beda kontynuowane.

OPLATY GPW

W wyniku spotkania z Zarzadem Gietdy w dniu 24 czerwca
postanowiono rowniez podjac¢ rozmowy na temat ew. obnizek
opfat i prowizji gietdowych. WspdlInie ustalono, ze zostanie po-
wotana (reaktywowana) w ramach Izby grupa robocza, ktéra do-
kona przegladu obecnych optat i prowizji, a nastepnie przedsta-
wi Gietdzie propozycje srodowiska firm inwestycyjnych.

Pierwsze spotkanie grupy odbyto sie 28 lipca. W jego trakcie
ustalono wstepny zakres tematow, ktére w pierwszej kolejno-
$ci beda omawiane z przedstawicielami GPW. Draft stanowiska
grupy zostat przestany do jej Cztonkdw, a po jego ostatecznym
wypracowaniu przekazany Gietdzie. We wrzedniu trwaty inten-
sywne prace wspoélnej grupy roboczej poswiecone omawianiu
propozycji przekazanych przez Izbe.

Wypracowane przez wspdlng grupe robocza Gietdy i IDM po-
stulaty dot. obnizki opfat i prowizji GPW zostaty w pazdzierniku
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przekazane Zarzadowi Gietdy. W dniu 14 pazdziernika odbyto sie
spotkanie Wiceprezesa Pawta Dziekonskiego z przedstawicielami
Cztonkow Izby, podczas ktérego omowiono ww. postulaty. W efekcie
w dniu 26 pazdziernika Zarzad Gietdy uchwalit nastepujace zmiany:

- obnizyt do 0,15zt opfate stalg od zlecenia lub transakcji pakie-
towej;

- obnizyt 0 25% miesieczng optate za udostepnianie danych
o pierwszej ofercie kupna/sprzedazy inwestorom indywi-
dualnym.

Obie obnizki obowiagzujg od 1 listopada br.

STANOWISKO 1ZBY W SPRAWIE STRATEGII ROZWOJU RYNKU
KAPITALOWEGO

Pod koniec marca Izba opublikowata swoje stanowisko na
temat strategii rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, w ktérym
wskazata m.in., ze zwiekszenie udziatu finansowania polskiej go-
spodarki poprzez rynek kapitatowy jest jednym z kluczowych
warunkow realizacji Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Roz-
woju, zaktadajagcego m.in. rozbudowe polskiego przemystu na
bazie najnowszych technologii, wzrost inwestycji i ich efektyw-
nosci, przy zwiekszonym udziale kapitatu krajowego.

Izba postulowata przede wszystkim koniecznos¢ opracowa-
nia Rzadowej Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.

Izba wskazata nastepujace kwestie do uwzglednienia w Stra-
tegii jako warunki rozwoju rynku kapitatowego:

- Dobra reputacja rynku kapitatowego warunkiem jego rozwoju;

- Konkurencyjny rynek wymaga infrastruktury, ktorej strategia
jest podporzadkowana interesom wszystkich uczestnikow
rynku oraz dtugoterminowym interesom kraju;

- Rola wiedzy w rozwoju rynku kapitatowego — koniecznos¢
stwarzania warunkéw do rozwoju krajowej branzy do-
mow maklerskich;

- Preferencje podatkowe dla aktywizacji oszczednosci krajo-



wych dla zwiekszenia podazy kapitatu na rynku kapitatowym;

- Wspieranie oszczedzania dtugoterminowego;

- Zachowanie proporcjonalnosci przy wprowadzaniu unijnych
regulacji dla ograniczenia wzrostu kosztow;

- Uwzglednianie punktu widzenia praktykow rynku przy two-
rzeniu i wdrazaniu nowych regulacji;

- Stworzenie zachet finansowych do wchodzenia przedsie-
biorstw na gietde;

- Stworzenie modelu sagdownictwa powszechnego w spra-
wach odwotan od decyzji administracyjnych KNF na wzér moz-
liwosci odwotywania sie od decyzji administracyjnych UOKIK.

UWAGI IZBY DO PROJEKTU STRATEGII NA RZECZ
ODPOWIEDZIALNEGO ROZWOJU

W drugiej potowie wrzesnia Prezes Zarzadu Izby skierowat
pismo do Prezes Zarzadu GPW Matgorzaty Zaleskiej z uwagami
dotyczacymi projektu Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Roz-
woju, w ktodrym odnidst sie do nastepujacych zagadnien:

- Rynek kapitatowy warunkiem realizacji SOR — niezbedny
element realizacji Strategii;

« Rozwdj krajowego rynku kapitatowego a Unia Rynkdw Kapita-
towych;

- Warunki rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Jednoczesnie w pismie zostaty zawarte propozycje dziatan ukie-
runkowanych na wzrost skutecznosci wsparcia przez rynek kapi-
tatowy wizji nowego tadu rozwoju:

- Poprawa wizerunku Gietdy i jej otoczenia — pozytywna narra-
cja politykow;

- Zwiekszenie reputacji rynku — likwidacja luk w prawie, wy-
specjalizowane sady i Prokuratury;

- Redukcja kosztéw regulacji, optat transakcyjnych i wzmoc-
nienie branzy domow maklerskich;

- Wspieranie efektywnosci spotek gietdowych, ochrona praw
mniejszosciowych akcjonariuszy, rozwdj branzy inwesto-
row instytucjonalnych;

- Aktywizacja oszczednosci i konwersja ich na inwestycje
—zachety dla budowy krajowego kapitatu;

- Konkurencyjnos¢ polskiego otoczenia regulacyjnego;

- Zachety finansowe do wchodzenia firm na Gietde.

FATCA

W trakcie ostatnich kilku miesiecy Izba brata czynny udziat w
pracach zespotu sktadajacego sie z przedstawicieli czterech 1zb Go-
spodarczych, ktéry zostat powotany celem dokonania analizy Ustawy
FATCA, w szczegdlnosci obowiazkéw zwigzanych z raportowaniem.

Na poczatku kwietnia odbyto sie pierwsze posiedzenie ww.
Zespotu, w trakcie ktérego dyskutowano kwestie zwigzane z
wyktadnig przepiséw ustawy FATCA. Ostatecznie wyodrebniono
nastepujace kategorie zagadnien, ktére byty omawiane syste-
matycznie na kolejnych spotkaniach Zespotu:

- blokada rachunku finansowego:
— blokada FATCA vs zajecie komornicze;
— kategorie rachunkéw podlegajacych blokadzie;
— pobieranie optat w trakcie blokady FATCA;
— odpowiedzialnos¢ za szkody spowodowane ustanowie-
niem blokady.
- raportowanie FATCA — Formularz FATT.

W maju weszto w zycie rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie okreslenia wzoru, formatu
i trybu przekazywania informacji o amerykanskich rachunkach
raportowanych.

Rozporzadzenie okresla:

1) wzér formularza zawierajacego informacje o amerykan-
skich rachunkach raportowanych,
2) format i tryb przekazywania informacji.

Ministerstwo Finansow opublikowato interaktywny formularz,
za pomoca ktérego instytucje wysyfaty z wykorzystaniem systemu
e-Deklaracje raporty na potrzeby FATCA w terminie do 30 czerwca
br. Raporty dotyczyly jedynie nowych rachunkéw amerykanskich
podatnikéw otwartych w okresie 1-31 grudnia 2015 r. (odpowied-
nio w przypadku braku takich rachunkéw instytucje miaty obo-
wiazek przesytania tzw. raportow zerowych).

Pod koniec pazdziernika KNF opublikowata komunikat
dot. obowiazku ztozenia o$wiadczenia FATCA przez klientow
instytucji finansowych w terminie do dnia 1 grudnia br. Wynika
7 niego, ze klienci ktérych saldo na rachunku nie przekracza
50.000 USD nie musza skfada¢ o$wiadczen FATCA. Zgodnie z
brzmieniem Umowy IGA takie wytaczenie dotyczy tylko ra-
chunkoéw depozytowych. W zwiazku z powstatg watpliwoscia
Izba zwrdcita sie z zapytaniem do Urzedu czy rachunki inwe-
stycyjne nalezy uznac za rachunki depozytowe w rozumieniu
Umowy IGA.

W drugiej potowie listopada KNF zaktualizowata komuni-
kat, wskazujac, ze wytaczenie kwotowe przy braku obowigzku
sktadania o$wiadczen FATCA dotyczy tylko rachunkéw depo-
zytowych.

GRUPA PRIIPS

W sierpniu, z uwagi na sygnaty ze strony Cztonkow Izby dot.
koniecznosci dokonania analizy Rozporzadzenia PRIIPs, 1zba
podjefa decyzje o powotaniu grupy roboczej ds. PRIIPs. Grupa
rozpoczeta swoje prace we wrzesniu. W trakcie pierwszego spo-
tkania ustalono kluczowe tematy, ktérymi zajmie sie grupa tj.:

- tryb przekazania KID (Key Information Document) klientowi
w réznych kanatach dystrybucji ustug;

- sposob pozyskania KID, szanse na automatyzacje w zakresie
instrumentéw dostepnych w kanatach zdalnych;

- podejscie do instrumentdw notowanych poza UE;
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- zapisy w KlDach dot. reklamacji i kosztow;
- zbieranie oswiadczer od klientéw o zapoznaniu sie z KID.

W pazdzierniku odbyto sie spotkanie z udziatem Cztonkéw
grupy PRIIPs przy Izbie, przedstawicieli GPW oraz Emitentow ce-
lem wypracowania wspdlnego stanowiska dot. niektdrych kwe-
stii zwigzanych z KIDami.

W trakcie spotkania dyskutowano nastepujace kwestie:

- czy linki dostepne na stronach Emitentéw do aktualnych
KID6w beda statyczne czy dynamiczne tj. czy kazdorazo-
wo ten sam link bedzie przekierowywat do aktualnej wersji
KID dla danego produktu?;

- aby zapisy w KiDach, w szczegélnosci dot. opfat i reklamacji
powinny by¢ uniwersalne z uwagi, iz dm nie moga ingero-
wac i modyfikowac tresci KIDOw. Proponuje sie np. wpro-
wadzenie zapisu w zaktadce koszty ,koszty sg powiekszone
o0 koszty ponoszone przez dystrybutora”;

- klasyfikacja KID a przyszte profilowanie rynkéw docelowych
w MiIFID II;

- archiwalne wersje KIDow.

W listopadzie Komisja Europejska podjeta decyzje o prze-
sunieciu daty wejscia w zycie PRIIPs o jeden rok. Grupa PRIIPs
w bedzie kontynuowata swoje prace z uwagi na szczegdtowy
charakter regulacji i pilng potrzebe wypracowania okreslonych
standardow dla domdéw maklerskich dot. stosowania sie do Roz-
porzgdzenia PRIIPs.

CRS (COMMON REPORTING STANDARD)

W maju ukazat sie projekt ustawy o wymianie informacji po-
datkowych z innymi paristwami implementujacej do polskiego
porzadku prawnego Common Reporting Standard (CRS). Izba
zgfosita szereg uwag do skierowanego do konsultacji publicz-
nych ww. projektu ustawy. Przez kolejnych kilka miesiecy trwaty
prace nad modyfikacjg pierwotnego projektu.

W pazdzierniku, w trakcie organizowanej przez Izbe Ill Kon-
ferencji Compliance ,Biezace wyzwania Compliance na rynku
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kapitatowym” wystapit m.in. przedstawiciel Ministerstwa Finan-
sOW z prezentacjg na temat nowego projektu ustawy o wymia-
nie informacji podatkowych z innymi panstwami wdrazajacej
CRS. Zmieniony projekt znaczaco odbiega od poprzedniego, a
data wejscia w zycie zostata przesunieta. Przedstawiciel MF re-
komendowat réwniez korzystanie z tzw. Purple book (Standard
for Automatic Exchange of Financial Account Information in
Tax Matters) wydanego przez OECD. W drugiej potowie listopa-
da kolejna wersja projektu zostata skierowana do rozpatrzenia
przez Rade Ministrow. Nowa wersja projektu ustawy, zgodnie z
postulatami zgfaszanymi przez 4 1zby Gospodarcze nie zawie-
ra juz gotowych wzoréw oswiadczen na potrzeby rezydencji
podatkowej, a jedynie zakres niezbednych danych, ktory zostat
réwniez czesciowo ograniczony. Termin dla instytucji finanso-
wych na wdrozenie obowigzkéw wynikajacych z ustawy ma zo-
stac okreslony na 31 marca 2017 r.

NOWY STANDARD OCENY ODPOWIEDNIOSCI USLUGI
MAKLERSKIEJ DO INDYWIDUALNEJ SYTUACJI KLIENTA

W kwietniu Rada Domoéw Maklerskich uchwalita nowy
Standard Izby Domow Maklerskich dot. oceny odpowiednio-
$ci ustugi maklerskiej do indywidualnej sytuacji klienta. Nowy
Standard Izby dostepny jest w serwisie zamknietym dostepnym
tylko dla Cztonkéw Izby po uprzednim zalogowaniu, w zaktad-
ce,Aktualnosci”.

Izba zarekomendowata Cztonkom Izby wdrozenie nowego
Standardu do konca 2016 roku.

Pod koniec czerwca Izba otrzymata od KNF pismo zawie-
rajace uwagi Komisji do ww. nowego Standardu Izby. W lipcu
trwaty prace grupy roboczej, ktéra tworzyta nowy Standard Izby,
w trakcie ktorych dostosowano Standard do uwag KNF.

W dniu 2 sierpnia Rada Doméw Maklerskich podjeta uchwa-
te Nr 18/l w sprawie wprowadzenia zmian do Standardu.

Jednolity tekst Standardu dostepny jest w serwisie zamknie-
tym IDM po zalogowaniu.



GRUPY ROBOCZE MIFID Il

W ciggu ostatnich kilku miesiecy przy Izbie kontynuowaty
swoje prace trzy grupy robocze dedykowane Dyrektywie MiFID Il.
W tym czasie analizowaty one pojawiajace sie sukcesywnie
nowe akty delegowane do MiFID I precyzujace obowiazki insty-
tucji finansowych zwiagzane z poszczegdinymi zagadnieniami z
Dyrektywy.

INTERAKCJA Z KLIENTEM

W drugiej potowie marca Izba przestata do ESMA opraco-
wany przez grupe dokument z uwagami do Consultation Paper
Guidelines on transaction reporting, reference data, order re-
cord keeping & clock synchronisation. Dokument zostat opubli-
kowany na stronie ESMA.

Obecnie grupa zajmuije sie analiza rozporzadzenia delegowa-
nego uzupetniajgcego do MiFID Il regulujgcego zagadnienie m.in.
record keeping. Okreslilismy nastepujace tematy, ktére moga byc
problematyczne przy stosowaniu przez domy maklerskie:

 nagrywanie rozmow;

- sporzadzanie notatek;

+ Sposob udostepniania nagran;

- zakres co objete jest obowiazkiem rejestracji — parametry-
zadja;

- czas przechowywania uwzgledniajacy okres przedawnienia;

- zapisywanie korespondencji elektroniczne).

Kolejne spotkania grupy zaplanowane s3 gdy pojawi sie
projekt przepisow prawa krajowego transponujacych zapisy Mi-
FID Il dot. record keeping.

ZACHETY, KONFLIKT INTERESOW, WYNAGRODZENIA

Obecnie prace grupy skupiaja sie na analizowaniu dyrekty-
wy delegowanej uzupetniajagcej do MIFID Il w zakresie zachet.
Postanowilismy, iz warto bytoby opracowac Standard Izby dot.
wybranych zagadnier zwigzanych z nowymi regulacjami MiFID
Il dot. zachet (bazujac w szczegdlnosci na uzupetniajacej dyrek-
tywie delegowanej), ktory miatby swoim zakresem obja¢ m.in:

« koszty poprawy jakosci: przykfady;

- wydatkowanie zachet;

- analize zachet: przyktady, rejestr potencjalnych zachet;

- mozliwos¢ przeznaczenia na poprawe jakosci danej ustugi
zachet przyjmowanych z tytutu innej ustugi;

- metodologie prowadzenia rejestru zachet.

PRODUKT WG. MIFID I

Pracegrupydotycza przede wszystkimanalizy dyrektywy dele-
gowanejuzupetniajacej MiFID lw kontekscie productgovernance.

W ramach grupy roboczej ma powstac stanowisko Izby, kté-
re swoim zakresem obejmie m.in.

- definicje rynku docelowego, podejscie do wyznaczania
target markets;

- podziat produktow ze wzgledu na rynki docelowe: w kon-
tekécie produktéw dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym i nieregulowanym; akcje i obligacje; noto-
wane i nienotowane itp.;

- obowigzki dystrybutorow okreslone w art. 10 dyrektywy
delegowanej do MiFID II.

Obecnie grupa pracuje nad przygotowaniem uwag do
opublikowanego przez ESMA Consultation Paper dot. product
governance.

STANOWISKO 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH W SPRAWIE
PROPOZYCJI TRANSFERU CAOSCI SRODKOW Z OFE DO
FUNDUSZU REZERWY DEMOGRAFICZNEJ

W drugiej potowie roku rozpoczety sie konsultacje spoteczne
projektu Przegladu przygotowanego przez Ministerstwo Rodzi-
ny Pracy i Polityki Spotecznej (MRPiPS) - ocena zmian funkcjono-
wania systemu emerytalnego w Polsce w wyniku wprowadzenia
w zycie ustaw z dnia 25 marca 2011 r.i6 grudnia 2013 r.

Izba opublikowata w dniu 6 grudnia swoje stanowisko w ra-
mach ww. konsultacji, w ktorym w szczegolnosci odniosta sie do
propozydji transferu catosci srodkow z OFE do Funduszu Rezerwy
Demograficznej (,FRD") i wptywu tej decyzji na funkcjonowanie
catego rynku kapitatowego w Polsce.

Izba wskazata, ze przekazanie wszystkich srodkéw z OFE do
FRD i zapisanie na subkontach w ZUS kwoty wynikajacej z wy-
sokosci wszystkich aktywdw zgromadzonych na rachunkach w
OFE, bedzie miato jednoznacznie negatywny wptyw na rynek
kapitatowy i gietde w Polsce oraz jej zdolnosci do finansowania
rozwoju polskich przedsiebiorstw. Stracg na tym polscy przed-
siebiorcy, Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie, polska
gospodarka, a w efekcie wszyscy Polacy. Taka decyzja dziata na
szkode obecnych i przysztych pokolert Polakow, poniewaz w
praktyce oznacza dtugoletnig zapas¢ na rynku kapitatowym,
odptyw inwestoréw zagranicznych przy ograniczonych $rod-
kach krajowych, a tym samym brak wystarczajacych funduszy
dla finansowania rozwoju polskich przedsiebiorstw poprzez
warszawskg gietde, ktdra przestanie mie¢ znaczenie na rynku
europejskim. Ta decyzja przekresla zdolno$¢ polskiego rzadu do
realizacji ,Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju’, kto-
ra zakfada oparcie wzrostu na innowacjach przy zwiekszonym
udziale kapitatu krajowego.

Izba zaapelowata o pilne przeprowadzenie zmian legisla-
cyjnych w systemie emerytalnym zgodnie z podstawowymi za-
tozeniami okreslonymi w ,Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju’, ktdre wzmacniaja Il filar, co bytoby zgodne z interesa-
mi zardwno przysztych emerytéw jak i polskich przedsiebiorstw,
dla ktoérych 1l filar jest jednym z kluczowych Zrédet pozyskania
kapitatu dla finansowania inwestycji w rozwdj Polski i dalszego
rozwoju warszawskiej gietdy.
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WYDARZENIA

EFSA MEETING IN WARSAW

W dniu 14 kwietnia w Warszawie, w siedzibie |zby odbyto
sie spotkanie Cztonkow EFSA (European Forum of Securities As-
sociation). W spotkaniu udziat wzieli przedstawiciele nastepuja-
cych instytucji zrzeszajacych podmioty rynku finansowego:

- Bundesverband der Wertpapierfirmen an den deutschen
Borsen e.V. (bwf);

« Associazione Italiana Intermediari Mobiliari (ASSOSIM);

« Association francaise des marchés financiers (AMAFI);

- Association for Financial Markets in Europe (AFME);

- The Danish Securities Dealers Association;

- The Swedish Securities Dealers Association;

oraz zaproszeni przez Izbe eksperci z rynku.
W trakcie spotkania dyskutowano nastepujgce kwestie:

« MiFID II:
- Inducement/Research payment
- Record-keeping
- Products governance
- Disclosure of Costs
- Conflicts of interests
- Remuneration
- Capital Markets Union
- Central securities depositories’ requlation
« EBA report on investment firms (EBA / Op/2015/20)
- Packaged Retail and Insurance-based Investment Products
(PRIIPs)
- Market abuse regulation

SPOTKANIA Z MINISTREM PIOTREM NOWAKIEM

W dniach 8 oraz 22 kwietnia przedstawiciele srodowiska
firm inwestycyjnych uczestniczyli w spotkaniach z Ministrem
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Piotrem Nowakiem, podczas ktorych przedstawione zostaty
propozycje Cztonkdw Izby, mogace mie¢ pozytywny wptyw na
funkcjonowanie rynku kapitatowego w Polsce.

Przedstawiono m.in. sytuacje krajowych firm inwestycyjnych
w swietle naktadanych na nie obowigzkéw i ograniczen oraz kie-
runkéw i mozliwosci polepszenia kondycji branzy maklerskiej w
celu zwiekszenia konkurencyjnosci polskich doméw maklerskich
oraz zwiekszenia mozliwosci ich dziatania. Uczestnicy spotkan
zwrécili sie réwniez o pomoc Ministra w przedtuzeniu procesu
konsultacji Wytycznych KNF dot. swiadczenia ustug maklerskich
na rynku OTC instrumentow pochodnych.

W trakcie spotkart oméwiono réwniez nastepujgce tematy:

« Konieczno$¢ ograniczenia kosztow wprowadzania regulacj;

- Stosowanie w petni zasady proporcjonalnosci przy imple-
mentacji przepisow w celu obnizenia kosztéw funkcjono-
wania firm inwestycyjnych w Polsce;,

- Koniecznos¢ zasiegania opinii srodowiska przy wprowadze-
niu rozwiazan prawnych wptywajacych na dziatalnosc firm
inwestycyjnych;

« Wytyczne KNF dot. rynku derywatéw OTC — brak mozliwosci
wdrozenia szeregu wytycznych, koniecznos¢ przesuniecia
terminu wdrozenia, obnizenie konkurencyjnosci.

POSIEDZENIE RADY ROZWOJU RYNKU FINANSOWEGO

W dniu 25 kwietnia odbyto sie posiedzenie Rady Rozwoju
Rynku Finansowego, w ktérym udziat wzieli m.in. przedstawi-
ciele Izby.

W nawigzaniu do ustalen z posiedzenia Rady Izba przekaza-
ta pod koniec kwietnia do Ministra Piotra Nowaka tematy istot-
ne dla rynku kapitatowego ujete w ,Stanowisku Izby Domow
Maklerskich na temat strategii rozwoju rynku kapitatowego w
Polsce”



OKRAGtLY STOL,,POLACY A INWESTOWANIE. GIELDA
I INNE FORMY LOKOWANIA KAPITALU”

W dniu 18 kwietnia w siedzibie o$rodka dialogu i analiz THINK-
TANK odbyto sie drugie spotkanie okragtostotowe w ramach pro-
jektu ,Sektor Finansowy w Polsce - bilans i perspektywy”, ktore
poswiecone byto kondycji rynku kapitatowego ze szczegdlnym
uwzglednieniem przysztosci GPW, w ktérym wzigt udziat m.in.
Cztonek Zarzadu Izby. Uczestnicy dyskutowali w ramach pieciu
obszarow problemowych: ,Rola gietdy w polskiej gospodarce po
25 latach od powstania GPW’, Wptyw polityki na rynek kapitatowy
i Gietde",,GPW jako zrédto finansowania rozwoju gospodarczego’,
,GPW a dtugookresowe oszczedzanie’, ,Rozwdj oferty instrumen-
téw finansowych na GPW’. Zwrécono réwniez uwage na potrzebe
ograniczenia regulacji i uproszczenia procedur dzieki czemu wej-
scie na rynek bedzie szybsze i tatwiejsze. W spotkaniu uczestniczyli
przedstawiciele Ministerstwa Rozwoju, Ministerstwa Skarbu Pan-
stwa, instytudji rynku kapitatowego oraz akademicy. Spotkanie po-
prowadzita dr Matgorzata Bonikowska, prezes osrodka THINKTANK.

VIII EUROPEJSKI KONGRES EKONOMICZNY — KATOWICE

W dniach 18-20 maja w Katowicach odbyfa sie 6sma edycja
Europejskiego Kongresu Gospodarczego (EEC) organizowane-
go przez Grupe PTWP. W ciggu trzech dni Kongres zgromadzit
wokot cyklu debat poswieconych nowym kierunkom myslenia
0 przysztosci gospodarczej Europy 8 tys. tysiecy gosci z krajow
europejskich, a takze z Azji i Afryki. Odbyto sie ponad 120 debat
z udziatem 700 prelegentow. W jednym z paneli dyskusyjnych
brat udziat réwniez m.in. Prezes Zarzadu Izby.

KONGRES PARKIETU ,MOJE PIENIADZE"

W dniu 31 maja odbyt sie Kongres Parkietu ,Moje Pienia-
dze” W jednym z paneli dyskusyjnych wziat udziat m.in. Prezes
Zarzadu Izby.

VI EUROPEJSKI KONGRES FINANSOWY W SOPOCIE

W dniach 13-15 czerwca odbyta sie VI edycja Europejskiego
Kongresu Finansowego w Sopocie, w ktérym wziat udziat m. in.
Zarzad Izby. W trakcie Kongresu odbyty sie liczne debaty oraz
kilkadziesigt dyskusji tematycznych. W panelu o roli rynku kapi-
tatowego wziat udziat Prezes Zarzadu Izby.

SPOTKANIE Z PRZEDSTAWICIELAMI STOWARZYSZENIA
CHINSKICH INSTYTUCJI FINANSOWYCH Z HONG KONGU
(CHINESE SECURITIES ASSOCIATION IN HONG KONG, CSAHK)

W dniu 20 czerwca w siedzibie GPW odbyto sie Spotkanie
7 przedstawicielami Stowarzyszenia Chiriskich Instytucji Finan-
sowych z Hong Kongu (Chinese Securities Association in Hong
Kong, CSAHK), w ktorym wzieli udziat Zarzad Izby oraz przedsta-
wiciele Cztonkow I1zby.

Delegacja Stowarzyszenia skfadata sie z przedstawicieli 10
najwiekszych instytucji finansowych, a reprezentowaty jg osoby
najwyzszego szczebla w ramach danej organizacji.

Spotkania organizowane wspdlnie przez Gietde oraz Haitong
Bank miaty na celu zapoznanie chinskich instytucji finansowych z pol-
skim rynkiem kapitatowym oraz jej kluczowymi uczestnikami. Dla Izby
byta to okazja do wymiany pogladdw na temat rynkéw finansowych,
zaciesnienia relacji z chinskimi partnerami oraz potencjalna mozli-
wos¢ wspotpracy w wybranych obszarach rynkow kapitatowych.

WALNE ZGROMADZENIE IZBY DOMOW MAKLERSKICH

W dniu 20 czerwca odbyto sie Zwyczajne Walne Zgroma-
dzenie Izby Doméw Maklerskich, ktére rozpatrzyto sprawozdanie
Zarzadu za 2015 rok, zatwierdzito sprawozdanie finansowe |zby
za rok 2015, a takze udzielito absolutorium cztonkom Zarzadu.

W zwiazku z uptywem kadencji Walne Zgromadzenie wybrato
réwniez nowe wiadze Sadu Izby Domow Maklerskich oraz cztonkéw
Komisji Etyki. Dokonano rowniez zmian w sktadzie Arbitrow Sadu.

Sad Izby Domoéw Maklerskich

prof. Marek Wierzbowski — Prezes Sgdu
prof. Andrzej Szumariski — Wiceprezes Sadu
dr Marcin Dyl — Wiceprezes Sadu

Pawet Kokie¢ — Rzecznik Sadu

Pawet Gtadysz — Z-ca Rzecznika Sadu

Arbitrzy Sadu Izby Doméw Maklerskich

1. Witold Bartosiewicz — Erste Securities Polska S.A.
2. Barbara Joanna Borudzka — mBank Dom Maklerski
3. Marcin Dyl — Izba Zarzadzajacych Funduszami Aktywami
4. Pawet Gladysz — Centralny Dom Maklerski Pekao S.A.
5. Pawet Kokie¢ — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
6. Pawet Malik — Biuro Maklerskie Alior Bank S.A.
7.Jan Magrel — ING Bank Slgski S.A.
8. Krzysztof Polak — Biuro Maklerskie Alior Bank S.A.
9. Michat Romanowski — Kancelaria Romanowski i Wspdlnicy
10. Agnieszka Rostkowska — Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.
11. Jolanta Sas-Kaczorek — Millennium Dom Maklerski S.A.
12. Andrzej Szumarnski — CMS Cameron McKenna LLP
13. Aleksander Smidowicz — Kancelaria Radcy Prawnego
Aleksander Smidowicz
14. Marek Wierzbowski — prof. Marek Wierzbowski
i Partnerzy - Adwokaci i Radcowie Prawni
15. Dariusz Zawadzki — Millennium Dom Maklerski S.A.

Komisja Etyki

1. Katarzyna Czarnota — Furciriska — ING Bank Slaski S.A.
2. Pawet Gtadysz — Centralny Dom Maklerski Pekao S.A.
3. lwona Kaminska — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego S.A.
4. Dariusz Knapik — Erste Securities Polska S.A.
5. Wojciech Maryariski — Biuro Maklerskie BPH S.A.
6. Agnieszka Rostkowska - Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.
7. Jakub Stolarczyk — Dom Maklerski TMS Brokers S.A.
8. Dominik Ucieklak — Noble Securities S.A
9. Marek Wierzbowski - prof. Marek Wierzbowski
i Partnerzy - Adwokaci i Radcowie Prawni
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UROCZYSTOSC Z OKAZJI 20-LECIA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

W dniu 20 czerwca odbyta sie uroczystos¢ z okazji 20-lecia
Izby Doméw Maklerskich.

Podczas uroczystosci odbyty sie dwa panele dyskusyjne:

1.,Rynek kapitatowy dla Planu na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju”

Panelisci:

Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu, 1zba Doméw Makler-
skich

Filip Paszke — Dyrektor, Dom Maklerski PKO Banku Polskiego.
Witold Stowik — Podsekretarz Stanu, Ministerstwo Rozwoju;
Zdzistaw Sokal — Doradca Prezydenta RP, Cztonek Komisji Nadzo-
ru Finansowego; Prezes Zarzadu BFG

dr Iwona Sroka — Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papierédw
Wartosciowych;

Marek Szuszkiewicz — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyj-
nych i Infrastruktury Rynku Kapitatowego, Komisja Nadzoru Fi-
nansowego;

prof. zw. dr hab. Matgorzata Zaleska — Prezes Zarzadu, Gietda Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Dyskusje moderowat: Cezary Szymanek — Redaktor Naczelny,
Bloomberg Businessweek Polska.

2. ,Jak domy maklerskie przyczynity sie do budowy rynku kapi-
tatowego w Polsce”

Panelisci:

Igor Chalupec — Prezes Zarzadu, RUCH S.A.

Radostaw Kotylak — Managing Director, Vestor Dom Maklerski S.A.
Krzysztof Polak — Dyrektor, Biuro Maklerskie Alior Bank S.A.
Witold Stepien — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Handlo-
wego S.A.

Maciej Trybuchowski — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku
BPS SA.
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Krzysztof Wantota — Pierwszy Prezes Izby Doméw Maklerskich

Dyskusje moderowat: Przemystaw Tychmanowicz — dziennikarz,
Gazeta Gietdy i Inwestorow Parkiet

W trakcie uroczystosci zostaty wreczone przyznane przez Zarzad
Izby oraz Rade Domoéw Maklerskich nagrody z okazji 20-lecia
Izby Domdw Maklerskich.

Nagrody zostaty przyznane w kategorii:
- Instytucje wspodtpracujace z 1zba dla:

Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie SA. i Grupy Kapitatowej Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych

- Osoby zastuzone dla Srodowiska i aktywnie wspomagajace
prace Izby:

Magdalena Abramowska — Dyrektor, Dom Maklerski BZWBKS.A,;
Tomasz Bardzitowski - Wiceprezes Zarzadu, Vestor Dom Maklerski S.A,;
Mariusz Bienkowski — Dyrektor, Biuro Maklerskie BPH S.A;

Piotr Borowski — Dyrektor, Gietda Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A,;

Artur Brédka — Dyrektor, Dom Maklerski BZ WBK S.A,;

Mariusz Dabkowski — Prezes Zarzadu, Millennium Dom Maklerski S.A,;
Joanna Dmowska — Dyrektor, Centralny Dom Maklerski Pekao S.A,;
Danuta Fedorowicz — Kierownik, Biuro Maklerskie BPH S.A,;
Pawet Franczak — Cztonek Zarzadu, X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A,;
Agata Gawin — Z-ca Dyrektora, Dom Maklerski Raiffeisen Dom
Maklerski S.A,;

Pawet Gtadysz - Inspektor Nadzoru, Centralny Dom Maklerski
Pekao S.A;

Jacek Jaszczott — Cztonek Zarzadu Consus Dom Maklerski S.A,;
Matgorzata Kalinkowska — Dyrektor, Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego;

Iwona Kaminska - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego;

Beata Kapron — Dyrektor, Centralny Dom Maklerski Pekao S.A;
Karol Konopka — Inspektor Nadzoru, DB Securities S.A,;



Radostaw Kotylak — Managing Director, Vestor Dom Maklerski S.A;
Jarostaw Kowalczuk — Dyrektor Zarzadzajacy, mBank Dom Maklerski;
Jarostaw Kowalczyk - IT Manager, Erste Securities Polska S.A,;
Matgorzata Kowalewska — ING Bank Slgski S.A;;

Tomasz Kowalewski - Millennium Dom Maklerski S.A.;

Artur Koziorowski - Dom Maklerski BZ WBK S.A.;

Piotr Koztowski — Dyrektor, Dom Maklerski Pekao;

Bozena Ktopotowska — Z-ca Dyrektora, Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego;

Dariusz Knapik — Erste Securities S.A,;

Tamara Lesniak — Dyrektor, mBank Dom Maklerski S.A,;

Jan Magrel — Radca Prawny, ING Bank Slaski S.A;;

Konrad Makowiecki - Sales and Relationship Manager, KBC Bank N.V;;
Ewa Malesza — Dyrektor, Noble Securities S.A,;

Pawet Malik — Dyrektor, Biuro Maklerskie Alior Bank S.A;
Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu Izby Doméw Makler-
skich, DB Securities S.A;

Wojciech Maryanski — Z-ca Dyrektora, Biuro Maklerskie BPH S.A,;
Artur Michatowski — DB Securities S.A;

Robert Morawski - Centralny Dom Maklerski Pekao S.A,;
Katarzyna Nowocien Dycha — Wiceprezes Zarzadu, Dom Maklerski
Banku BPS S.A;

Radostaw Olszewski — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski BOS S.A;
Andrzej Otto - Inspektor Nadzoru, Dom Maklerski Raiffeisen
Dom Maklerski S.A;

Tomasz Orlik - Wiceprezes Zarzadu, Pioneer Pekao Investment
Management S.A;

Elzbieta Orzet — Wicedyrektor, mBank Dom Maklerski S.A.;
Szymon Oz6g — Managing Director, Haitong Bank S.A. Oddziat
w Polsce;

Matgorzata Paszkiewicz — Dyrektor, Dom Maklerski Banku Han-
dlowego S.A;

Joanna Piasecka - Szczepariska — Dyrektor, Dom Maklerski BOS S.A;
Hanna Pobudkiewicz — Dyrektor, mBank Dom Maklerski S.A;
Krzysztof Polak — Dyrektor, Biuro Maklerskie Alior Bank S.A;
Dorota Placzyriska — Gtowny Ksiegowy, Centralny Dom Maklerski
Pekao S.A;

Piotr Prazmo — Cztonek Zarzadu, Erste Securities S.A;

Jacek Rachel — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski BDM S.A;
Agnieszka Rostkowska — Dyrektor, Dom Maklerski Banku Han-
dlowego S.A;

dr Wiestaw Roztucki — byty Prezes Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A;

Wojciech Rutkowski — Prezes Zarzadu, Centralny Dom Maklerski
Pekao S.A;

Mariusz Sadtocha — Prezes Zarzadu, Starfunds Sp. z 0.0,
Wojciech Sadowski — Dyrektor Generalny, Pekao Investment
Banking S.A;

Aleksandra Salwin — Radca Prawny, Dom Maklerski Banku Han-
dlowego S.A;

Edyta Schneider — Dyrektor, Dom Maklerski BDM S.A,;
Maksymilian Skolik — Dyrektor, mBank Dom Maklerski S.A,;
Ludwik Skonecki — Doradca Zarzadu, Dom Maklerski BDM S.A;;
Mariola Skrzypczak — ING Bank Slaski S.A.;

Marek Stomski — Szef Zespotu Nadzoru w Biurze Maklerskim ING
Banku Slgskiego, Cztonek Rady Gietdy;

Jacek Socha - byty Przewodniczacy Komisji Papieréw Wartoscio-
wych i Gietd (obecnie KNF);

Witold Stepien — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Handlo-
wego S.A;

Jakub Stolarczyk — Inspektor Nadzoru, Dom Maklerski TMS Bro-
kers S.A,;

Dariusz Strzyzewski — Cztonek Zarzadu, DB Securities S.A,;
Aleksander Smidowicz - Radca Prawny;

Piotr Teleon — Z-ca Dyrektora, Dom Maklerski Pekao S.A;

Maciej Trybuchowski — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku
BPSS.A,;

Anna Tychmanowicz — Z-ca Dyrektora, Dom Maklerski BOS S.A;
Dominik Ucieklak — Prezes Zarzadu, Noble Securities S.A,;

Iwona Ustach — Wiceprezes Zarzadu, Noble Securities S.A,;
Tomasz Uscinski — Prezes Zarzadu, HFT Brokers Dom Maklerski S.A.;
Krzysztof Wantota — Pierwszy Prezes Izby Domdw Maklerskich;
prof. Marek Wierzbowski — Prezes Sadu Izby Doméw Maklerskich;
Dariusz Zawadzki - Compliance Officer, Millennium Dom Ma-
klerski S.A.

SPOTKANIE ZE STOWARZYSZENIEM COMPLIANCE POLSKA

W dniu 25 lipca odbyto sie spotkanie Stowarzyszenia Com-
pliance Polska, w ktorym wzieli udziat przedstawiciele Izby. W trak-
cie spotkania omawiane byty zagadnienia dotyczace record ke-
eping w rozumieniu przepiséw MiFID Il. Uczestnicy spotkania
omaoéwili watpliwosci zwigzane z nowymi obowigzkami dla in-
stytucji finansowych w zakresie rejestrowania transakgji. Kolejne
spotkanie poswiecone bedzie tematyce product governance.

V KONGRES REGULACJI RYNKOW FINANSOWYCH FINREG 2016

W dniach 28-30 wrzesnia odbyt sie V Kongres Regulacji
Rynkoéw Finansowych FinReg 2016 organizowany przez Instytut
Allerhanda, podczas ktérego Izba byta patronem sesji Complian-
ce. Piotr Sobkow — Cztonek Zarzadu Izby wzigt udziat w panelu
poswieconym tematyce Compliance, w charakterze prelegenta.

KONFERENCJA KAPITAL DLA ROZWOJU W SWIETLE STRATEGII
NA RZECZ ODPOWIEDZIALNEGO ROZWOJU

W dniu 13 wrze$nia odbyta sie organizowana przez Minister-
stwo Rozwoju Konferencja Kapitat dla Rozwoju w $wietle Stra-
tegii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, w ktérej wzigt m.in.
udziat Zarzad Izby. Konferencja odbyta sie w ramach konsultacji
spotecznych Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

,UNIA RYNKOW KAPITALOWYCH WE WSPOLNOCIE NARODOW
EUROPY” - KONFERENCJA INSTYTUTU MYSLI SCHUMANA

W dniu 27 wrzesnia odbyta sie organizowana przez Instytut
Mysli Schumana Konferencja ,Unia Rynkow Kapitatowych we
Wspolnocie Narodéw Europy’, w ktérej m.in. uczestniczyt i wy-
stapit Cztonek Zarzadu Izby Piotr Sobkéw. I1zba objeta rowniez
patronatem cate wydarzenie.

SPOTKANIE RADY PROGRAMOWEJ XVII KONFERENCJI IDM

W dniu 7 pazdziernika odbyto sie pierwsze spotkanie
Rady Programowej XVII Konferendji Izby Doméw Maklerskich.
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Spotkanie odbyto sie w siedzibie Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A.

Celem prac Rady jest wskazanie kluczowych zagadnien,
ktére wptywajg na rozwdj rynku kapitatowego w Polsce, a ktére
bedg poddane otwartej dyskusji podczas przysztorocznej Konfe-
rencji. Uczestnicy Rady Programowej maja mozliwo$¢ rekomen-
dadji partneréw — firm, instytucji — ktére chciatyby objg¢ patronat
merytoryczny i finansowy nad poszczegdlnymi tematami.

Rada ustalita temat przewodni konferenciji:

,RYNEK KAPITAtOWY DLA BUDOWY DOBROBYTU POLAKOW”
a takze szczegdtowo omowita wstepny zakres tematyczny.

W spotkaniu, oprocz Zarzadu Izby udziat wzieli (w kolejnosci alfa-
betycznej):

Przemystaw Barankiewicz — Cztonek Zarzadu, CFA Society Poland;
Grzegorz Chtopek - Prezes Zarzadu, Nationale-Nederlanden Po-
wszechne Towarzystwo Emerytalne S.A;

Pawet Cymcyk — Prezes Zarzadu, Zwiazek Makleréw i Doradcow;
Pawet Hominski — Cztonek Zarzadu, Noble Funds Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A,;

dr Mirostaw Kachniewski — Prezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emi-
tentow Gietdowych;

Piotr Koztowski — Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski Pekao;
Szymon Oz6g — Dyrektor Biura Maklerskiego, Haitong Bank S.A.
Oddziat w Polsce;

Filip Paszke — Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski PKO BP S.A;;
Piotr Prazmo - Cztonek Zarzadu, Erste Securities Polska S.A,;
Matgorzata Rusewicz — Prezes Zarzadu, Izba Gospodarcza Towa-
rzystw Emerytalnych;

Witold Stowik — Podsekretarz Stanu, Ministerstwo Rozwoju;
drlwona Sroka — Prezes Zarzadu, Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych S.A;

Witold Stepien — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Handlo-
wego S.AA;

prof. zw. dr hab. Matgorzata Zaleska — Prezes Zarzadu, Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A,;

Marcin Zéftek — Prezes Zarzadu, Aviva PTE Aviva BZ WBK S.A.
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EFSA MEETING IN ROME

W dniu 28 pazdziernika w Rzymie odbyto sie kolejne spo-
tkanie Cztonkéw EFSA (European Forum of Securities Associa-
tion). Tym razem spotkanie organizowane byto przez Associazio-
ne Italiana Intermediari Mobiliari (ASSOSIM). W spotkaniu udziat
wzieli przedstawiciele nastepujacych instytucji zrzeszajacych
podmioty rynku finansowego:

- [zba Domow Maklerskich;

« Bundesverband der Wertpapierfirmen an den deutschen
Borsen e.V. (bwf);

« Association francaise des marchés financiers (AMAFI);

« Association for Financial Markets in Europe (AFME);

- The Danish Securities Dealers Association;

- The Swedish Securities Dealers Association;

« Ascociacion de Mercados Financieros AMF.

Uczestnicy spotkania dyskutowali etapy implementacji re-
guladji europejskich w poszczegdlnych jurysdykcjach, wymie-
niajac wzajemne do$wiadczenia dot. procesow wdrozeniowych
konkretnych regulacji. Omawiano w szczegdlnosci nastepujace
zagadnienia:

« PRIIPs

- dostarczanie KIDow;

- wzajemna relacja pomiedzy trescig KID, a kwestig target
markets;

- udostepnianie KID: jednorazowo czy przed kazdym zle-
ceniem danego klienta (PRIIPs nie precyzuje, niezbedne
sg RTSy);

- koniecznos¢ wypracowania rozwigzan pomiedzy twor-
cami, dystrybutorami i gietdami w poszczegélnych jurys-
dykcjach.

+ MAR — omowienie opublikowanych przez ESMA Q&A

- market soundings regime

< MiFID II:

- dla wiekszosci jurysdykcji problematycznym zagadnie-
niem pozostaje kwestia best execution - RTS 27 oraz sys-
tematic internaliser;

- product governance: Cztonkowie ustalili, ze wymienig sie



uwagami do CP do producct governance — Izba bedzie
opracowywata uwagi dot. CP w ramach grupy roboczej
product governance.

- General Data Protection Regulation

Il SPOTKANIE RADY PROGRAMOWEJ XVII KONFERENCJI IDM

W dniu 15 listopada odbyto sie drugie spotkanie Rady Progra-
mowej XVII Konferencji Izby Domdw Maklerskich. Spotkanie odby-
to sie w siedzibie Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Rada Programowa omowita wstepny zakres tematyczny
konferencji, na ktéry sktadaty sie nastepujace zagadnienia:

- Rynek kapitatowy dla realizacji Strategii na Rzecz Odpowie-
dzianego Rozwoju;

- Kapitat dla rozwoju — oszczednosci dtugoterminowe w nowym
modelu rozwoju gospodarczego;

- Obligacje korporacyjne jako alternatywne Zrédto finansowa-
nia przedsiebiorstw?;

- Konkurencja zagraniczna jako rosnace zagrozenie dla polskie-
go rynku kapitatowego w dobie usuwania przez regulacje
europejskie barier dostepu do rynkéw lokalnych;

« Wptyw MIFID Il na strukture rynku kapitatowego;

- Demokratyzacja owocow wzrostu gospodarczego w Polsce
— wspieranie akcjonariatu pracowniczego i polskiej wia-
snosci dla budowania dobrobytu Polakéw;

- Rola krajowej branzy maklerskiej w rozwoju rynku kapitato-
wego i gietdy — czy polska gospodarka wymaga silnych
krajowych doméw maklerskich?;

- Wizerunek i zaufanie do rynku kapitatowego.

W spotkaniu udziat wzieli, oprocz Zarzadu Izby (w kolejnosci alfa-
betycznej):

Piotr Koztowski — Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski
Pekao;

WARSZTAT PT. WYTYCZNE KNF DOTYCZACE ZARZADZANIA
OBSZARAMI IT DLA PODMIOTOW INFRASTRUKTURY RYNKU
KAPITALOWEGO”

Izba Domow Maklerskich wraz z firmg BlueNet zorganizowata
w dniu 19 kwietnia warsztat pt.,Wytyczne KNF dotyczace zarzadza-
nia obszarami IT dla podmiotéw infrastruktury rynku kapitatowego
(domy maklerskie). Jak osiggna¢ zgodnos¢ z wymaganiami?”.

W trakcie warsztatu zostaty oméwione m.in. nastepujgce kwestie:

« Zagadnienia formalne zwigzane z wytycznymi KNF;

Piotr Prazmo — Cztonek Zarzadu, Erste Securities Polska S.A,;

dr Iwona Sroka — Prezes Zarzadu, Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych S.A;

Witold Stepiert — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Handlo-
wego S.A;

prof. zw. dr hab. Matgorzata Zaleska — Prezes Zarzadu, Gietda Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie S.A;

Grzegorz Zielinski — Dyrektor na Polske, Europejski Bank Odbu-
dowy i Rozwojuy;

Piotr Zochowski — Prezes Zarzadu, PKO TFI.

SPOTKANIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO - KAPRUN
SUMMIT 2016

W dniach 24-27 listopada 2016 r. w Austrii odbyto sie Spo-
tkanie polskiego rynku kapitatowego — KAPRUN SUMMIT 2016.

Tegoroczne spotkanie odbyto sie pod hastem: ,Uwarunko-
wania rozwoju rynku kapitatowego w Polsce”.

Zakres tematyczny spotkania:

- Rola Rynku Kapitatowego w realizacji Planu na Rzecz Odpowie-
dzialnego Rozwoju;

« MAR nowe wyzwania dla Doméw Maklerskich i Emitentow;

« Uwarunkowania rozwoju GPW na tle regionu;

- Projekt STRATEGII GK KDPW na lata 2017-2021 — wybrane zagad-
nienia;

- Zorganizowany obrdét obligacjami, kierunki rozwoju;

- Jak narodowe championy budujg wartos¢ dla akcjonariuszy
na rynku kapitatowym.

W spotkaniu udziat wzieto 38 oséb przedstawicieli: doméw
maklerskich i instytucji infrastruktury rynku kapitatowego m.in.
Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowy De-
pozyt Papierow Wartosciowych S.A, Towarowa Gietda Energii,
BondSpot S.A, I1zba Rozliczeniowa Gietd Towarowych.

SZKOLENIA

- Jak w optymalny sposéb spetni¢ wymagania KNF w obsza-
rach technicznych;

- Audyt informatyczny jako narzedzie weryfikacji i drogow-
skaz do realizacji zatozonych celow zgodnosci z wytycznymi.

WARSZTAT ,DYREKTYWA MAD”
Izba wraz z Kancelarig JSLegal, Jankowski, Stroinski i Part-
nerzy Adwokacka Spotka Partnerska zorganizowata w dniu 26

kwietnia warsztat,Dyrektywa MAD".

W trakcie warsztatu zostaty oméwione m.in.:
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B UDUIJEMY Z AU FANIE

- Problematyka MAD/MAR — analiza, raportowanie;
- Problematyka MAD/MAR - rynek towarowy.

Na koniec odbyta sie prezentacja systemu przeciwdziatania
manipulacjom Market Abuse Detector (MAD') spétki FinSoft.

SZKOLENIE,NOWE OBOWIAZKI DLA DOMOW MAKLERSKICHW
ZAKRESIE INTERAKCJI Z KLIENTEM - ROZNICE MIFID A MIFID 11

W dniu 13 maja Izba zorganizowata szkolenie,,Nowe obowiaz-
ki dla domow maklerskich w zakresie interakgcji z klientem — réznice
MiIFID a MiFID II”. Szkolenie poprowadzit Grzegorz Wiodarczyk.

Zakres tematyczny szkolenia:

- Informacje przekazywane klientom i potencjalnym klientom:
- Informacje zwiazane z klasyfikacja klienta;
- Informacje o firmie inwestycyjnej i jej ustugach;
- Informacje o produktach;
- Informacje o kosztach;
« Record keeping:
- Orders/decision to deal/initial decision;
- Rejestracja komunikacji transakcyjnej;
- Rejestracja komunikacji telefonicznej i elektronicznej;
- Udostepnienie nagran klientom.

I KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH ,BIEZACE
WYZWANIA COMPLIANCE NA RYNKU KAPITALOWYM”

W dniu 7 czerwca w Centrum Konferencyjnym Golden Floor
odbyta sie Il Konferencja Izby Domoéw Maklerskich pt. ,Biezace
wyzwania Compliance na rynku kapitatowym”.

Konferencja skfadata sie z wykfadéw oraz paneli dysku-
syjnych do ktérych zostali zaproszeni eksperci m.in. z zakresu
nadzoru zgodnosci z prawem. Konferencja skierowana byta do
kierownictwa, inspektorow nadzoru i stuzb prawnych firm inwe-
stycyjnych.

Tematyka konferencji:
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- Globalny Standard Wymiany Informacji — nowe obowigzki
dla instytucji finansowych;

- Zwolnienie z opodatkowania dywidend — nowe obowigzki
firm inwestycyjnych jako pfatnikéw podatku;

« MAR - co konkretnie sie zmieni od 3 lipca 2016 r.i co to
oznacza dla firm inwestycyjnych?;

- Raportowanie przez instytucje finansowe na potrzeby FATCA;

« MiFID Il - klient w gaszczu nowych regulacji — dyskusja pa-
nelowa;

« MiFID Il = nowe obowigzki dla firm inwestycyjnych — dys-
kusja panelowa;

- Prezentacja firmy BlueNet nt. Wytycznych KNF dot. zarzagdza-
nia obszarami IT.

WARSZTAT Z ZAKRESU ,USTAWY O ROZPATRYWANIU
REKLAMACJI PRZEZ PODMIOTY RYNKU FINANSOWEGO
| O RZECZNIKU FINANSOWYM”

W dniu 15 czerwca odbyt sie organizowany przez Izbe
warsztat z zakresu ,Ustawy o rozpatrywaniu reklamacji przez
podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym’”. Warsz-
tat poprowadzit prof. UAM dr hab. Marcin Orlicki z Katedry Prawa
Cywilnego, Handlowego i Ubezpieczeniowego Wydziatu Prawa
i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu.

Zakres tematyczny warsztatu obejmowat m. in.:

- Zakres podmiotowy i przedmiotowy ustawy o Rzeczniku
Finansowym;

« Procedury sktadania i rozpatrywania reklamacji;

- Ustawa a rekomendacje (wytyczne) KNF — wzajemne relacje;

- Kompetencje Rzecznika Finansowego;

- Wystapienia Rzecznika Finansowego do podmiotéw rynku
finansowego;

- Nakfadanie przez Rzecznika Finansowego kar pienieznych;

- Obowigzki sprawozdawcze podmiotdw rynku finansowego
wzgledem Rzecznika Finansowego;

- Prowadzone przez Rzecznika Finansowego postepowanie
pozasadowe w sprawie rozwigzywania sporow miedzy klien-
tem a podmiotem rynku finansowego — analiza procedur.



SZKOLENIE Z PRZEPISOW ROZPORZADZENIA
O OCHRONIE DANYCH OSOBOWYCH (RODO)

W dniu 20 wrzesnia Izba Doméw Maklerskich zorganizo-
wata szkolenie z przepiséw Rozporzadzenia 2016/679 (Rozpo-
rzadzenie o Ochronie Danych Osobowych). Zakres tematyczny
szkolenia:

- Cele regulacji, prace przygotowujace do wdrozenia, data
wejscia w zycie i data zastosowania RODO;

- Zakres przedmiotowy i terytorialny RODO;

- Organ nadzorczy, wspotpraca miedzynarodowa i mecha-
nizm spojnosci;

- Kary administracyjne i pozostate sankcje;

« Prawa podmiotu danych: prawo do informacji, dostep do
danych, sprzeciw, prawo do zapomnienia, prawo do ogra-
niczenia przetwarzania danych, przenoszenie danych;

- Mozliwe wytaczenia;

- Profilowanie klientow;

- Nowe obowiazki administratora danych: risk-based appro-
ach jako wskazowka przy zabezpieczaniu danych, inspek-
tor ochrony danych, ocena skutkéw przetwarzania, rapor-
towanie naruszen.

Szkolenie przeprowadzit Dr Arwid Mednis, ktéry jest part-
nerem w kancelarii Wierzbowski Eversheds. Specjalizuje sie w
prawie administracyjnym, w szczegolnosci w prawie teleko-

XVII KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

XVII Konferencja Izby Domoéw Maklerskich odbedzie sie w dniach
10-12 marca 2017 roku w Hotelu Bukovina w Bukowinie Tatrzanskiej.

Tematem przewodnim konferencji bedzie ,RYNEK KAPITA-
tOWY DLA BUDOWY DOBROBYTU POLAKOW".

Gosciem specjalnym konferencji bedzie Pan Mateusz Mora-
wiecki — Wicepremier, Minister Rozwoju i Finanséw. Konferencja
uzyskata takze Patronat Honorowy Komisji Nadzoru Finansowego.

Udziat w konferencji potwierdzili réwniez: Pan Witold Stowik
- Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Rozwoju, Pan Tadeusz Kosciriski
— Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Rozwoju, Pani prof. zw. dr
hab. Matgorzata Zaleska — Prezes Zarzadu Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie S.A., Pani dr lwona Sroka — Prezes Zarzadu
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.

munikacyjnym, ochronie danych osobowych i partnerstwie
publiczno-prywatnym.

Il KONFERENCJA IDM,,BIEZACE WYZWANIA COMPLIANCE NA
RYNKU KAPITALOWYM”

W dniu 13 pazdziernika odbyta sie zorganizowana przez
Izbe lll Konferencja IDM ,Biezace wyzwania Compliance na
rynku kapitatowym”. Konferencja sktadata sie z wykfadéw oraz
panelu dyskusyjnego, do ktérych zaprosilismy ekspertow z
zakresu nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem w biurach i
domach maklerskich. Konferencja skierowana byfa do kierow-
nictwa, inspektorow nadzoru i stuzb prawnych krajowych firm
inwestycyjnych.

Zakres tematyczny Konferencji:

« MAR — omowienie watpliwosci zwigzanych ze stosowa-
niem rozporzadzenia;

- Wiedza i kompetencje pracownikéw firm inwestycyjnych
obstugujacych klientéw — nowe Wytyczne ESMA;

- Regulowany outsourcing w dziatalnosci maklerskiej;

+ CRS — nowy projekt ustawy o wymianie informacji podat-
kowych z innymi panstwami;

- PRIIPs;

« MiFID II - ostatni dzwonek. Prezentacja i omodwienie prac
grup roboczych przy Izbie dot. MiFID |I.

NADCHODZACE WYDARZENIA

Konferencja Izby Doméw Maklerskich to doroczne spotka-
nie branzy papieréow wartosciowych w Bukowinie Tatrzanskiej
7 udziatem inwestorow, przedstawicieli spdtek gietdowych, do-
mow maklerskich i bankow, organdw rzadowych, gietd i instytu-
¢ji rozliczeniowych, organizacji biznesowych i samorzadowych.
Poprzednia Konferencja Izby Doméw Maklerskich, ktora odbyta
sie w marcu 2016 roku, odnotowata rekordowg liczbe ponad
200 gosci.

Konferencja bedzie rowniez goscita prezesow spodtek pu-
blicznych wyréznionych we wspolnej akcji Gazety Gietdy i Inwe-
storow Parkiet oraz Izby Doméw Maklerskich pod nazwg Bada-
nie relacji inwestorskich w spétkach z WIG30.

Imprezg towarzyszaca konferencji beda IV Mistrzostwa Polski
Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie, zawody otwarte dla
pracownikow instytucji rynku kapitatowego oraz uczestnikow
konferencji.
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BUDUIJEMY ZAUFANIE DO RYNKU ]Zgrudnia2016

IZBA DOMOW MAKLERSKICH

+ Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow domow i biur maklerskich w Polsce:
- 21 cztonkéw
- 75% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 259 mid zt w 2015 roku
- 96% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 1,7 mld zt w 2015 roku
oraz 97% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 14 min sztuk w 2015 roku
- Ponad 20 lat zaangazowania w rozwdj polskiego rynku kapitatowego
« Wspotpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego
« Cztonek European Forum of Securities Associations

Misja Izby Domoéw Maklerskich jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajagcego 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 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 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 zostac biuro lub dom
maklerski prowadzacy dziatalnos¢ 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 Doméw Maklerskich
oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domoéw 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:

« Wydlij 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 Domodw Maklerskich.

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

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



