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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Grudzien 2017

- 12 grudnia: spotkanie swigteczne Cztonkow Izby i uczestnikéw rynku kapitatowego;
- 14 grudnia: warsztat-,MiFID Il co jeszcze wzbudza nasze watpliwosci i co musimy mie¢ gotowe na 3 stycznia 2018 r”

Styczen 2018

- 11 stycznia: Spotkanie przedstawicieli IDM z Prezesem Zarzagdu GPW — Markiem Dietlem;
> 15 stycznia: Spotkanie przedstawicieli Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z Izbg Domoéw Maklerskich.

Luty 2018

- 8 lutego: Spotkanie przedstawicieli IDM z Prezesem Zarzadu GPW — Markiem Dietlem;
> 23 lutego: Sniadanie podatkowe — Kluczowe zmiany w podatkach dochodowych od 2018 r.

Marzec 2018

- 9-11 marca: XVIIl Konferencja Izby Domow Maklerskich.




Wywiad przeprowadzit
Przemystaw Tychmanowicz
dziennikarz finansowy

W ostatnim czasie znéw gtosno zrobito sie o strategii rynku
kapitatowego. Pana zdaniem jest ona potrzebna? Moze lepiej
rozwigzywac problemy krok po kroku, a nie tworzy¢ doku-
ment, ktéry moze okazac sie sztuka dla sztuki?

Strategia dla rynku kapitatowego jest potrzebna i powinna
powstac jak najszybciej. To ma by¢ bardzo wazny dokument,
pewna mapa drogowa dla uczestnikdw rynku, w tym zwiaszcza
Gietdy, ktéra pozwoli nam dotrze¢ do celu. To kwestia zidentyfi-
kowania barier, nakreslenia rekomendacji rozwoju rynku itp. Te
dziatania zebrane, w jedynym dokumencie i wprowadzone w
zycie, beda nowym otwarciem dla uczestnikdw rynku i przyczy-
nia sie do jego ozywienia.To z kolei zaprocentuje w gospodarce,
np. wzrostem inwestycji, poprawg koniunktury, bogaceniem sie
spoteczeristwa. Bedziemy brac aktywny udziat w tworzeniu stra-
tegii rynku. Wierze, ze bedzie to wazne i przetomowe wydarze-
nie. Czekamy na to z niecierpliwoscia.

Zapytam terazinaczej...wierzy Pan, Ze strategia rynku kapita-
towego powstanie?

Jestem o tym przekonany. Prace nad nig trwaja, a GPW wspie-
ra projekt. Zarzad Gietdy aktualizuje tez obecng strategie GPW.
Oba dokumenty powinny ujrze¢ swiatto dzienne w tym roku.

Jakie elementy powinna zawierac strategia rynku? To tez jest
pytanie dotyczace tego, jakie najwieksze problemy, Pan jako
prezes GPW, identyfikuje obecnie na rynku kapitatowym i jak
mozna z nimi walczy¢?

Strategia powinna zawiera¢ co najmniej trzy podstawowe
elementy: system zachet dla firm do pojawienia sie na rynku pu-
blicznym, rozwdj platform obrotu instrumentami opartymi o ceny
towardw na TGE oraz program rozwoju rynku kapitatowego instru-
mentéw dtuznych. Rynek Catalyst ma ogromny niewykorzysta-
ny potencjat. Przyktadowo w aktywnym tradingu jest tylko ok. 4
proc. obligacji wyemitowanych w Polsce. To pokazuje, Zze ten rynek
moze teoretycznie urosna¢ nawet kilkanascie razy. A sg ku temu
sprzyjajace okolicznosci. Widzimy jednak potrzebe komplementar-
nego wspotdziatania réznych instytucji rynku kapitatowego.

GOSCWYDANIA

STRATEGIA RYNKU KAPITAtOWEGO BEZ GIELDY JEST NIEMOZLIWA
- Wywiad z Markiem Dietlem, Prezesem Zarzadu Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Marek Dietl
Prezes Zarzadu, Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Tymczasem wiasciwie ze wszystkich stron stycha¢, Zze jedna
ze stabosci polskiego rynku sa regulacje. Zgadza sie Pan z ta
opinig? Was tez one uwieraja?

Na zmiane regulacji potrzeba czasu i zaangazowania wielu
podmiotéw. Pki co staram sie zmieniac to, na co mam bezpo-
Sredni wplyw. Stawiam na rozwaj biznesu w ramach istniejacych
przepisow.

Oczywiscie skoro méwimy o strategii rynku kapitatowego to
musze tez zapytac o role jaka ma w niej odegra¢ GPW. Jak Pan
ja definiuje? A moze GPW to przede wszystkim spoétka, ktora
ma dostarczac wartosci swoim akcjonariuszom?

Gietda w ogdle ma szczegdlny charakter. Nasza rola jest dwo-
jaka, bo z jednej strony jestesmy platforma obrotu, a z drugiej
spotka publiczng, ktdra chcee sie rozwijac i generowac oraz dzieli¢
sie zyskami z akcjonariuszami. Te dwie role sie uzupetniaja i wpi-
suja takze w rynek kapitatowy, gdzie wyznaczamy kierunki, trendy
i ktorego jestesmy centrum. Taka role widze tez dla nas w two-
rzeniu strategii dla rynku kapitatowego. Aktywng i wiodaca. Czy
mozna sobie wyobrazi¢ strategie rynku bez Gietdy? Moim zda-
niem nie. Pamietajmy jednak, ze nie jestesmy na rynku sami. Ban-
ki, domy maklerskie, TFI, fundusze venture capital i wielu innych
uczestnikdéw kazdego dnia wnosi swoj wktad w rozwdj rynku i
pracuje na jego sukces. Kazda z tych instytucji musi sobie tez zda-
wac sprawe ze swojej roli i w razie potrzeby, dla dobra catego ryn-
ku, umiec zrezygnowac z krétkoterminowych zyskow, wiedzac ze
przetozy sie to na zyski dtugookresowe. Te instytucje tez odegraja
role w tworzeniu strategii rynku i we wdrazaniu jej w zycie.

Nie da sie ukry¢, ze GPW jest niezwykle waznym elementem
infrastruktury rynku. Jak w zwigzku z tym podchodzicie do in-
nych podmiotéw takich jak chociazby domy maklerskie? Czy
traktujecie ich przede wszystkim jako klientow?

Rynek kapitatowy to przede wszystkim miejsce spotkania
pomystdw biznesowych i inwestorow. Gietda i domy maklerskie
muszg stworzy¢ dla nich jak najlepsze warunki, wtedy wszyscy
osiggng sukces. Traktujemy siebie nawzajem jak strategicznych
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partneréw. Staramy sie czesto spotykac i wstuchiwac w swoje
argumenty. Ma to stuzy¢ rozwojowi rynku i jego doskonaleniu.

Prezesem GPW jest Pan stosunkowo niedtugo. Co w tym czasie
udato sie juz zrobi¢ i jakie plany ma Pan na najblizsze miesigce?

Zastatem Gietde w bardzo dobrej kondycji operacyjnejifinan-
sowej. Faktem jest, ze sprzyjata nam koniunktura w gospodarce. W
ostatnim czasie sporo sie udato, ale szczegdty podamy przy pre-
zentacji kwartalnych wynikow finansowych grupy GPW. Bardziej
skupiam sie na przysztosci, poniewaz chciatbym widzie¢ Gietde
jeszcze silniejszg na arenie miedzynarodowej, ktorej przychody
beda generowane nie tylko dzieki dotychczasowym liniom bizne-
sowym, ale takze nowym, opartym np. na nowoczesnej technolo-
gii. Przy okazji aktualizacji obecnej strategii GPW na radar bierze-
my obszary, ktére finalnie mogtyby sie przeku¢ w realne biznesy.

Kazdy prezes GPW musiat sie zmierzy¢ z tematem cennika
gieldowego. Ma pan juz jakie$s przemyslenia na ten temat,
jakies propozycje? Pytajac juz wprost...czy jest szansa na ob-
nizke optat transakcyjnych na GPW?

Z punktu widzenia klientéw — inwestorow — sg cztery rodzaje
kosztow: koszt ustug maklerskich, koszt handlu, koszt spreadu oraz
koszt ,post-trade’u”. Chcielibysmy skupi¢ sie na obnizce realnego
kosztu dla inwestorow — spreadu. Dlatego wspomagamy anima-
toréw rynku bedacych dostawcami ptynnosci. Przyktadem obnizek
byty brak opfat transakcyjnych dla animatoréw na spétkach spoza
WIG20 oraz zachecanie animatoréw do aktywnosci systemem raba-
téw (dla animatoréw akgji z WIG20 funkcjonuje cennik maker/taker,
gdzie za pasywna ptynnos¢ - wstawianie zlecen do arkusza - anima-
torzy ptaca utamek swojej optaty transakcyjnej). Promujemy tych,
ktorzy pomagaja nam zawezac spready na rynku. Oczywiscie jesz-
cze duzo pracy przed nami, ale mam nadzieje, ze razem z brokerami
znajdziemy droge, aby jeszcze bardziej wspomaoc ptynnosé na GPW.

Od momentu objecia przez Pana funkgcji prezesa GPW mocny
akcent potozony zostat na kwestie nowych technologii. Jak
doktadnie Gietda moze je wykorzystac i czy w tym zakresie
ruszyly juz jakie$ prace?

Jeste$my $wiadomi dynamicznie zmieniajgcego sie otocze-
nia rynkowego, co skfania nas do intensyfikacji dziatari podno-
szacych nasza konkurencyjnos¢. Stad pomyst na rozwdj z wyko-
rzystaniem nowych technologii, bo to pod ich wptywem bedzie
sie zmienia¢ rynek kapitatowy.

Nie mamy wiasnych gtéwnych systeméw [T dlatego anali-
zujemy mozliwosci rozwoju w tym zakresie — rozbudowe wia-
snych dziatow [T, sprzymierzenie sie z firmg produkujgcg opro-
gramowanie, stworzenie czego$ na nasze zlecenie i pod naszym
nadzorem lub np. pozyskanie innowacyjnych firm w konkursie.
Wtasne technologie pozwolityby nam na fatwiejsze eksporto-
wanie naszych ustug i know how. A przeciez GK GPW ma wiele
produktéw oraz rozwigzan, ktore w partnerstwie z innymi pod-
miotami mogtaby wdraza¢ na innych rynkach. Moglibysmy np.
zaoferowac zagranicznym gietdom czy instytucjom nasze plat-
formy i know how w zakresie obrotu zielonymi certyfikatami.

O RYNKWU
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Mam wrazenie, ze stosunkowo rzadko pojawia sie natomiast
temat rynku akcji czy tez kontraktéw terminowych. Teraz
mocniejszy nacisk bedziecie kfadli np. na rozwéj rynku dtu-
gu? A moze sg jakies$ inicjatywy, ktére majg budowa¢ ptyn-
nos$¢ na rynku akcji i pochodnych?

Rynek dtugu to nasz najmtodszy rynek, ktéry bardzo dynamicz-
nie sie rozwija. Na rynku kasowym wspieramy emitentow ETF-6w
i mam nadzieje, ze pierwsze ETF-y emitowane przez krajowe pod-
mioty pojawia sie jeszcze w tym roku. Prace sg zaawansowane.
Wspieramy rowniez kwestie zwigzane z pozyczkami papierow war-
tosciowych i mamy nadzieje, ze wkrétce na rynku bedzie dostepna
wieksza pula akcji. Na innych rynkach funkcjonuje krotka sprzedaz,
ktora umozliwia funduszom emerytalnym pozyczanie papieréw.
Nie zapominajmy o tym w kontekécie nadchodzacej reformy emery-
talnej, bowiem pozytki uzyskane przez podmioty z tytutu pozyczek,
to zwiekszenie stopy zwrotu dla przysztych emerytow.

Kolejni emitenci produktéw strukturyzowanych wchodzg na
GPW. W zesztym roku BNP Paribas postanowit notowa¢ produkty
przez siebie emitowane. W tym roku liczymy na kolejnego, by¢ moze
pierwszego krajowego emitenta. Dzieki ETF inwestorzy maja dostep
do walut, surowcow oraz $wiatowych indekséw. Rok 2017 byt kolej-
nym rekordowym pod wzgledem obrotéw na tych instrumentach.

Planujemy wiele inicjatyw skierowanych do potencjalnych
emitentdw akgji, aby dostarcza¢ na rynek nowe cele inwesty-
cyjne. Wspdlnie z FTSE Russell bedziemy promowac Polske jako
rynek rozwiniety.

A co z pochodnymi?

Jesli chodzi o derywaty, to mamy nowe cenniki dla dostaw-
cow ptynnosci i bedziemy obserwowac czy przynosza korzysci
inwestorom. Prowadzimy rozmowy z podmiotami zagranicznymi,
ktore zainteresowane sg handlem na naszym rynku derywatéw.
Wecigz 50 proc. wolumendw na nim generuja inwestorzy indywi-
dualni. Chcemy, aby inwestorzy zagraniczni byli bardziej obecni
w tym segmencie. Tu widzimy duzg role naszych brokeréw, aby
wspdlnie skoncentrowac sie na pozyskiwaniu podmiotéw.

Przygladamy sie naszej ofercie i by¢ moze zdecydujemy sie
na kilka zmian w charakterystyce niektérych produktéw. Widzi-
my potrzebe wiekszego otwarcia sie na inwestoréw indywidual-
nych, zaproponowania produktu z matg barierg wejscia (matym
depozytem zabezpieczajacym). Chcemy takze bardziej otwierac
sie na wspotprace z bankami w zakresie instrumentéw handlo-
wanych na rynku miedzybankowym. Nowe otoczenie regula-
cyjne sprawia, ze GPW staje sie dobrg alternatywa dla rynku OTC.

Chciatbym, aby na koniec spojrzat Pan w szklang kule. Jak Pan
widzi GPW i polski rynek kapitatowy za 10 lat?

Zaczne od GPW, chciatbym aby srednia EBITDA za lata 2015-25
byta dwa razy wyzsza niz w latach 2005-15. Obrdt instrumentami
finansowymi bedzie wygladat inaczej. Bedzie bardzo prosty. Platfor-
my (podobne do gietd) bedg szeroko wykorzystywane w réznych
obszarach.



1. Fintech - co to wiasciwie jest?

Nie ulega najmniejszej watpliwosci, ze termin ,Fintech” (cza-
sem pisany jako ,FinTech”) zrobit wielka ,kariere” w ostatnich la-
tach. Mozna sie o tym przekonac analizujac Google Trends, gdzie
w znormalizowanej skali od 1 do 100 wskazane jest zaintere-
sowanie danym terminem w wyszukiwarce. Termin fintech” do
stycznia 2015 nie osiggnat nawet wartosci 10. W ostatnich trzech
latach nastapit dynamiczny wzrost tej wartosci do poziomu 100
(maksymalna wartos¢ w ostatnich dwoch miesigcach 2017 roku).

Oprécz samego terminu fintech’, uzywanych jest wiele in-
nych termindw, ktore mniej lub bardziej poprawnie kojarzone sg
z terminem fintech’, na przyktad: Insurtech’, ,Regtech’, ,uczenie
maszynowe" (machine learning),,sztuczna inteligencja” (artificial
intelligence), ,;oboadvisor’,,Big Data’, ,cloudcomputing’, ,block-

chain’,,crowdfunding’,,peer to peer finance’, kryptowaluta” Ter-
mindw jest oczywiscie wiece).

Warto zatem zastanowic sie, co wiasciwie oznacza termin fintech’”

Moim zdaniem, mozna wyrézni¢ co najmniej dwa rozu-
mienia tego pojecia. Pierwsze rozumienie jest wezsze i oznacza
,nowy segment sektora finansowego, ktory stosuje technologie
do doskonalenia procesow finansowych”. Fintech oznacza tu po
prostu podmiot, z reguty niewywodzacy sie z sektora finanso-
wego, ale oferujacy aplikacje technologiczne w finansach.

Takie rozumienie moze jednak powodowac, ze do finte-
choéw zaliczane beda podmioty, ktére same siebie okreslaja
jako fintechy, korzystajac z obiegowej popularnosci tego stowa
(,buzzword"), a ktére to podmioty wcale nie oferujg innowacyj-
nych (na dany moment) rozwigzan, a co najwyzej mogg prébo-
wac powiela¢ rozwiazania proponowane przez innowatoréw.

Takie zjawiska juz obserwowalismy w przesztosci, chocby na
przetomie XX i XXI wieku, przy gwattownym wzroscie segmentu
tzw. dotcomdw, z ktérych tylko czes¢ to byly innowacyjne spét-
ki, a duza pozostata czes¢, to zwykte nieinnowacyjne przedsie-
biorstwa, ktére pod hastem ,nowej gospodarki” chciaty odniesc¢
tatwe korzysci.

TEMAT WYDANIA

FINTECH - ZNACZENIE DLA RYNKU FINANSOWEGO

Krzysztof Jajuga
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
CFA Society Poland

Wydaje sie zatem sensowne, aby jako ,fintech” rozumiec
Jnnowacyjne rozwigzania technologiczne, ktére doskonala
procesy finansowe” W tym zatem sensie kluczowe znaczenie
ma innowacyjnos¢, a nie to, kto proponuje konkretne rozwia-
zanie. Moze to by¢ przeciez tradycyjny podmiot sektora finan-
sowego, stosujacy konkretne innowacyjne rozwigzanie. W tym
zatem sensie fintechem byfa bankowos$¢ internetowa, wtedy,
gdy sie pojawita i zaczefa by¢ stosowana (1998 — pierwsze w
Polsce konto z dostepem online, 2000 — pierwszy w Polsce
wirtualny bank), chociaz samo stowo ,fintech” nie byto wtedy
stosowane.

2. Systematyzacja fintechéw — obszary

Proba klasyfikacji rozwigzan fintechowych jest trudna, z uwa-
gi na ciggty rozwdéj w tym zakresie. Moim zdaniem, sg dwa uzy-
teczne kryteria, wedtug ktérych mozna klasyfikowac fintechy.

Pierwsze kryterium to obszar zastosowan. Tutaj wyrdznic¢
trzeba co najmniej 8 obszaréw. Wymienione sg one ponizej,
a przy kazdym z nich podane s3 najwazniejsze przemiany,
ktére wystapity w danym obszarze z powodu zmian techno-
logicznych. Przedstawiona systematyzacja jest to rozszerzenie
propozycji zawartej w raporcie ,Beyond Fintech: A Pragmatic
Assessment Of Disruptive Potential In Financial Services”przygo-
towanym kilka miesiecy temu na potrzeby Swiatowego Forum
Ekonomicznego.

1. Systemy ptatnosci:

- migracja ptatnosci do kanatdw online i mobilnych;

— Ciggta presja na osigganie zysku w warunkach rosnacej
konkurendji i zmian regulacyjnych;

— zwiekszanie sie réznic regionalnych wynikajacych z zacho-
wania konsumentow oraz kwestii regulacyjnych.

2. Cyfrowa bankowos¢:

—zwiekszajaca sie konkurencja nowych kanatéw dystrybu-
cji produktéw bankowych w poréwnaniu z tradycyjnymi
kanatami;

— ksztattowanie oczekiwan klientow coraz bardziej poprzez
dziatania podmiotéw zwigzanych z nowymi technologiami;

- migracja kluczowych systeméw do chmury.
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3. Ubezpieczenia (Insurtech):

- pojawianie sie nowych podmiotdw z uwagi na mozliwos¢
oferowania modutowych rozwigzan;

—rosnaca presja na ubezpieczycieli na zycie z uwagi na konie-
cznos¢ oferowania nowych rozwigzan dla nowych poko-
ler klientow;

- kluczowe znaczenie nowych produktéw ubezpieczenio-
wych w odpowiedzi na nowe rodzaje ryzyka przy spadaja-
cych zyskach z tradycyjnych produktow;

- rosnace znaczenie produktéw,dopasowanych do stylu zy-
cia"klientow.

4. Pozyczki:

- nowe technologie powodujace wzrost pozyczek dla klien-
téw majacych utrudniony dostep do sektora bankowego;

- rozwoj platform niefinansowych umozliwiajacych dostep
do pozyczek;

— oczekiwania indywidualnych osob oraz matych przedsie-
biorstw w zakresie dostarczanych bez zaktdcen pozyczek.

5. Zarzadzanie inwestycjami:

— rosngca rola robo-advising jako narzedzia wspomagajgcego
indywidualnego inwestora;

—fatwiejsza skalowalnos¢ zarzadzania inwestycjami, z uwagi na
automatyzacje (rowniez eksternalizacje) funkgji back-office
(przede wszystkim) i middle-office;

—wzrost nisko kosztowych instrumentéw inwestycyjnych zwie-
kszajacy nacisk na konsolidacje podmiotéw.

6. Crowdfunding:

— szybki rozwdj platform crowdfundingu, wynikajacy z rosna-
Cego popytu ze strony zardwno inwestorow, jak i przedsie-
biorcow;

— znaczenie jakosci regulacji jako gtéwnego czynnika sukce-
su crowdfundingu.

7. Infrastruktura rynku finansowego:

— ciagta elektronizacja tradycyjnych produktow oferowanych
na rynkach OTC, powodujgca efekt skali;

— utrudnienia w dziataniach elektronicznych platform co do
skalowalnosci rozwiazan, wynikajace z niepewnosci i nie
jednorodnosci regulacyjnej;

— duza konkurencja oferentéw w zakresie infrastruktury ryn-
kowej.

8. Segment regulacji finansowych (Regtech):

— pojawienie sie rozwiazan umozliwiajacych automatyczne
przetwarzanie informacji na potrzeby raportowania dla
nadzoru finansowego, co pozwala na unikniecie tworze-
nia zmudnej dokumentacji papierowej;

- zwiekszenie wydajnej komunikacji miedzy nadzorem finan-
sowym a instytucja finansowa.

3. Systematyzacja fintechow - narzedzia

Drugie kryterium, ktére nalezy wzig¢ pod uwage, dokonujac
systematyzacji fintechdéw, to stosowane narzedzia. Jest to zada-
nie bardzo trudne, a wrecz niewykonalne, z uwagi na olbrzymia
liczbe innowacji technologicznych, ktére znalazty badZ znajda
zastosowanie w dziatalnosci w szeroko rozumianym sektorze fi-
nansowym (zwifaszcza na rynku finansowym). Tutaj wyrdzniam
dwa bardzo ogdlne rodzaje innowadji technologicznych:
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- innowacje typu,hard” (sprzetowe, hardware);
- innowacje typu,soft” (programowe, software).

Innowacje sprzetowe dotycza przede wszystkim narze-
dzi informatycznych oraz narzedzi przesytania informacji. Tutaj
gtéwnym kryterium rozwoju jest szybkos¢, co wida¢ przede
wszystkim w handlu algorytmicznym na réznych platformach
(w tym gietdach), gdzie czas od momentu wystania informacji
do uczestnika rynku do momentu otrzymania zlecenia transak-
gji przez tego uczestnika siega kilku mikrosekund. Konkurencja
w zakresie narzedzi nazywana jest wrecz ,wyscigiem zbrojery,
co w krotkim okresie oznacza wzrost kosztow podmiotu chca-
cego stosowac te innowacje.

Innowacje programowe dotycza wszelkiego rodzaju narze-
dzi dostarczania i przetwarzania informacji. Wtasciwie mozna tu
wyroznic:

— algorytmy analizy duzych (ale nie tylko) zbioréw danych (Big
Data), zaliczane do narzedzi uczenia maszynowego w ramach
szerszego obszaru, jakim jest sztuczna inteligencja;

- narzedzia implementacji przetwarzania danych, oparte na
wspolnym uzytkowaniu ustug informatycznych, jakim jest
,Cloud computing” (chmura obliczeniowa);

— koncepcja raportowania zjawisk finansowych w zdecentra-
lizowanej bazie danych, jaka jest technologia fancucha blo-
kéw (blockchain).

Uczenie maszynowe jest to dziat sztucznej inteligencji, czy-
li nauki i inzynierii kreowania inteligentnych maszyn, zwtasz-
cza inteligentnych programéw komputerowych. Zagadnienie
uczenia maszynowego sprowadza sie do stworzenia takiego
algorytmu przetwarzania danych, ktéry pozwala na mozliwosc¢
adaptowania tego algorytmu w miare pojawiania sie nowych
danych. Takie rozwiazania pozwalajag na odkrycie wiedzy po-
przez eksploracje danych. Moga one by¢ stosowane na przyktad
w robo-advisingu.

Technologia tarcucha blokéw, znana od co najmniej 1991
roku, stafa sie obiektem zainteresowania w ostatnich dwach la-
tach. Stato sie to za przyczyna wzrostu zainteresowania bitco-
inem, a nastepnie innymi tzw. kryptowalutami (obecnie jest ich
co najmniej kilka tysiecy). Utozsamianie technologii faricucha
blokow z tzw. kryptowalutami to oczywiscie wielkie nieporozu-
mienie. Jasne jest, Zze bitcoin i inne tego typu tzw. kryptowaluty
nalezy zaliczy¢ do rozwiazan fintechowych. Jednak tzw. kryp-
towaluty to przykfad szkodliwosci rozwigzania, ktére rozumie
bardzo mato 0séb, a ktérym sie ekscytujg miliony. Prowadzi to
do kryzysu w danym sektorze rynku.

Dlatego tez technologia tancucha blokéw powinna by roz-
patrywana w catkowitym oddzieleniu od tzw. kryptowalut. Na
pewno innowacyjne rozwigzanie polegajace na wykorzystaniu
rozproszonej bazy danych ma wiele mozliwosci zastosowania,
na przyktad do raportowania transakgcji w sposéb nieodwracal-
ny i transparentny, co moze oznacza¢ zmierzch tradycyjnych
koncepcji rachunkowosci.



4. Czynniki rozwoju fintechow

Warto zada¢ sobie pytanie o rozwdj fintechéw. Nie chodzi
tu o to, ktére obszary zastosowan beda sie rozwija¢ szybciej,
ktére wolniej, a takze czy pojawia sie nowe obszary. Nie chodzi
tez o 1o, jakie innowacje beda miaty najwiekszy wptyw na sze-
roko rozumiang aktywnos$¢ sektora finansowego. Obrady ostat-
niego Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos pokazaty,
ze wiele waznych oséb uwaza, ze innowacja, ktéra moze miec
bardzo duzy wptyw na sektor finansowy, to technologia fancu-
cha blokéw (blockchain). Wcale to nie jest jednak oczywiste.,

Komisja Nadzoru Finansowego zainicjowata badania nad
analizg barier rozwoju innowadji finansowych (fintechowych) w
Polsce. Efektem tego jest powszechnie znany raport z listopa-
da 2017 (Raport z prac Zespotu roboczego do spraw rozwoju
innowadji finansowych), w ktérym dokonano identyfikacji ba-
rier w zakresie rozwoju fintechéw w Polsce, opisano dziatania
podjete w celu ich usuniecia oraz przedstawiono rekomendacje
dalszych dziatan.

W moim przekonaniu rozwdj fintechdw, czyli innowacyjnych
rozwigzan technologicznych, ktére doskonalg procesy finansowe,
zaleze¢ bedzie od trzech czynnikéw. Sg nimi:

- rozwdj samych technologii;

- zmiany regulacyjne;

—zmiany w popycie, wynikajace z przemian spotecznych.

Pierwszy czynnik dotyczy technologii (sprzetowych i pro-
gramowych), ktérych ogdlne rodzaje wymienitem w poprzed-
nim punkcie.

Drugi czynnik to zmiany regulacyjne. Mozna sobie tatwo
wyobrazi¢ wprowadzenie niektorych regulacji, ktére moga za-
trzymac rozwoj fintechdw w pewnych obszarach. Nie méwie
tu oczywiscie o takich regulacjach, ktore zahamuja szkodliwe
procesy finansowe, takie jak wzrost aktywnosci w obszarze tzw.
,kryptowalut’, ktére z niewinnego $rodka pfatniczego staty sie
szkodliwym wehikutem inwestycyjnym. Mowie raczej o regula-
cjach hamujgcych konkurencje w obszarze fintech.

Trzeci czynnik to popyt na okreslone rodzaje produktow i ustug,
co wynika z kolei z wielu czynnikdw spoteczno-kulturowych. Znane

jest biznesowe zalecenie:,nie mozemy sie zmienia¢ wolniej, niz
zmieniaja sie nasi klienci”. Media spotecznosciowe, bedace efek-
tem zmian technologicznych spowodowaty zmiane zachowania
ludzi, co ma swoje konsekwencje w potrzebach biznesowych
tych ludzi. Narodziny pokolenia ,smartfonowego” spowodowaty
powstanie sektora mobilnych transakgji finansowych.

W niedalekiej przysztosci kolejne pokolenie moze by¢ zo-
rientowane na inny rodzaj urzadzenia, bardziej autonomiczne-
go (czyli niewymagajacego sterowania przez uzytkownika), a
jednoczesnie dostosowanego do konkretnego klienta, w odnie-
sieniu do ktérego beda musiaty by¢ przygotowane konkretne
rozwigzania finansowe.

5. Fintech - konsekwencje dla rynku finansowego

Nie ulega watpliwosci, ze zmiany fintechowe (rozumiane
jako technologie, a nie podmioty) przynosza okreslone wy-
zwania dla rynku finansowego. Obecnie tatwo jest okresli¢ dwa
gtoéwne rodzaje wyzwan:

— fintech stanowi konkurencje dla tych instytucji finansowych,

ktore prowadza dziatalnos¢ w sposéb, tradycyjny”;

—fintech jest akceleratorem zmian w instytucjach finansowych,

co oznacza koniecznos¢ inwestowania w fintech, a kazda in-
westycja przynosi przyszte, ale niepewne (ryzyko) korzysci.

Pojawia sie pytanie, jakie konsekwencje dla rynku finanso-
wego, a przede wszystkim dla instytucji finansowych, przyniosa
opisane powyzej przemiany. Moim zdaniem, najbardziej istotne
zmiany to:

— automatyzacja proceséw finansowych, co oznacza zniknie-
cie niektorych profesji (np. ksiegowy, kasjer itp.), a pojawie
nie sie nowych, zwigzanych przede wszystkim z zarzadza-
niem informacja, jak réwniez z kreowaniem innowacyjnych
rozwigzan;

— indywidualizacja rozwigzan dla poszczegélnych klientow i réz-
norodnos$¢ kanatéw dystrybucji;

— rosnaca rola,peer to peer finance’, co jest relatywnie proste
w warunkach rozwigzan fintechowych, a co oznacza zmniej-
szajaca sie role posrednikdw finansowych.

Oznacza to réwniez koniecznos¢ edukacji w zakresie finte-
chéw. Bez tego nie osiggniemy korzysci na rynku finansowym.



Biuletyn IDM

BUDU/JEMY Z AUFANIE

STRATEGIA ROZWOJU RYNKU KAPITALtOWEGO 2019-2024

Jacek Kubas
Doradca Prezesa

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) razem z Mi-
nisterstwem Finanséw zaangazowaty sie w prace nad budowg
Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego we wspotpracy z Komi-
sjg Europejska, w ramach europejskiego Programu Wspierania
Reform Strukturalnych (SRSP Programme).

Polski rynek kapitatowy, najwiekszy w naszej czesci Europy,
doszedt do krytycznego momentu rozwoju: liczba debiutow
gietdowych utrzymuje sie na niskim poziomie, przypadki wyco-
fywania spoétek z obrotu gietdowego zdarzaja sie nader czesto
i Znaczaco zmniejszyta sie aktywno$¢ inwestorow, szczegdinie
indywidualnych. Dzieki nowej strategii polski rynek kapitatowy
ma szanse stac sie motorem rozwoju innowacyjnej gospodarki.

Wspotpraca z takimi instytucjami, jak Komisja Europejska,
Bank Odbudowy i Rozwoju oraz BTA Consulting to szansa na
stworzenie pierwszej w Polsce kompleksowej strategii rynku kapi-
tatowego przedstawiajacej wizje rozwoju rynku na kolejne piec lat

Strategia skfada¢ sie bedzie z trzech zasadniczych czesci:
analizy problemow, jakie dotykaja polski rynek kapitatowy i funk-
cjonujace na nim podmioty, rekomendacji dziatar, niezbednych
do przezwyciezenia tych barier oraz strategii z dtugoterminowy-
mi celami w zakresie zmian regulacyjnych i instytucjonalnych.
Zakonczenie prac nad przygotowaniem strategii planowane jest
pod koniec tego roku. Przez kolejne miesigce prace skupig sie na:

Analize stanu rynku kapitatowego w Polsce oraz zi-
1 dentyfikowanie barier (i mozliwosci) dla rozwoju rynku
kapitatowego

Stworzenie rekomendacji dla Strategii Rozwoju Rynku

5 Kapitatowego w Polsce na podstawie przeprowadzonej
analizy oraz organizacje warsztatu w celu zaprezento-
wania rekomendacji interesariuszom

Wsparcie dla Ministerstwa Finanséw i innych zaangazo-
3 wanych instytucji w rozwijaniu Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego w Polsce

Cel strategii

Cel jest taki, by polski rynek kapitatowy w przeciggu najbliz-
szych kilku lat stat sie jeszcze lepszym wsparciem dla rozwoju
gospodarczego Polski. Kiedy méwimy o wzroscie innowacyjnosci
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gospodarki to warto pamietac, ze finansowanie najbardziej rozwo-
jowych ale i najbardziej ryzykownych projektow odbywa sie przede
wszystkim na rynku kapitatowym. Szczegdtowych celdw jest kilka.

Gloéwny motor rozwoju ekonomicznego i katalizator innowacji w
gospodarce;

(Od)zyskanie statusu lidera w Europie Srodkowowschodniej
i Potudniowowschodniej;

Przycigganie (zwiekszanie atrakcyjnosci dla) wiodacych polskich firm;

Rozwijanie ustug transakcyjnych i post-transakcyjnych oferowanych
przez GPW wsréd innych regionalnych gietd;

Zwiekszanie roli dtuznego rynku kapitatowego i finansowania dtuz-
nego dla przedsiebiorstw;

Wzmacnianie roli konkurencyjnych posrednikéw finansowych w roz-
woju polskiego rynku kapitatowego;

Rozwijanie ustug transakcyjnych dla rynkéw profesjonalnych w ob-
szarach obligacji, rynku pienieznego, instrumentéw pochodnych
na stopy procentowe i instrumentéw walutowych.

Jednym z wazniejszych celdw Strategii bedzie odpowiedzenie
na pytanie jak zwiekszy¢ innowacyjno$¢ polskiego rynku kapitato-
wego (w tym wykorzystujac rozwigzania typu fintech), ale takze, jak
przystosowac polski rynek do nowych technologii, np. blockchain.

Prezentacja zatozen na konferencji Izby Doméw Maklerskich
w Bukowinie Tatrzanskiej

Podczas tegorocznej konferencji Izby Domdw Maklerskich
w Bukowinie Tatrzanskiej, Ministerstwo Finanséw przedstawi
kluczowe parametry projektu i cele nowej Strategii rozwoju ryn-
ku kapitatowego w Polsce.

Przygotowany z inicjatywy Ministerstwa Finanséw projekt Stra-
tegii rozwoju rynku kapitatowego w Polsce bedzie miat przefomowe
znaczenie dla budowania przewagi konkurencyjnej naszego kraju w
Europie. Im silniejszy bedzie polski rynek kapitatowy, tym skutecz-
niej bedzie mogt stuzy¢ rozwojowi gospodarczemu i budowaniu
zamoznosci obywateli. Silny rynek kapitatowy powinien byc¢ jednym
7 priorytetéw polityki gospodarczej panstwa, poniewaz ma wielkie
znaczenie dla inwestycji w przedsiewziecia innowacyjne i dla bu-
dowy gospodarki o charakterze nieperyferyjnym, z silnymi polskimi
firmami, majacymi centra kompetendji i zarzadzania w kraju.

Rola rynku kapitatowego w finansowaniu przedsiebiorstw

Rynek kapitatowy to nieodtgczny element finansowania wzro-
stu gospodarczego kraju, jedno z najwazniejszych narzedzi uno-
woczesniania gospodarki. Efektywnie funkcjonujacy rynek jest
Zrédtem pozyskiwania kapitatu potrzebnego przedsiebiorstwom,
szczegdlnie srednim i matym, do realizacji inwestycji oraz miejscem
lokowania i pomnazania oszczednosci obywateli. Rynek kapita-
towy jest rowniez jednym z podstawowych Zrodet finansowania
innowacyjnych, prorozwojowych przedsiewzie¢. To wiasnie takie
projekty w najwiekszym stopniu zwiekszaja produktywnosc i kon-
kurencyjnos¢ gospodarki tworzac wysokiej jakosci miejsca pracy.



Zrédta finansowania:

1 2 3 4 5 6
Przyjaciele, rodzina Lokalne spoétdzielnie/ Kredyt Venture Capital lub Inne opcje Notowanie — rynki
i private placement kooperatywy bankowy/Fundusze Crowd Funding finansowania nieregulowane oraz
i mikrofundusze rzadowe niepublicznego regulowane

Regionalne szkolenie przed oferta
publiczng, FinTech Accelerators & Innovation Hub
(mentoring i profilowanie)

Granty B+R

Korporatyzacja dojrzatych firm

Tworzenie regionalnych hubdéw
finansujacych start-upy

Przejscie do debiutu
gietfdowego

Obecnie gtownym finansujacym krajowy wzrost gospodarczy w Polsce pozostajg banki, ktére z natury sg bardziej ostrozne we
wspieraniu innowacyjnych projektéw niz inwestorzy gietdowi i finansujg czesciej przedsiebiorstwa bedace w pdzniejszych fazach
rozwoju. Strategia ma wpisywac sie w Strategie Odpowiedzialnego Rozwoju. Odpowiedzialnos¢ w tym zakresie rozumiemy miedzy
innymi, jako koniecznos¢ dopilnowania, aby z owocow tej strategii korzystali inwestorzy indywidualni.

Droga do realizacji strategicznych celéw paristwa ogtoszonych przez Premiera Morawieckiego w Planie na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju wiedzie rowniez przez rynek kapitatowy.

Wzmocnienie polskiego rynku kapitatowego mozna osiggnac¢ m.in. poprzez budowanie zaufania do niego, wprowadzenie adekwat-
nych regulacji, konkurencyjnych opfat transakcyjnych oraz uproszczenie procedur administracyjnych. Nalezy zwiekszy¢ ochrone inwestora
i przygotowac zachety podatkowe dla obywateli, ktére przekonaja ich do dtugoterminowego oszczedzania.

Metodologia pracy nad strategia

Prace nad strategia sa kompleksowe, wymagaja duzej konsultacji z rynkiem, dla ktérego jest tworzona, i by zawierata bariery i rekomen-
dacje ktore rzeczywiscie wptyna na pozytywny rozwoj rynku.

Piecioletnia wizja i cele dla
rynku kapitatowego
wedtug segmentéw rynku

4

Zaangazowanie
branzy

4

Planowanie
i analiza

Interesariusze:

Analiza ekonomiczna
i finansowa

Analiza poréwnawcza
(benchmark)

Analiza barier

/nane szanse
i mozliwosci

Kwestionariusze

Analiza i wywiady

Spotkania
Z reprezentantami
interesariuszy
oraz wyniki analizy

‘ Dziatanie 1 ‘

D1: Raport wstepny
(wewnetrzny)

D2: Analiza diagnostyczna
rynku kapitatowego

Identyfikacja rozwigzan
dla gtéwnych barier

Identyfikacja luk
W poréwnaniu
z Planem
Morawieckiego

Zdefiniowanie
mozliwosci, akceleratorow
i katalizatorow rozwoju

Dziatanie 2

D3: Strategia Rozwoju
Rynkow Kapitatowych

—

Ukonczenie prac planowane jest na Grudzien 2018 roku, jednak jest duza nadzieja ze zakoncza sie szybciej.

Analiza i feedback

Publikacja raportu

Dyskusje przy
,okragtym stole”

Prezentacja wynikéw

Dziatanie 314

D4: Raport koricowy
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MIFID Il KONTRA PRAKTYKA - KTO WYGRYWA?

Wojciech Maryanski
Prezes Zarzadu Opera Domu Maklerskiego

W dniu 3 stycznia 2018 roku weszlismy w ere MiFID II. Ta data spe-
dzata sen z powiek setek, jesli nie tysiecy pracownikdw firm inwe-
stycyjnych, spétek infrastrukturalnych oraz regulatoréw. Przygoto-
wania w niektérych podmiotach trwaty latami, a budzety opiewaty
na miliony ztotych — w szczegdlnosci w firmach, ktére musiaty wdro-
zy¢ MiFID w wersji akceptowanej przez ich grupy kapitatowe.

Jedli chodzi o kwestie aktualizacji polskiego porzadku prawnego,
Polska znalazta sie wérdd 17 krajow unijnych, ktére nie adaptowaty
nowych przepisow europejskich do swoich porzadkéw prawnych.
Fakt ten rzecz jasna nie zatrzymat kalendarza, dzien ,M2" nadszedt
i od kilkunastu tygodni zyjemy w swiecie MIFID II. | jak to zwykle
bywa, rozpoczecie wykonywania nowych przepisow ujawnito kilka
obszardw, ktore okazuja sie problematyczne. W niniejszym artykule
chciatbym opisac niektére z nich z punktu widzenia praktyki rynko-
wej. Pragne jednak, zgodnie z zasadami MiFID, ex ante oraz na trwa-
tym noséniku uprzedzi¢, ze jego dtugos¢ bedzie znaczna oraz ze nie
posiadam profili potencjalnych czytelnikéw, w zwigzku z czym nie
jestem w stanie okresli¢, czy tekst bedzie dla Panstwa odpowiedni.

Stare kontra nowe

Zacznijmy od litery nowego prawa. Policzono, ze wszystkie prze-
pisy MiFID Il zajmujg ponad 30 000 stron. Sprawny czytelnik byt-
by zapewne w stanie przeczyta¢ catos¢ w jakie$ 600 godzin (25
petnych dob). To sporo —i kaze sie zastanowic, ile oséb faktycznie
przebrneto przez 6w ocean regulacji. Problemem nie jest jednak
wyltgcznie objetos¢, ale aktualna niespojnose, starych” przepiséw
krajowych z nowymi przepisami unijnymi. Rozporzadzenia we-
szty do polskiego porzadku prawnego bez implementacji, zas
dyrektywy na nig czekaja. W tej sytuacji Komisja Nadzoru Finan-
sowego wydata wytyczne, jak radzi¢ sobie z zaistniatym stanem
prawnym. To byt naprawde wazny i oczekiwany przez rynek
dokument, ale nie miat on niestety szans rozwigzac¢ wszystkich
komplikacji zwigzanych ze wzmiankowanym brakiem imple-
mentacji. Otéz — skoro dyrektywa obowiazuje, a jedynie nie jest
zaimplementowana do polskiego prawa, kazdy klient ma pra-
wo sie na nig powotac i Komisja to prawo we wspomnianym
stanowisku potwierdzita. To z kolei oznacza, ze co do zasady juz
dzis firmy inwestycyjne powinny postepowac w petni zgodnie z
regulacjami zawartymi w dyrektywach. Gdyby zatozy¢, Zze polska
implementacja bedzie kopig przepiséw europejskich, wowczas
firmy inwestycyjne bytyby w komfortowej sytuacji. Dyrektywy
byty bowiem znane od lat, zatem byt czas na dostosowanie.
Lektura projektu nowelizacji Ustawy o obrocie instrumentami

10

O RYNKWU

9 marca 2018

finansowymi oraz powigzanych rozporzadzen prowadzi jednak
do wniosku, ze tak fatwo nie bedzie. Znamienny dla mnie byt
ostatni, 41 punkt w opinii Ministerstwa Spraw Zagranicznych z
dnia 25 wrzesnia 2017, dotyczacej projektu. Cytuje: W ocenie
MSZ projektowane przepisy zawierajg nadregulacje!” Z praktycz-
nego punktu widzenia jest to problem. Jesli do 30 000 stron
nowego prawa dorzucamy kolejne przepisy, catos¢ staje sie po-
waznym wyzwaniem dla firm inwestycyjnych, gdyz trudng ma-
terie czynimy trudniejsza.

Przyktadem moga by¢ projektowane przepisy dotyczace zachet.
W projekcie zmiany ustawy o funduszach znalazty sie dos¢ nowa-
torskie zapisy, naktadajace na dystrybutoréw jednostek i tytutdw
uczestnictwa obowigzek przekazywania do towarzystw funduszy
inwestycyjnych wykazu wszystkich czynnosci, majacych na celu
poprawienie jakosci ustugi Swiadczonej na rzecz uczestnika lub
potencjalnego uczestnika. Dystrybutor ma to uczyni¢ 7 dni po
zakoriczeniu miesigca kalendarzowego, a towarzystwo ma obo-
wigzek zweryfikowac otrzymane dane i na tej podstawie dokonac
lub nie dokonywac ptatnosci na rzecz dystrybutora. W moim prze-
konaniu, jest to implementacja art. 11 Dyrektywy delegowanej
MIFID, ktdry to artykut reguluje wiasnie kwestie przyjmowania i
przekazywania zachet. Tyle Ze we wspomnianym artykule prézno
szukac¢ terminu 7 dni. Caty mechanizm zostat zaprojektowany w
ramach krajowych prac legislacyjnych i juz dzis budzi u praktykéw
sporo emocji. O kwestiach ksiegowych wspomne tylko na margi-
nesie — spdtki zazwyczaj zamykajg rachunkowo dany miesigc oko-
to 20 dnia miesigca kolejnego, zatem rozliczenie po 7 dniach, ktére
projektowany mechanizm przewiduje, jest po prostu utrudnione.
Istotniejszym wyzwaniem jest natomiast ewidencja poniesionych
przez dystrybutora kosztéw w zwigzku z poprawg jakosci $wiad-
czonej ustugi maklerskiej. Poziom granulacji,per klient” wydaje sie
by¢ niemozliwy do zrealizowania, gdyz zadna firma nie prowadzi
ksiegowosci w taki sposdb, by alokowac koszty na kazdego klienta
z osobna. Ale jesli probowac alokowac... to jak? Proporcjonalnie do
zgromadzonych aktywow? W takim przypadku, na klienta posia-
dajacego jednostki warte 10 000 zt zostanie zaalokowana kwota
10x nizsza niz na klienta, ktory posiada jednostki warte 100 000
7t. Jednoczesnie dziesieciokrotna réznica alokowanych kosztéw
bedzie nieuzasadniona, jesli obu tym klientom w podobnym
stopniu poprawiono jakos¢ $wiadczonej ustugi. Alternatywne po-
dejscie, zaktadajace usrednienie kosztow, rowniez ma swoje wady.
Mozna obliczy¢, ile kosztow srednio przypada na jednego klienta
i alokowac réwny koszt na kazdego uczestnika. Niestety moze to
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej na klienta posiadajacego jed-
nostki warte 100 zt zostanie zaalokowany koszt 50 zt — wynikajacy
7 podzielenia kosztu poprawienia jakosci $wiadczonej ustugi przez
liczbe uczestnikow danego funduszu.

Podobnych sytuacji jest sporo. Zaryzykuje teze, ze krajowe firmy
inwestycyjne dostosowaty sie do przepiséw MiFID I, ale z niepo-
kojem oczekuja na MiFID Ill = wynikajacy z polskiego wdrozenia
przepisow unijnych.

Zasada kontra wyjatek

Studiujac rozwiagzania wprowadzane przez niektére przepisy
MIFID Il mozna czasem odnie$¢ wrazenie, ze sg one oderwane



od podstawowego celu ekonomicznego przedsiebiorstw — czyli
generowania zyskéw dla ich wiascicieli. Jedli zanalizy biznesowej
wynika, ze dana dziatalnos¢ jest nierentowna, spotki takiej dziatal-
nosci zaprzestaja. Takiej oceny dokonat jeden z emitentéw struk-
turyzowanych instrumentéw pochodnych, notowanych na GPW.
Poniewaz Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierdw Wartoscio-
wych uznat te struktury za ,towarowe instrumenty pochodne’,
a z nowych przepisdw wynika obowigzek zgtaszania pozydji to-
warowych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu w systemie obrotu, dw emitent spojrzat na mozliwosci
wytgczenia sie spod tego obowigzku. | znalazt — zgtaszanie pozydji
jest obowigzkowe, jesli faczna liczba wyemitowanych papierdw
wartosciowych przekracza 2,5 min sztuk. Oczywistym kolejnym
krokiem byta analiza, ktorych papierow jest wiecej niz 2,5 min, a
nastepnie... Nie, nie raportowanie, a ich delisting.

W ten sposdb z GPW zniknety m.in. dos¢ popularne certyfikaty
typu open-end na rope naftowa. Nie wydaje sie to by¢ korzystng
zmiana dla inwestordw, ale jest to zmiana zrozumiata z biznesowe-
go punktu widzenia. Wdrozenie MiFID Il wygladato wiasnie w taki
sposob w wielu instytucjach. Jesli w wyniku analizy okazywato sie,
7e nieostre przepisy mogg prowadzi¢ do btednego wdrozenia, a
btedne wdrozenie do ostrych z kolei kar finansowych — wowczas
podmioty byty sktonne do podejmowania decyzji o zaprzestaniu
okreslonej dziatalnosci. | tak sie w kilku przypadkach stato.

Duzy kontra maty

Nie moge powiedzie¢, zeby polscy inwestorzy ze zrozumieniem
podeszli do narzucenia wymogu, aby zlecenia z wartoscig ujaw-
niang miaty wartos¢ przynajmniej 50 000 zt. Jest to regulacja, kto-
rej zadaniem byto —jak rozumiem —zapewnienie transparentnosci
rynku. Tyle ze efekt wydaje sie by¢ w odbiorze klientéw zupetnie
odwrotny. Oznacza to bowiem tylko tyle, ze ,duzy moze wiecej"
A to z zasada réwnosci inwestorow nie ma zbyt wiele wspdlinego.

Podobnie ma sie sytuacja z krokami notowan. Zasada, ktérg
wprowadzit MiFID Il, czyli uzaleznienie kroku notowan od ptyn-
nosci danego papieru i jego ceny, wydaje sie by¢ sensowna.
Jednakze klienci nie sa zachwyceni zmianami. To, co byto proste,
stato sie ztozone. A jako spore nieporozumienie traktowany jest
krok notowan dla spotek o matej ptynnosci, ktory np. wynosi 1 zt
dla akgji wartych 100 zt. To oznacza 1% spreadu, co na rynku ka-
pitalowym stanowi wartos¢ dos¢ kosmiczna.

Przychody kontra koszty

Aby zapewni¢ przejrzystos¢ posttransakcyjng, nowe przepisy
unijne wymagajg raportowania transakcji pozagietdowych in-
strumentami notowanymi w systemach obrotu. Informacje takie
raportowane sg do APA i przez te instytucje upubliczniane. Tyle ze
w Polsce nie ma ani jednej spotki, ktdra posiadataby status APA.

W efekcie firmy inwestycyjne musiaty zwroci¢ sie do firm zagra-
nicznych. | tu nieco matematyki: koszt miesieczny ustugi APA to
rzad wielkosci 3 — 4 tys. zt. Przy zatozeniu, ze firma inwestycyj-
na generuje prowizje netto z transakcji OTC w wysokosci 0,1%,
musi wygenerowac obrét rzedu 3 — 4 min zt aby zarobi¢ na kosz-
ty. Jednoczes$nie doskonale wiemy, ze celem MIFID Il jest miedzy
innymi rowniez to, aby transakcje zawierane byty gtéwnie w sys-
temach obrotu. Mozna wiec pokusi¢ sie o teze, ze transakcji OTC
bedzie ubywac. Rodzi sie zatem pytanie: czy jest ekonomiczny
sens Swiadczyc tego typu ustuge? Duze podmioty, majgce wielu
klientow, statystycznie pewnie bedg w stanie wygenerowac ob-
rot na OTC zapewniajgcy pokrycie kosztéw ustugi APA. Mniejsze
- pewnie nie. Co w zwigzku z tym zrobig? Mozna sie domyslic.

Dobry kontra lepszy

Zagadnienie okreslenia rynku docelowego jest szczegodlnie inte-
resujgce. Mianowicie emitenci, tacy jak Towarzystwa Funduszy
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Inwestycyjnych, podmiotowo nie sg objeci dyrektywa MiFID II.
Z przepiséw wynika, ze powinni oni okresli¢ rynek docelowy swo-
ich instrumentow finansowych. Ale nie musza. Co sie w zwigzku z
tym wydarzyto na rynku? Niektére TFI nie okreslity rynku docelo-
wego w ogole. Inne okreslity go bardzo ogolnie - na zasadzie, pro-
dukt skierowany jest do klientow detalicznych” | wreszcie pojawili
sie prymusi, ktorzy rynek okreslili szczegétowo. Paradoksalnie, to
ta ostatnia sytuacja bywa problematyczna dla dystrybutoréw.
Dlaczego? Zatézmy, ze TFI okredlito klientow z grupy docelowe;j
jako charakteryzujgcych sie wysokg tolerancjg na ryzyko. Zatézmy
jednoczesnie, ze dystrybutor w ramach swojej ankiety odpowied-
niosci pyta klientéw tylko o ich wiedze i doswiadczenie. W takiej
sytuacji 6w dystrybutor nie jest w stanie odpowiedzie¢ na pyta-
nie, czy dany klient miesci sie w rynku docelowym — nie zapytat
bowiem klienta o jego stosunek do ryzyka inwestycyjnego.

Przepisy kontra przepisy

Jestem ogromnym zwolennikiem przepiséw o przejrzystosci
przedtransakcyjnej. Te regulacje — gdyby obowigzywaty przed
kilkoma laty — uchronityby wielu klientéw przed nabyciem poli-
solokat z razgco wysokimi prowizjami za przedterminowe rozwig-
zanie umowy. Jednakze te same przepisy aplikowane do jedno-
stek uczestnictwa, a tym bardziej do dziatalnosci inwestycyjnej na
rynku regulowanym, staja sie problematyczne.

Skoro bowiem dystrybutor ma okresli¢ wszystkie koszty zwigza-
ne z inwestycja, a koszty przyszte rozsgdnie oszacowac to w jaki
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sposéb odpowiedzie¢ na pytanie, jak dtugo klient bedzie trzy-
mat dany produkt finansowy i jak bedzie sie ksztattowata jego
wycena w przysztosci? Wezmy na przyktad fundusz akcji. Osza-
cowanie, ile bedg warte jego jednostki za x lat, kiedy klient
zdecyduje sie je umorzyc¢ (no wiasnie, kiedy?), jest zadaniem z
kategorii trudnych. Trudnych, ale koniecznych bo trzeba prze-
ciez okresli¢ przysztg wartosc portfela klienta aby oszacowac np.
wysokos¢ optaty za zarzagdzanie. W praktyce firmy inwestycyjne
prébuja robic to na kilka sposobdw. W zakresie wartosci przy-
sztej portfela klienta najczesciej budujg modele oparte o bench-
marki. Natomiast do szacowania czasu zaangazowania klienta
w inwestycje wykorzystujg dane statystyczne ze swoich baz da-
nych lub przyjmuja, ze klient bedzie trzymat dany instrument
finansowy tak dtugo, jak rekomenduje to jego wytworca. Trzecia
drogg jest podanie wszystkich kosztéw w ujeciu rocznym, cho-
Ciaz ten wariant wydaje sie nie by¢ idealny, jesli literalnie czytac
przepisy dotyczgce informowania o wszystkich kosztach przed
transakdja.

Podsumowujac, rynek kapitatowy uczy sie nowej rzeczywistosci.
Jestem gteboko przekonany, ze mamy dokfadnie ten moment,
w ktorym dobra i bliska wspdtpraca ustawodawcy, regulatorow,
podmiotéw infrastrukturalnych oraz firm inwestycyjnych jest
szczegdlnie potrzebna. Wierze tez, ze wydarzenie takie jak XVII|
Konferencja Izby Domow Maklerskich jest jednym z najlepszych
przejawéw oraz fundamentow tej wspdtpracy. Zycze zarébwno
Panstwu, jak i sobie, zebysmy za rok spotkali sie w tym samym
gronie i mogli sobie wzajemnie powiedzie¢: dalismy rade.



Piotr Jackowski
Senior Associate DZP

W rzadzie trwajg prace nad projektem ustawy o jawnosci zycia
publicznego. Projekt ma potaczy¢ w ramach jednego aktu nor-
matywnego zawarte dotad w trzech réznych ustawach regulacje
dotyczgce ograniczent w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej
przez osoby petnigce funkcje publiczne, lobbingu i dostepu do
informacji publicznej. Przewiduje tez kilka istotnych nowosci, w
tym obowigzek wprowadzenia wewnetrznych procedur antyko-
rupcyjnych przez wszystkich srednich i duzych przedsiebiorcow
oraz prokuratorska ochrone sygnalistow. Projektowane zmiany
obejma sektor finansowy, w tym rynek ustug maklerskich, a nie-
wykonanie nowych obowigzkow bedzie sie wigzato z wysokimi
karami finansowymi i duzym ryzykiem reputacyjnym.

Kogo dotycza nowe obowiazki?

Projekt ustawy obliguje wszystkich co najmniej srednich przed-
siebiorcow do stosowania wewnetrznych procedur antykorup-
cyjnych. Zeby ustali¢ czy w danym przypadku mamy do czy-
nienia z ,co najmniej $rednim przedsiebiorca’, nalezy siegnac
do przepisdw ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej. Z
analizy tych przepiséw wynika, ze srednim przedsiebiorca jest
kazdy podmiot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza, ktory w
co najmniej jednym z dwdch ostatnich lat obrotowych:

— zatrudniat $redniorocznie co najmniej 50 pracownikéw lub

— 0siggat roczny obrét netto ze sprzedazy towardw, wyrobdw
i ustug oraz operacji finansowych albo sume aktywow po-
wyzej rownowartosci w ztotych 10 min euro.

Warunki te nie muszg by¢ spetnione tacznie - dla zakwalifiko-
wania danego podmiotu jako sredniego przedsiebiorcy wystar-
czy spetnienie tylko jednego z nich. Projektowane obowigzki
antykorupcyjne obejma kazdego $redniego i duzego przedsie-
biorce, niezaleznie od jego formy organizacyjnej oraz branzy,
w jakiej dziata.

Jakie nowe obowiazki wprowadza projekt ustawy?

Projektowana ustawa zobowigzuje przedsiebiorcéw do stosowa-
nia wewnetrznych procedur antykorupcyjnych w celu zapobie-
gania popetnianiu czynow korupcyjnych przez osoby dziatajace
na ich rzecz lub w ich imieniu. Osobami takimi bedga z catg pew-
noscig cztonkowie organdw spdftki, jej pracownicy i wspdtpra-
cownicy (tzw. samozatrudnieni), a takze petnomocnicy i kontra-

NOWE OBOWIAZKI ANTYKORUPCYJNE
- PROJEKT USTAWY O JAWNOSCI ZYCIA PUBLICZNEGO

Anna Hlebicka-Jézefowicz
Associate DZP

henci, w zakresie, w jakim zawarta z nimi umowa uprawnia ich
do wystepowania w imieniu spoétki lub do dziatania na jej rzecz.

Chodzi przy tym o precyzyjnie wymienione w projekcie czyny
zabronione stypizowane w Kodeksie karnym, ustawie o sporcie i
ustawie refundacyjnej: przekupstwo (art. 229 KK), ptatng protek-
cje (art. 230 KK), korupcje menadzerska (ar. 296a § 2-4 KK), pranie
pieniedzy (art. 299 KK) i zaktécanie przetargu publicznego (art.
305 KK), korupcje sportowgq (art. 46 ust. 1-4 ustawy o sporcie) i
pfatna protekcje w sporcie (art. 48 ustawy o sporcie) oraz korup-
cje w obrocie refundowanymi lekami, produktami spozywczymi
specjalnego przeznaczenia zywieniowego lub wyrobami me-
dycznymi (art. 54 ust. 4 i 5 ustawy refundacyjnej).

"

Przez ,stosowanie wewnetrznych procedur antykorupcyjnych
projektodawcy rozumiejg ,podejmowanie s$rodkéw organi-
zacyjnych, kadrowych i technicznych majacych na celu prze-
ciwdziafanie tworzeniu otoczenia sprzyjajacego przypadkom
popetniania wymienionych przestepstw”. Pojecie ,stosowania
wewnetrznych procedur antykorupcyjnych” zostato tez dopre-
cyzowane przez przyktadowe wyliczenie sktadajacych sie na nie
dziatari. Do dziatan tych projektodawca zalicza:

— niedopuszczanie do tworzenia mechanizmow stuzacych
finansowaniu kosztow, udzielania korzysci majatkowych i 0so-
bistych, w tym z wykorzystaniem majatku przedsiebiorstwa;

- zapoznawanie osob zatrudnianych przez przedsiebiorce
7 zasadami odpowiedzialnosci karnej za przestepstwa ko-
rupcyjne,

— umieszczanie w umowach klauzul, stanowigcych iz zadna
cze$¢ wynagrodzenia z tytutu wykonania umowy nie zo-
stanie przeznaczona na pokrycie kosztéw udzielania ko-
rzysci majatkowych i osobistych;

— opracowanie i wdrozenie kodeksu antykorupcyjnego przed-
siebiorstwa, jako deklaracji odrzucajacej korupcje, podpisa-
ny przez kazdego pracownika, wspotpracownika i inny pod-
miot gospodarczy dziatajacy na rzecz przedsiebiorcy;

— okreslenie i wdrozenie wewnetrznej procedury i wytycznych
dotyczacych otrzymywanych prezentdw i innych korzysci
przez pracownikow;

- niepodejmowanie decyzji w przedsiebiorstwie w oparciu
o dziafania korupcyjne;

— opracowanie i wdrozenie procedur informowania wtasci-
wych organdéw przedsiebiorcy o propozycjach korupcyjnych;
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— opracowanie i wdrozenie wewnetrznych procedur poste-
powania w sprawie zgtoszenia nieprawidtowosci.

Wyliczenie to poprzedza zwrot ,w szczegdlnosci’, co sktania do
whniosku, ze nawet wprowadzenie wszystkich wskazanych roz-
wigzan nie daje gwarancji, ze tak powstaty wewnetrzny system
antykorupcyjny bedzie spetniat standard ustawowy. Standard
ten bedzie oceniany z perspektywy faktycznego stosowania
wdrozonych srodkdw, ich skutecznosci i realnego (nie-pozorne-
go) charakteru.

Jakie bedg sankcje za uchybienie nowym obowigzkom?

Projekt ustawy przewiduje, Ze jesli osobie dziatajacej w imieniu
lub na rzecz przedsiebiorcy w zwigzku z realizacjg zawartej z
nim umowy zostanie postawiony zarzut popetnienia jednego z
ww. przestepstw korupcyjnych, Szef Centralnego Biura Antyko-
rupcyjnego bedzie wszczynat kontrole tego przedsiebiorcy. Co
wazne, kontrola CBA bedzie wszczynana i prowadzona niezalez-
nie od dalszych loséw postepowania w sprawie zarzucanego ta-
kiej osobie czynu — takze wowczas, gdy zostanie ono umorzone
z braku podstaw do wniesienia aktu oskarzenia. Przedmiotem
kontroli CBA nie beda bowiem okolicznosci popetnienia czynu
przez osobe dziatajacg w imieniu lub na rzecz przedsiebiorcy,
ale to, czy przedsiebiorca wywiazat sie z obowigzku stosowania
wewnetrznych procedur antykorupcyjnych. Za brak opracowa-
nia procedur, ich niestosowanie, nieskutecznos¢ lub pozornosé
bedzie grozi¢ kara pieniezna w wysokosci od 10 tysiecy do 10
milionéw ztotych.

Jedli kontrola wykaze, ze przedsiebiorca nie opracowat wewnetrz-
nych procedur antykorupcyjnych lub Ze ich nie stosowat, albo Zze
stosowane przez niego procedury byty pozorne lub nieskutecz-
ne, Szef CBA bedzie sporzadzat wniosek o ukaranie, w ktérym
okresli wysokos¢ kary. Wysokos¢ te bedzie miarkowat w oparciu
o kryteria takie jak waga nieprawidtowosci, sytuacja majatkowa
przedsiebiorcy i warto$¢ ewentualnej uzyskanej przez niego
korzysci. Wniosek bedzie nastepnie przesytany przedsiebiorcy
wraz z wezwaniem do dobrowolnego uiszczenia kary w ciagu
30 dni od dnia jego doreczenia. Jesli przedsiebiorca nie uisci
whnioskowanej kary w terminie, Szef CBA skieruje wniosek do
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, ktéry be-
dzie organem wiasciwym do natozenia kary w drodze decyzji.
Co wazne, zawarte we wniosku ustalenia z kontroli i wysoko$¢
whnioskowanej kary bedg dla Prezesa UOKIK wigzace. Bedzie on
ma&gt jednak odstapi¢ od wymierzenia kary, jesli naruszenie we-
wnetrznych procedur antykorupcyjnych byfo nieznaczne lub
nie miato wptywu na popemnienie przez osobe, ktéra dziatata
w imieniu lub na rzecz przedsiebiorcy zarzucanych jej czynow.
Od decyzji Prezesa UOKIK stronie oraz Szefowi CBA ma przystu-
giwac odwotanie do Sadu Okregowego w Warszawie. Dodat-
kowo od chwili, gdy decyzja o natozeniu kary stanie sie prawo-
mocna przez okres 5 lat ukarany przedsiebiorca nie bedzie mégt
ubiegac sie o udzielenie zamdéwienia publicznego.

Od kary bedzie sie mozna uchyli¢ nie tylko przez dobrowolne uisz-

czenie kwoty zaproponowanej we wniosku Szefa CBA. Najnowsza
wersja projektu ustawy (wersja z dnia 8 stycznia 2018 r) przewiduje,
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ze kary pienieznej za brak, niestosowanie, pozorno$¢ lub niesku-
teczno$¢ procedur nie naktada sie, jesli postepowanie wobec 0so-
by podejrzanej o popetnienie czynu korupcyjnego wszczeto na
podstawie tzw. autodonosu, czyli wczesniejszego zawiadomienia
ztozonego przez przedsiebiorce, na ktorego rzecz lub w ktérego
imieniu dziatata.

Co to oznacza w praktyce?

W praktyce obowigzek stosowania wewnetrznych procedur an-
tykorupcyjnych oznacza nie tylko konieczno$c ich opracowania
i wdrozenia, ale tez zapewnienia ich faktycznego stosowania
oraz okresowych przeglagdéw ich dziatania. Nowe rozwigzania
powinny by¢ adekwatne do zakresu i specyfiki dziatalnosci spot-
ki, a takze odpowiednio zakomunikowane wszystkim zatrudnio-
nym. Jest to szczegdlnie istotne z punktu widzenia kryteriow
,Skutecznosci” i,pozornosci” procedur, branego pod uwage w
toku ewentualnej kontroli CBA. Konieczne bedzie wiec nie tylko
opracowanie procedur wprost wyliczonych w projekcie ustawy,
ale tez wdrozenie regulacji, ktére zapewnig ich prawidtowe, re-
alne funkcjonowanie. Oprécz opracowania Kodeksu antykorup-
cyjnego spotki, odpowiednich klauzul umownych, procedury
oferowania i przyjmowania przez pracownikéw korzysci i pre-
zentdw, procedury raportowania o propozycjach korupcyjnych
i postepowania w sprawie zgtoszenia nieprawidtowosci wskaza-
ne jest takze m.in.:

— wdrozenie systemu cyklicznych szkolen pracowniczych doty-
czacych zasad odpowiedzialnosci karnej za przestepstwa ko-
rupcyjne oraz tresci obowigzujacych w spdtce regulacji anty-
korupcyjnych,

— opracowanie procedury postepowania na wypadek kon-
troli Centralnego Biura Antykorupcyjnego i odpowiednie —
praktyczne - przygotowanie pracownikéw na taka kontrole,

— opracowanie kryteriéw i procedury weryfikacji kontrahentéw,

— ustalenie obowigzujacych w spotce standarddw komuni-
kacji wewnetrznej i zewnetrznej — w celu minimalizacji ryzyka
wystapienia zachowan uzasadniajacych podejrzenie korupcji,

— wdrozenie systemu whistleblowingowego i odpowied-
niego kanatu wewnetrznego informowania o nieprawi-
dtowosciach w funkcjonowaniu spofki,

— wprowadzenie systemu okresowych audytoéw sprawdza-
jacych skutecznos¢ wdrozonych rozwigzan oraz opracowanie
ich harmonogramu i zasad dokumentowania ich wynikow.

Nowy mechanizm ochrony sygnalistéw

Problem sygnalizowania nieprawidtowosci zostat w projekcie
ujety na dwa sposoby. Projektowane przepisy z jednej strony zo-
bowigzuja przedsiebiorcow do stworzenia wewnetrznej $ciezki
informowania o propozycjach korupcyjnych (ktérej dziatanie i sku-
tecznos¢ bedzie kontrolowana przez CBA), z drugiej — ustanawiaja
zupetnie nowy mechanizm prokuratorskiej ochrony sygnalistow.

Mechanizm ten przewiduje, ze kazdemu kto przekaze proku-
ratorowi wiarygodne informacje o podejrzeniu popetienia
przestepstwa korupcyjnego przez swojego pracodawce, zlece-
niodawce lub kontrahenta moze zosta¢ nadany status sygna-



listy. Status taki bedzie nadawany przez prokuratora w drodze
postanowienia, a skutkiem jego nadania bedzie wzmocnienie
ochrony trwatosci stosunku prawnego taczacego sygnaliste z
przedsiebiorca, ktérego dotyczyty przekazane informacje. Istotg
ochrony udzielanej sygnaliscie bedzie zakaz rozwigzania zawar-
tej z nim umowy (Np. umowy o prace, umowy o wspotpracy) lub
zmiany jej warunkdéw na mniej korzystne bez uprzedniej zgody
prokuratora przez okres roku od umorzenia postepowania w
sprawie albo zakornczenia postepowania karnego wszczetego
przeciwko sprawcy przestepstwa prawomocnym orzeczeniem.
Sygnaliscie, z ktérym pomimo zakazu rozwigzano umowe lub
zmieniono jej warunki na mniej korzystne ma przystugiwa¢ od
pracodawcy, zleceniodawcy lub kontrahenta odszkodowanie
w wysokosci dwukrotnosci rocznego wynagrodzenia (w przy-
padku umow o prace) lub réwnowartosci catkowitej kwoty ptat-
nosci naleznej sygnaliscie z tytutu takiej umowy (w przypadku
umow innych niz umowa o prace).

Etap prac i przewidywana data wejscia w zycie

Projekt ustawy jest obecnie rozpatrywany przez Staty Komitet
Rady Ministrow. Po jego przyjeciu przez Komitet zostanie skie-
rowany do rozpatrzenia przez Rade Ministréw, po czym trafi do
Sejmu RP. Jako date wejscia w zycie projekt wskazuje 1 marca
2018 r, jednak ze wzgledu na tempo prac legislacyjnych oraz
harmonogram planowanych posiedzen Sejmu i Senatu RP
utrzymanie tej daty w ostatecznej wersji ustawy wydaje sie mato
prawdopodobne. Niewykluczone, Ze termin ten zostanie prze-
suniety na kwiecieri lub maj br. Zaczng wdwczas obowigzywac
wszystkie projektowane przepisy (w tym prokuratorska ochrona
sygnalistow), z wyjatkiem nowych obowigzkéw antykorupcyj-
nych przedsiebiorcéw. W tym zakresie przewidziano bowiem
6-miesieczny okres przejsciowy. Obowiazkowe wewnetrzne re-
gulacje antykorupcyjne trzeba wiec bedzie zapewne wprowa-
dzi¢ najpdzniej w ostatnim kwartale 2018 r.
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BUDUIJEMY ZAUFANIE DO RYNKU O marca 2018
Z PERSPEKTYWY RYNKU
MIMO BRAKU RAJDU $SW. MIKOEAJA, MOCNY 2017 ROK
35% -

—WIG —— mWIG40 sWIG80 —WIG20 Lkw. Tkw. 2 kw. 3kw. o dr
30% - 016 | 2017 | 2007 | 2007 | 207
ro | WG | 99% | 119% | 54% | 54% | -08% | 23.2%

WIG20 | 139% | 1179% | 57% | 67% | 03% | 264%

20% 1 mWIGd) | 46% | 12,5% | 35% | 16% | -28% | 150%
15% - #’WWNJM SWIGSD | -0,9% | 149% | -1.9% | -5.9% | -3.5% | 24%

0, -
10% Zrédto: GPW, obliczenia whasne

5% A

0% L
sty 17

5% -

lut 17 mar 17 kwi 17 maj 17 cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17 paz 17 grul7

Miniony rok kontynuowat dtugo oczekiwane ozywienie na warszawskim parkiecie. Jak rzadko wczeéniej nie tylko wiekszos¢ indek-
sow wzrosta w dwucyfrowym tempie, ale dodatkowo jeszcze najlepszy wynik osiggnat WIG20 zwiekszajgc swoéj poziom o ponad jedng
czwarta i ani razu nie przybrat czerwonej barwy.

Mimo bardzo obiecujacej koniunktury ostatni kwartat przynidst inwestorom raczej rozczarowanie. Wszystkie indeksy zanotowaty
straty, a jedyny skromny wzrost WIG20 byt na poziomie 0,3%. Podobnie z kondycja ,Misidow’, mimo obiecujacego pierwszego kwartatu
przez reszte roku przybraty kurs ponizej poziomu catego rynku.

CZTERY BRANZE NA PLUSIE, BANKI ZDEKLASOWALY RYWALI

Banki

Odziez

13,8%
6,2%
Nieruchomosci 1,6%
Telekomunikacja 0,03%
WIG

Media

-0,8%
-2,0%
-2,5%
-3,9%
-4,4%

Informatyka
Motoryzacja

Gornictwo
-5,1% Leki

-7,1% Przemyst Spozywczy

-9,0%
-9,8%
-10,7%
-11,0%

Chemia
Budownictwo
Paliwa

Energetyka

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% Zrédlo: GPW, obliczenia wiasne
Ostatni kwartat 2017 r. jednoznacznie nalezat do sektora bankowego, ktéry przynidst akcjonariuszom srednio prawie 14-procentowy
zwrot. Drugie miejsce nalezato do spotek z branzy odziezowej, ktorych notowania zwiekszyty sie srednio o ponad 6%. Pozostate indeksy

korczace czwarty kwartat w zieleni to sektory nieruchomosci i telekomunikaciji.
Wszystkie pozostate indeksy branzowe przyjety niestety w tym okresie potudniowy kurs, spadajac ponizej szerokiego rynku oraz przy-

noszac straty, dwa z nich o ponad -10%, doktadnie Paliwa oraz Energetyka. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze dla wiekszosci z nich IV
kwartat byt korekta po bardzo dobrej passie trwajacej jeszcze od 2016 1.
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LEKKI SPADEK KAPITALIZACJIWRAZ Z WIEKSZA LICZBA
NOTOWANYCH SPOLEK

Koncowe odreagowanie po ponad rocznej hossie wptyneto takze na kapitalizacje warszawskiej gietdy. W stosunku do Il kwartatu jej
poziom spadt o 3% mimo przybycia trzech nowych spétek. Wydaje sie to jednak niewielki spadek biorac pod uwage, ze podczas tren-
du wzrostowego od Il kwartatu 2016 r. poziom zwiekszyt sie 0 ponad 51% i to przy mniejszej liczbie spdtek na parkiecie.

Mid 2t . Spotki zagraniczne I Spotki krajowe e | iczba notowanych spotek
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ZWIEKSZENIE AKTYWNOSCI NA RYNKACH, JEDNAK POZIOMY
OBROTOW Z | KWARTALU NIE POBITE
W stosunku do poprzedniego kwartatu spadek obrotéw o 7%, W IV kwartale $rednie dzienne obroty zwiekszyty sie o 8%, liczba
liczby transakgji o prawie 4% transakgji o ponad 15%
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Zrédto: GPW, obliczenia wiasne

Koncowka poprzedniego roku, mimo spadkéw przyniosta ozywienie aktywnosci inwestoréw zaréwno na rynku kasowym, jak
i terminowym. Co prawda srednie dzienne obroty, na zadnym z nich nie przekroczyty miliarda zt, ani tez rekordowych poziomdéw z
pierwszej potowy roku, lecz w stosunku kwartalnym wyraznie sie zwiekszyly, szczegdlnie na rynku kontraktow terminowych, bo pra-
wie 0 10%. Dodatkowo oba rynki zamknety rok przerwaniem spadkowego trendu sredniej liczby transakgcji, obecnego od | kwartatu.
Ponownie w odniesieniu do futuresow wynik byt bardziej imponujacy, mianowicie o ponad 15%, w przypadku akcji o prawie 4%, z
poziomu 76 tys. do prawie 80 tys.
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BUDUIJEMY ZAUFANIE DO RYNEKU O marca 2018

OSTATNI KWARTAL ZESZLEGO ROKU ZAKONCZONY ZYSKIEM,
A NIE STRATAW PRZECIWIENSTWIE DO 2016 R., WZROST ZYSKOW
WIEKSZY OD WZROSTU PRZYCHODOW

min zt 4 kw. 2016 rdr 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. kdk rdr 2017 rdr
2016 2017 2017 2017 2017

Przychody ogotem 270 1254 -27% 353 312 345 312 -9% 16% 1322 5%

w tym z instrumentéw 71 445 -28% 119 116 125 156 25% 121% 516 16%

finansowych

w tym z dziafalnosci 176 728 -26% 213 180 201 135 -33% -23% 729 0,2%

maklerskiej

w tym finansowe 16 54 -32% 15 8 13 14 6% -13% 51 -6%

w tym pozostate 7 27 -22% 6 7 6 7 17% -10% 26 -5%

Zysk brutto 19 249 -52% 64 62 76 69 -9% 263% 271 9%

w tym z instrumentow 59 369 -25% 93 85 98 118 21% 100% 394 7%

finansowych

w tym z dziatalnosci ma- -44 -161 -231% -20 -18 -28 -49 -74% -11% -115 29%

klerskiej/podstawowej*

Zysk netto -1,88 198 -55% 54 49 60 59 -2% 3215% 222 12%

Zrédto: KNF, obliczenia wlasne, *od Il kw. 2017 wprowadzono pozycje zysku na dziatalnosci podstawowej

Domy maklerskie zamknety 2017 rok solidnym wzrostem zyskow, zysk netto branzy wzrést o ponad 12%, podczas gdy wypraco-
wane prawie 200 mlIn zt w 2016 r. oznaczato spadek o ponad potowe w stosunku do poprzedniego roku. Taka sama sytuacja dotyczy
przychodow, gdyz w 2016 roku spadty o ponad jedng czwartg do poziomu 1,2 mld zt, a w 2017 r. zwiekszyty sie o ponad 5%, gtéwnie
za sprawg ponad 16-procentowego wzrostu przychoddw z operacji na instrumentach finansowych. Niepokojacy wydaje sie jednak
sladowy wzrost przychoddw z dziatalnosci podstawowej, poniewaz z tego tytutu do domdw maklerskich wptyneto o 1,12 min zt wiecej,
czyli wiecej o ok. 0,2%.

Wszystkie kwartaty poprzedniego roku kontynuowaty nieprzerwang od 2014 r. passe braku rentownosci dziatalnosci maklerskiej.
Podobnie jak we wczesniejszych kwartatach, jak i w okresach rocznych, gtéwnymi sktadnikami dochodow byty zyski z operacji na instru-
mentach finansowych, ktérym wtdrowaty straty na dziatalnosci podstawowej. W catym 2017 roku wyniosty one niemal 115 min zt, wiec
prawie 52% wypracowanego zysku netto.
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MiFID Il

Od 3 stycznia 2018 r. zaczat obowiazywac pakiet MiFID II/MiFIR
sktadajacy sie z Dyrektywy 2014/65/UE, Dyrektywy delegowane;
uzupetniajacej 2017/593, rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 600/2014 (MiFIR) oraz licznych rozporzadzen
delegowanych i wykonawczych Komisji Europejskiej do MiFID Il
oraz MiFIR.

Rozporzadzenia delegowane i wykonawcze Komisji (UE),
jako czes¢ krajowego porzadku prawnego panstw cztonkow-
skich od chwili ich wejscia w zycie, obowiazuja wprost, powinny
by¢ stosowane z datg w nich okreslong i nie podlegaja imple-
mentacji do krajowego porzadku prawnego. W przeciwien-
stwie do rozporzadzenr, Dyrektywy muszg by¢ zaimplemen-
towane do przepiséw krajowych dla zapewnienia ich petnej
skutecznosci.

Na etapie prac legislacyjnych Izba aktywnie uczestniczyta
w procesie konsultacji publicznych, zgtaszajac liczne uwagi uzgad-
niane ze zrzeszonymi w Izbie firmami inwestycyjnymi. 1zba oma-
wiata rowniez watpliwosci do ww. projektu z Komisjg Nadzoru
Finansowego oraz z Ministerstwem Finanséw w trakcie spotkan
7 przedstawicielami tych instytugiji.

Podczas spotkan z przedstawicielami KNF omawiane byty
kwestie zwigzane z watpliwosciami firm inwestycyjnych doty-
Czacymi stosowania nowych obowigzkdéw wynikajacych z unij-
nych regulacji. Poszczegdlne instytucje prezentowaty z jakimi
problemami majg do czynienia w praktyce wdrazajac pakiet
MiFID/ MiFIR tj. m.in.:

- stosowanie nowych wymogdw (np. raportowanie) w stosun-
ku do rejestru sponsora emisji jako rodzaju rachunku nie ure-
gulowanego na gruncie prawa unijnego;

- brak mozliwosci raportowania transakcji w przypadku nie po-
siadania numeru LEI - np. sytuacje dotyczace egzekugji ko-
morniczej z rachunku dtuznika - klienta;

- rozbieznosci pomiedzy zapisami w projekcie ustawy imple-
mentujgcej MIFID 1, a przepisami rozporzadzer delegowa-
nych ktére obowigzuja wprost od 3 stycznia 2018 r.

W grudniu Izba zwrdcita sie do KNF z prosba o wydanie sta-
nowiska w sprawie zasad dziatalnosci firm inwestycyjnych od
3 stycznia 2018 r. Na stronie UKNF pod koniec 2017 r. zostato
opublikowane ,Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finanso-
wego w sprawie stosowania w Polsce Dyrektywy MiFID Il od 3
stycznia 2018 r”.

Komisja podniosta, ze z uwagi na planowany termin wejscia
w zycie ustawy implementujacej MiFID Il - marzec/kwiecien, ko-
nieczne byfto wypracowanie ,zasad przejsciowych” zawartych w
tre$ci ww. Stanowiska.

AKTUALNOSCI

KNF potwierdzita, ze obowiazki w zakresie Poduct Gover-
nance i Zachet wynikajace z MiFID Il powinny by¢ stosowane
przez firmy inwestycyjne dopiero od dnia wejscia w zycie prze-
pisdw implementujgcych te Dyrektywe.

Obecnie projekt ustawy implementujacej MiFID Il (druk nr 2191)
jest przedmiotem prac parlamentarnych.

Izba brata czynny udziat w posiedzeniach Komisji sejmo-
wych, w trakcie ktérych zgtaszalismy, konsultowane uprzednio
z Komisjg Nadzoru Finansowego i Ministerstwem Finansow,
uwagi do projektu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Komisja sejmowa zaakceptowata nastepujace propozycje Izby:

1. implementacja do zapiséw ustawy o obrocie (art. 73 ust.
5m) petnego brzmienia art. 4 ust. 3 Dyrektywy Delegowa-
nej Komisji 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. - obowigzek
dywersyfikacji przez firme inwestycyjng srodkow pieniez-
nych klienta z zachowaniem maksymalnej koncentradji
aktywodw w jednym podmiocie na poziomie nie wiekszym
niz 20% oraz wyjatek od ww. koncentracji. Dodatkowo
Komisja Nadzoru Finansowego potwierdzita, ze przepis
art. 73 ust. 5m bedzie miat zastosowanie wytgcznie do do-
mow maklerskich;

2. rezygnacja z koniecznosci przeprowadzenia (ponownej)
oceny adekwatnosci i odpowiedniosci przy ustudze wy-
konywania, przyjmowania lub przekazywania zlecen, w
sytuacji gdy umowe podpisuje zarzadzajacy, dziatajacy w
imieniu klienta jako profesjonalny petnomocnik;

3. uzupetnienie brzmienia zapisu art. 150 ust. 1 pkt 17 - umowy,
ktorych dotyczy zwolnienie z tajemnicy zawodowej — 0 odestanie
réwniez do umoéw dalszego outsourcingu przewidzianego
w art. 81f ust. 1 projektu uoif.

RAPORTOWANIE MiFIR

W ostatnim kwartale Izba prowadzita korespondencje z
Departamentem Nadzoru Obrotu w KNF w zakresie biezacych
watpliwosci Cztonkdw Izby dotyczacych zakresu raportowania
MiFIR. Izba zwrdcita sie do Komisji m.in. z prosba o zajecie stano-
wiska dotyczacego przygotowanej przez Cztonkow Izby tabeli z
zakresem raportowania MiFIR. Komisja odniosta sie do zaprezen-
towanej przez nas tabeli, wskazujac przy poszczegdlnych ope-
racjach jak wyglada zakres ich raportowania, ew. przytaczajac
odpowiednig podstawe prawng. Obecnie trwajg dalsze konsul-
tacje dotyczace zasad raportowania wynikajacego z ww. tabeli.

W zwigzku z opublikowaniem przez ESMA statement to
support the smooth introduction of the LEI requirements z dnia
20 grudnia 2017 r. (ESMA70-145-401) Izba zwrdcita sie rowniez
do KNF z prosbg o wydanie stanowiska w sprawie interpretacji
ww. ESMA statement, w ktorym europejski nadzorca wskazat, ze
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BUDU/JEMY Z AUFANIE

firmy inwestycyjne moga swiadczy¢ ustugi dotyczace transakgji
na instrumentach finansowych przez okres 6 miesiecy wobec
podmiotu nieposiadajacego kodu LEl, a uprawnionego do jego
posiadania.

W odpowiedzi KNF wskazafa, ze nie przychyla sie do sta-
nowiska ESMA, poniewaz w jej ocenie nie znajduje ono opar-
cia w obowigzujacej wprost tresci art. 13 ust. 2 Rozporzadzenia
2017/590 (RTS 22) a ponadto nie istniejg inne regulacje pozwa-
lajgce na wprowadzenie proponowanego przez ESMA rozwiaza-
nia. Oznacza to, w ocenie KNF, Ze ustugi moga by¢ swiadczone
wytacznie dla podmiotow posiadajacych LEI jesli sa uprawnione
do jego posiadania

WYMOG DLA DYSTRYBUTORA FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
WYKAZU SPOZYTKOWANIA ZACHET | ZASADY JEGO WERYFI-
KACJI PRZEZ TFI

Zgodnie zdodanym art. 32b projektu ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi:

- Dystrybutor ma obowigzek dostarczy¢ TFI wykaz wszystkich
czynnosci jakie wykonat na rzecz poprawy jakosci obstugi
klienta funduszu wraz ze wskazaniem kosztéw poniesio-
nych w zwigzku z wykonaniem kazdej z tych czynnosci a
takze dokumenty to potwierdzajace;

« TFl przed dokonaniem ptatnosci ma obowiazek weryfikacji
informacji przekazanych przez Dystrybutora.

W zwiazku z powyzszym Izba podjeta wspotprace z IZFiA
celem stworzenia wspdlnych procedur/ standardu sprostania
nowym wymogom, co pozwoli na ujednolicenie zasad poste-
powania firm inwestycyjnych bedacych dystrybutorami fundu-
szy inwestycyjnych i TFI.

Rownolegle, na etapie prac parlamentarnych Izba zgtosi-
ta razem z IZFiA postulat usuniecia ustepoéw 2-4 z projektowa-
nego art. 32b, ktére m.in. naktadajg na dystrybutoréw tj. m.in.
firmy inwestycyjne, obowigzek comiesiecznego przekazywania
towarzystwom funduszy inwestycyjnych wykazu czynnosci
majacych na celu poprawienie jakosci swiadczonych ustug i do-
kumentéw potwierdzajacych poniesione z tego tytutu koszty.
W opinii obu Izb projektowane przepisy naktadaja na firmy in-
westycyjne dodatkowe obowiagzki, nie znajdujace uzasadnie-
nia w Dyrektywie.Dyrektywa MiFID Il reguluje jedynie sytuacje
i zasady, na jakich firma inwestycyjna moze pobierac takie
Swiadczenia i za w petni wystarczajgce uznac nalezy zapisy ust.
1 cytowanego art. 32b.

W ocenie Izby nie ma uzasadnienia ani podstawy praw-
nej dla okreslania w stosunku do dystrybutoréw dodatkowych
kryteriow przekazywania wykazu, o ktérym mowa powyzej np.
terminu, czestotliwosci. Nadmierne obcigzanie firm inwestycyj-
nych kolejnymi obowiazkami (nie wynikajagcymi z implemento-
wanej Dyrektywy MiFID Il) generuje dodatkowe koszty po stro-
nie obowigzanych instytugji.
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KODEKS BRANZOWY RODO

25 maja 2018 1. wchodzi w zycie Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 1.
w sprawie ochrony 0séb fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem
danych osobowych... (,(RODO"). Artykut 40 RODO zaleca opraco-
wywanie przez organizacje branzowe kodekséw postepowania,
ktore stuzy¢ beda doprecyzowaniu zakresu zastosowania przepi-
sow RODO. Kodeksy stanowigce element tzw. soft law, w zatozeniu
majg mie¢ charakter instrumentu samoregulacyjnego i branzo-
wego, uwzgledniajagcego w naszym przypadku specyfike branzy
maklerskiej.

Zwiekszenie ochrony danych osobowych klientéw firm in-
westycyjnych, to tylko jedna z wielu korzysci jakie ptyna z opra-
cowania kodeksu. Dodatkowo bardzo waznym aspektem jest
fakt, iz stosowanie zatwierdzonych kodekséw postepowania
bedzie brane pod uwage przy podjeciu decyzji co do ewentual-
nego nafozenia kary pienieznej i jej wysokosci.

W ostatnim kwartale dziatajaca przy Izbie grupa robocza
ds. RODO zajmowata sie opracowaniem kodeksu postepowa-
nia firm inwestycyjnych w zakresie ochrony danych osobowych
klientéw. W ww. regulacji staralismy sie ujac:

- jasne i uwzgledniajace specyfike branzy maklerskiej wytycz-
ne oraz procedury co do przetwarzania danych osobowych
(rzetelne i przejrzyste przetwarzanie, prawnie uzasadnione
interesy realizowane przez administratorow w okreslonych
kontekstach, zbieranie danych osobowych);

- umozliwienie podmiotom stosujgcym kodeks realizacje klu-
czowej na gruncie RODO zasady rozliczalnosci, tj. wykaza-
nia przestrzegania przepiséw ochrony danych osobowych;

- pseudonimizacje danych osobowych,

- obowigzki informacyjne po stronie firm inwestycyjnych w sto-
sunku do opinii publicznej i 0séb, ktérych dane dotycza;

- zasady dotyczace wykonywania przez osoby, ktérych dane
dotycza, przystugujacych im praw.

Opracowany przez Izbe projekt kodeksu postepowania be-
dzie konsultowany, zatwierdzany, rejestrowany i publikowany
przez organ nadzorczy.

ZMIANY W REGULAMINIE GPW - MiFID Il

W dniu 19 grudnia 2017 r. na stronach Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie S.A. zostaty opublikowane: zmieniony
Regulamin Gietdy i Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego,
zatwierdzone przez Komisje Nadzoru Finansowego. Zmiany wy-
nikajg z koniecznosci wdrozenia i stosowania przez Gietde, jako
organizatora rynku regulowanego, rozwigzan przewidzianych w
przepisach MiFID Il i obowigzujg od 3 stycznia 2018 .

Zmieniony Regulamin GPW oraz SZOG zawierajg postulaty
Izby, ktére byty przekazane w ramach wspdtpracy z Gietdg w za-
kresie wprowadzania zmian do ww. dokumentéw tj. m.in.:



- zrezygnowano z koniecznosci wskazania maklera nadzoru-
jacego odpowiedzialnego za nadzér nad przekazywaniem
na gietde zlecen maklerskich sktadanych przez jego klientow
korzystajacych z bezposredniego dostepu elektronicznego;

- wykreslono zapis, iz klient cztonka gietdy korzystajacy z bez-
posredniego dostepu elektronicznego nie moze udostep-
niac tego dostepu swoim klientom (zakaz subdelegacji bez-
posredniego dostepu elektronicznego);

- zrezygnowano ze zréwnania dostepu do aktywnych zlecen
z dostepem do danych post-transakcyjnych (rezygnacja z
przyznawania uprawnien wyfgcznie maklerom gietdowym).

GRUPY ROBOCZE IDM

W ostatnim kwartale przy Izbie aktywnie dziataty grupy ro-
bocze dedykowane poszczegdlnym tematom istotnym dla firm
inwestycyjnych. W pracach grup biorg udziat delegowani przed-
stawiciele Cztonkéw Izby.

- Grupa ds. PRIIP - biezgce konsultacje z Gietdg Papierow War-
tosciowych w Warszawie S.A. w sprawie repozytorium PRIIP;

- Grupa ds. RODO - opracowywanie kodeksu postepowania
firm inwestycyjnych w zakresie ochrony danych osobowych
klientow;

- Grupa ds. raportowania transakcji — biezacy kontakt z Departa-
mentem Nadzoru Obrotu w KNF w sprawie zakresu raporto-
wania transakcji wg. MiFIR;

- Grupa ds. optat gietdowych — opracowanie projektu wysta-
pienia do Gietdy w sprawie obnizki optat;

- Grupa ds. MiFID Il - biezacy kontakt z Komisjg Nadzoru Finan-
sowego celem wypracowania wspdlnych rozwigzan do pro-
jektu ustawy implementujacej MiFID II;

- Grupa ds. zachet — opracowywanie wspdlnie z 1zbg Zarzadza-
jacych Funduszami i Aktywami stanowiska dwoch Izb w
zakresie kwalifikacji ustug dodatkowych - katalog dozwolo-
nych zachet;

- Grupa ds. zmian w Regulaminie GPW — wspotpraca z GPW
dotyczaca ostatecznej wersji nowego Regulaminu GPW i
Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego (SZ0G).

RYNEK FOREX

W grudniu Izba Domoéw Maklerskich konsultowata z UOKIK
mozliwosci rozpoczecia wspdinej kampanii informacyjnej na te-
mat rynku forex w Polsce. Po ostatnim listopadowym szkoleniu
dla rzecznikow konsumentéw, Urzad otrzymat bardzo pozytywne
komentarze dot. prezentowanych na nim tematéw. Z informacji
przekazanych przez przedstawicieli UOKIK wynika takze, ze rzecz-
nicy coraz czesdciej otrzymuja skargi konsumentow zwigzane z
nielegalnym dziataniem na polskim rynku firm inwestycyjnych
oferujacych swoje ustugi na foreksie. W zwigzku z tym, w 2018 roku
UOKIK chciatby razem z IDM i Rzecznikiem Finansowym przygoto-
wac kampanie edukacyjna dla rzecznikdw oraz konsumentéw.

W potowie grudnia na stronie RCL pojawit sie nowy projekt
ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym

oraz niektérych innych ustaw. Projekt uwzglednia zgtoszone w
trakcie uzgodnien postulaty inwestorow i branzy maklerskiej.
W pisemnym stanowisku skierowanym do Ministerstwa Finan-
sOw |zba wskazata, ze rozwigzania zwtaszcza dot. wysokosci
dzwigni finansowej, jakie zawiera projekt sg przez Cztonkéw
IDM akceptowane i uwazane za dobry kompromis poniewaz z
jednej strony poprawiajg ochrone inwestorow — zwtaszcza tych
niedoswiadczonych, a z drugiej nie obnizajg pozycji konkuren-
cyjnej polskich domow maklerskich.

KONSULTACJE ESMA ROZWIAZAN DLA RYNKU
OTC DERYWATOW

W dniu 18 stycznia ESMA opublikowata dokument konsul-
tacyjny dotyczacy mozliwosci interwencji produktowej w ob-
szarze obrotu przez inwestoréw detalicznych kontraktami na
roznice (CFD) i opcjami binarnymi.

Izba Domdw Maklerskich po przeprowadzeniu konsultacji z
Cztonkami prowadzacymi dziatalnos¢ na rynku OTC derywatéw
przekazata w lutym nadzorcy unijnemu swoje stanowisko, w
ktérym wskazata, ze propozycja ESMA jest w wiekszosci zgodna
7 obecnymi standardami dziafania krajowych domoéw makler-
skich na rynku forex. W stanowisku podkreslamy, ze rozwigza-
nia proponowane przez ESMA w wiekszosci funkcjonujg juz
na naszym rynku i sg okreslone w Wytycznych dla rynkéw OTC
wydanych w 2016 r. przez KNF, ktére juz teraz precyzuja zakres
dziatan marketingowych, formy promocji i stosowanie bonusow
dla klientéw.

Obnizka poziomu dZwigni proponowana przez ESMA jest
natomiast wbrew oczekiwaniom inwestorow w Polsce, ktorzy
wykorzystuja mozliwosci inwestowania na foreksie przy wyzszej
dZzwigni. Ponadto, praktyka rynku pokazuje, ze poziom dZwi-
gni nie jest skutecznym narzedziem ochrony inwestora i lepiej
sprawdzi sie rozwigzanie proponowane obecnie przez Minister-
stwo Finansow, ktére taczy wysokos¢ dzwigni z doswiadcze-
niem klienta. To optymalne rozwigzanie chroni niedoswiadczo-
nych inwestoréw, jednoczes$nie dajac doswiadczonym graczom
mozliwosci efektywnego wykorzystania produktow rynku forex
w swoim portfelu inwestycyjnym. Istotne obnizenie dzwigni
finansowej spowoduje, ze europejski rynek CFD przestanie by¢
atrakcyjny. Klienci indywidualni przeniosg swoje inwestycje do
podmiotéw nieregulowanych np. z Australii, Ameryki Srodko-
wej i Potudniowej, Rosji i egzotycznych krajow, skad juz obecnie
prowadzona jest akwizycja. Kolejng istotng konsekwencja zmian
wynikajacych z proponowanej interwencji produktowej bedzie
migracja klientow detalicznych na rynki alternatywne, np. na
rynek kryptowalut. Zatem zaproponowana przez ESMA inter-
wencja produktowa w zakresie instrumentéw CFD moze nie
spetni¢ naczelnego celu, jakim jest zwiekszenie ochrony klienta
detalicznego.

Izba postrzega postulat ochrony przed ujemnym saldem

jako wazne narzedzie poprawy bezpieczenstwa klienta. Platformy
transakcyjne wykorzystywane na rynku CFD posiadajg sprawne

21



Biuletyn IDM

BUDU/JEMY Z AUFANIE

mechanizmy, ktére ograniczaja ryzyko ujemnego salda. W zdecy-
dowanej wiekszosci przypadkow rozwigzania te spetniaja swoja
role. Dodatkowo niektore domy maklerskie dziatajace na rynku
forex, cztonkowie IDM, oferujg juz teraz swoim klientom ochrone
przed ujemnym saldem na rachunku maklerskim.

Jednoczednie Izba poparta propozycje ESMA dot. dziafan
reklamowo-promocyjnych oraz informacyjnych w najlepiej po-
jetym interesie klienta a takze propozycje standaryzacji komuni-
katéw o ryzyku oraz postulat unikania wprowadzania $wiadczen
niepienieznych, ktére nakfaniajg do inwestycji. W stanowisku
podkreslamy, ze Czlonkowie IDM przyjeli kodeks, w ktorym
zobowigzujg sie do dziatan marketingowych wedtug okreslonych
regut zgodnych z kierunkiem zmian proponowanym przez eu-
ropejskiego regulatora. Uwazamy ponadto, ze domy maklerskie
powinny w podejmowanych dziataniach unika¢ wprowadzania
Swiadczen zachecajacych klientdw lub potencjalnych klientow
do zwiekszonego zaangazowania srodkéw w inwestowanie na
rynku CFD lub do podejmowania dodatkowych, bardziej ryzy-
kownych dziatar inwestycyjnych, jezeli uzyskanie danego swiad-
czenia staje sie celem lub przesadzajacym czynnikiem do podje-
cia wzmozonej dziatalnosci inwestycyjnej przez klienta, rowniez
w aspekcie wielkosci zaangazowanych srodkéw.

Izba jest za przyjeciem regulacji okredlajacej standardowy
minimalny poziom mechanizmu MCO na poziomie 50% war-
tosci pobranego depozytu przy uwzglednieniu wyniku catego
portfela transakcji. Taki system jest wykorzystywany obecnie
przez firmy inwestycyjne dziatajgce w Europie i charakteryzuje
sie, w wiekszosci analizowanych wariantéw, najskuteczniejsza
ochrong przed ryzykiem rozliczeniowym.

GRUPA ROBOCZA DS. OPLAT GPW

W opinii domoéw maklerskich dystrybucja korzysci z obstugi
rynku kapitatowego pomiedzy Gietde i domy maklerskie jest nie-
réwnomierna. W czasie dziewieciu miesiecy 2017 roku, bardzo
dobrego pod wzgledem koniunktury na rynku, strata branzy
maklerskiej na podstawowej dziatalnosci wyniosta 66 min PLN
a zysk operacyjny Grupy Kapitatowej Gietdy wynidst w tym
czasie 140 min PLN. W zwigzku z powyzszym ustalono, ze 1zba
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zaproponuje zmiany w Tabeli opfat Gietdy zmierzajace do bar-
dziej rownomiernego roztozenia przychodéw z obstugi rynku.
Obnizenie optat gietdowych powinno:

- dotyczy¢ tych pozycji cennika, ktére stanowig najwazniejsze
Zrédta przychodow Gietdy i zarazem najwieksze pozycje
kosztéw Cztonkow Gietdy.

- stuzy¢ aktywizacji inwestoréw indywidualnych i w efekcie
zmienic strukture oszczednosci gospodarstw domowych i
zwiekszy¢ podaz kapitatu z ich strony,

- zwiekszy¢ udziat spodtek spoza WIG20 w obrotach Gietdy,

- poprawi¢ kondycje finansowa przede wszystkim krajowych
domow maklerskich przy zachowaniu oczywistych zasad
rownego dostepu do rynku dla lokalnych i zdalnych Czton-
kow Gietdy.

W styczniu Grupa robocza ds. opfat wypracowata stanowi-
sko dotyczace propozycji obnizenia opfat gietdowych i przed-
stawita je Radzie Domdw Maklerskich, ktéra je zaakceptowata.
Zgodnie z tym stanowiskiem Izba widzi potrzebe obnizenia
kosztéw zawierania transakcji na Gietdzie wynikajaca z poniz-
szych przestanek:

- Optaty pobierane przez GPW nalezg do najwyzszych w Europie,

- Prowadzenie dziatalnosci maklerskiej jest deficytowe,

- Realizacja Planu na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju wy-
maga od uczestnikow rynku kapitatowego tworzenia zachet
dla matych spotek i dla inwestoréw indywidualnych.

W zwigzku z powyzszym Izba proponuije:

- Zniesienie statej optaty operacyjnej na rynku akgji,

- Obnizenie 0 50% optat operacyjnych dla transakcji na akcjach
spoza indeksu WIG20,

- Wprowadzenie zerowej opfaty za dostep do jednej oferty
zarkusza zlecen w czasie rzeczywistym dla osob fizycznych.

Szacowane skutki finansowe tych zmian wynosza ok. 20
mIn PLN rocznie.

Stanowisko Grupy roboczej byto podstawg wystgpienia
Izby do Gietdy w sprawie oczekiwanej przez Cztonkow obnizki
opfat i bedzie przedmiotem wspdlnych uzgodnier i prac z GPW.

PROPOZYCJA LEGISLACYJNA KOMISJI EUROPEJSKIEJ
DOTYCZACA NADZORU | WYMOGOW KAPITALOWYCH
W ODNIESIENIU DO FIRM INWESTYCYJNYCH

W grudniu 2017 roku Izba otrzymata z Ministerstwa Finan-
sow informacje o mozliwosci zgtaszania uwag do projektow
nowych przepiséw UE dotyczacych nadzoru i wymogow kapi-
tatowych dla firm inwestycyjnych:,Dyrektywy Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady w sprawie nadzoru ostrozno$ciowego i nad
firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajaca dyrektywy 2013/36/
UE i 2014/65/UE" (CRD) oraz ,Rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady w sprawie wymogdw ostroznosciowych



dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 1093/2010" (CRR).

Powyzsze dokumenty dotyczg m.in.: kapitatéw poczatko-
wych firm inwestycyjnych, srodkéw nadzoru ostroznosciowego
nad firmami inwestycyjnymi, wymogow kapitatowych dotycza-
cych ryzyk w tym w szczegdlnosci limitow koncentracji ryzyka
oraz ryzyka ptynnosci i zasad sprawozdawczosci i majg na celu
wprowadzenie mniej restrykcyjnych niz dla bankéw inwesty-
cyjnych wymogow dla matych i srednich firm inwestycyjnych,
w zwiazku z faktem, Ze nie generujg ryzyka zwigzanego z pro-
wadzeniem dziatalnosci bankowej w szczegdlnosci udzielaniem
pozyczek i przechowywaniem srodkow klientow. Wymogi kapi-
tatowe beda ponadto adekwatne do zakresu prowadzonej przez
firme inwestycyjna dziatalnosci.

Izba po przeprowadzeniu konsultacji ze swoimi Cztonkami
przekazata do Ministerstwa Finanséw stanowisko dot. projektéw
powyzszych aktéw prawnych w ktérym wskazalismy, ze pozy-
tywnie oceniamy kierunek zmian jakie za sobg niosa.

W ocenie Cztonkéw IDM nie wprowadzenie nowych, bardziej
odpowiednich i proporcjonalnych w stosunku do obecnie istnie-
jacych wymogow dla firm inwestycyjnych, bedzie skutkowato nie-
réwnowagdg konkurencyjng pomiedzy polskimi podmiotami a ich
znacznie wiekszymi konkurentami w krajach UE i w konsekwendji
zaprzestaniem przez krajowe firmy inwestycyjne prowadzenia
dziatalnosci maklerskiej.

Propozycje nowych przepisow zmieniajgcych CRD IV pozwolg
W naszej opinii na wystarczajace zarzadzanie ryzykiem na jakie na-
razone sa firmy inwestycyjne, w sposéb zgodny z zasadg ostrozno-
$ci przy jednoczesnym umozliwieniu dostosowania sposobu tego
zarzadzania do wielkosci i stopnia ztozonosci ich dziatalnosci.

Istotne dla Cztonkéw IDM jest, aby implementacja propo-
nowanych zmian nie wigzata sie z nowymi nadmiernymi kosz-
tami ponoszonymi przez firmy inwestycyjne, zwigzanymi np.
z wdrozeniem systemow informatycznych przy jednoczesnej
koniecznosci zachowania dotychczasowego modelu wyliczania
wymogow kapitatowych (nowe wymogi odnoszg sie do wymo-
gow CRR) i ryzykiem popetnienia btedu przy wprowadzaniu no-
wej metodologii. Dodatkowe wydatki to takze koszty doradcéw
wspierajacych wdrazanie nowych wymogow.

W stanowisku zwracamy réwniez uwage na fakt, ze firmy
inwestycyjne w grupach bankowych (i grupach firm inwesty-
cyjnych, ktére pozostang pod CRR) beda musiaty nadal wyliczac¢
CRR na potrzeby konsolidacji.

Kolejnym istotnym problemem jest fakt, ze przepisy w wielu
miejscach odwotuja sie do standarddw technicznych, ktére majg
sie pojawi¢ w przysztosci. Wazne jest, aby standardy te zostaty
opublikowane w odpowiednim terminie przed wejsciem w zycie
przepiséw Dyrektywy i Rozporzadzenia.

ZASADA PROPORCJONALNOSCI W REGULACJACH RYNKU
KAPITALOWEGO

Z badan przeprowadzonych przez Izbe Domdw Maklerskich
wsrod swoich Cztonkow w 2016 1. wynika, Ze, Sredni koszt wdro-
zenia aktéw prawnych przyjetych w latach 2014 - 2016, wynidst
okoto 2,8 min zt. dla firmy inwestycyjnej. Koszty dostosowania
dziatalnodci do nowych regulacji majg istotne znaczenie zarow-
no dla sytuacji finansowej poszczegdlnych podmiotow jak i dla
catej branzy.

Nadmierna wysokos¢ kosztéw wdrozenia jak i stosowa-
nia regulacji wynika czesto z braku przeprowadzenia rzetelnej
oceny skutkow regulacji (OSR). Btad ten jest popetniany przy
implementacji prawa unijnego do regulacji na poziomie krajo-
wym ale réwniez przy projektowaniu rozwigzan na poziomie
UE co czesto prowadzi do naruszenia zasady proporcjonalno-
$ci. W efekcie, polskie firmy inwestycyjne sa zobligowane do
stosowania identycznych norm prawnych, ponoszenia tych
samych kosztow wdrozenia i stosowania regulacji (w tym sank-
cji), co np. duze miedzynarodowe banki inwestycyjne. Zdaniem
uczestnikdw rynku, nadmiernie restrykcyjne regulacje bedace
skutkiem zjawiska znanego rowniez pod nazwa gold plating
sprawiajg, iz lokalne domy maklerskie traca pozycje konkuren-
cyjng wobec podobnych instytucji z zagranicy dziatajacych na
polskim rynku.

W zwigzku z powyzszym Izba zawarfa z PwC umowe na spo-
rzadzenie Raportu dotyczacego stosowania zasady proporcjonal-
nosci przy tworzeniu regulacji zarowno unijnych jak i przepisow
krajowych dostosowujgcych zasady funkcjonowania naszego
rynku do prawa UE. Izba zebrata i przekazata autorom raportu
zgtaszane przez cztonkéw przyktady braku uwzglednienia zasady
proporcjonalnosci w obowiazujacych w Polsce regulacjach doty-
czacych m.in: wysokosci kar wynikajacych zarowno z Dyrektywy
MIFID jak i CRDIV, unbundlingu, outsourcingu, regulacji wynagro-
dzerr w firmach inwestycyjnych, wymogow wynikajacych z EMIR
czy Dyrektywy BRD zaprojektowanych dla duzych bankéw inwe-
stycyjnych i w zaden sposéb niedostosowanych do skali dziafal-
nosci polskich podmiotéw. W raporcie majg zosta¢ uwzglednione
rowniez poréwnania z rozwigzaniami w kilku krajach europejskich.
Raport zostanie zaprezentowany podczas Konferencji w Bukowinie
Tatrzanskiej w dniach 9-11 marca.
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WYDARZENIA

SEMINARIUM AML

W drugiej potowie grudnia przedstawiciele Izby uczestni-
czyli w seminarium dot. przegladu zgodnosci z miedzynaro-
dowymi standardami AML, organizowanym przez Polskg Jed-
nostke Analityki Finansowej we wspdtpracy z Urzedem Komisji
Nadzoru Finansowego.

W trakcie seminarium prezentowane byty m.in.:

- Nowe inicjatywy Unii Europejskiej w obszarze AML/CFT;

- Projekt nowelizacji IV Dyrektywy AML iV dyrektywa AML;

- Zatozenia planu dziatari na rzecz skuteczniejszego zwalcza-
nia finansowania terroryzmu;

- Wniosek ustawodawczy w sprawie harmonizacji przepisow
dotyczacych przestepstwa prania pieniedzy.

SPOTKANIE SWIATECZNE

W dniu 12 grudnia 2017 r. odbyto sie spotkanie swigteczne
Cztonkow Izby i uczestnikow rynku kapitatowego.

Podczas spotkania Prezes Zarzadu Izby Waldemar Markie-
wicz posumowat osiagniecia Izby i instytucji rynku kapitato-
wego w 2017 roku - ,Za nami kolejny rok dobrej wspotpracy.
Wyrazy podziekowania chciatbym przekaza¢ Ministerstwu Finan-
sow, Ministerstwu Rozwoju, Komisji Nadzoru Finansowego, Gru-
pie Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych i Krajowemu
Depozytowi Papieréw Wartosciowych oraz samorzadowym
organizacjom branzowym za partnerska wspotprace w duchu
zrozumienia i poszanowania wzajemnych racji. Dzieki Paristwa
wsparciu nasza organizacja ma site wptywania na otoczenie re-
gulacyjne i biznesowe w kraju. Co nas czeka w kolejnym roku?
W trakcie opracowywania jest rzagdowa Strategia Rozwoju Ryn-
ku Kapitatowego. Izba Domow Maklerskich, ktdrej mam zaszczyt
przewodniczy¢, wyraza petng otwarto$¢ do uczestnictwa w pra-
cach zwigzanych z opracowaniem dokumentu”

W spotkaniu oprécz przedstawicieli Cztonkéw Izby udziat
wzieli przedstawiciele najwazniejszych instytucji rynku kapitato-
wego tj. Ministerstwa Finanséw, Komisji Nadzoru Finansowego,
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A., BondSpotu S.A., Euro-
pejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, Izby Gospodarczej Towa-
rzystw Emerytalnych, Zwigzku Makleréw i Doradcow, Zwigzku
Bankow Polskich, Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych.

SPOTKANIE PRZEDSTAWICIELI BANKU SWIATOWEGO
| MIEDZYNARODOWEGO FUNDUSZU WALUTOWEGO
Z 1ZBA DOMOW MAKLERSKICH

W dniach 8-19 stycznia br. w Polsce przebywata potaczona

Misja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (ang. Interna-
tional Monetary Fund, IMF) i Banku vaiatovvego (ang.World Bank
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Group, WBG) majaca na celu przeprowadzenie badania stabilnosci
sektora finansowego w Polsce tzw. Misja FSAP — Financial Sector
Assessment Program. Czes¢ badania poswiecono sektorowi rynku
kapitatowego. Misja, za posrednictwem Departamentu Wspotpra-
cy Miedzynarodowej w Ministerstwie Finanséw, ktére jest koor-
dynatorem tej wizyty, zwrécita sie z prosba do IDM o wsparcie w
organizacji spotkan z przedstawicielami firm inwestycyjnych.

W spotkaniu, ktore odbyto sie w dniu 15 stycznia br, wzieli
udziat przedstawiciele Izby oraz firm inwestycyjnych zrzeszonych
w Izbie. Celem spotkania byto zebranie informacji, niezbednych do
opracowania raportu, ktory w cyklu 5-letnim wydawany jest przez
Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Przygotowy-
wany raport dotyczacy stabilnosci sektora finansowego obejmuje
wiele blokéw tematycznych, w tym m.in. kapitatowy i bankowy.

WARSZTATY GIODO

W dniu 11 stycznia 2018 r. przedstawiciele Izby wzieli udziat
w zorganizowanym przez GIODO warsztacie Kodeksy postepo-
wan —instrument zapewniania i wykazywania zgodnosci z RODO.

Dr Edyta Bielak-Jomaa, Generalny Inspektor Ochrony Da-
nych Osobowych, otwierajac warsztaty wskazata, ze celem
kodekséw postepowania jest pomoc we wiasciwym stosowa-
niu przepiséw rozporzadzenia. Takie kodeksy mogg bowiem
doprecyzowa¢ rézne wymogi z uwzglednieniem specyfiki po-
szczegolnych sektorow, w ktorych dochodzi do przetwarzania
danych osobowych. — Podmioty przyjmujgce kodeks otrzymuja
jasne i zrozumiate wytyczne dotyczace proceséw przetwarzania
danych, np. sposobu dokonywania operacji zbierania danych
czy spetniania réznych obowiazkéw, chocby informacyjnych.

W trakcie warsztatéw GIODO zwracato uwage, ze stosowa-
nie zatwierdzonych kodeksoéw postepowania bedzie istotnym
elementem, na podstawie ktérego bedzie mozna stwierdzic,
ze administrator danych wywiazuje sie z cigzacych na nim obo-
wigzkow. Co rowniez wazne, moze by¢ okolicznoscig tagodzaca
przy podejmowaniu przez GIODO decyzji o natozeniu admini-
stracyjnej kary pienieznej oraz ustalaniu jej wysokosci. Zatwier-
dzanie kodeksu przez organ nadzorczy oraz wprowadzenie pro-
cedury monitorowania jego przestrzegania powoduje, ze staje
sie on instrumentem o charakterze prawnym.

SPOTKANIA PRZEDSTAWICIELI IDM Z PREZESEM ZARZADU
GPW - MARKIEM DIETLEM

W dniach 11 stycznia i 8 lutego przedstawiciele IDM spotkali
sie z Prezesem GPW Markiem Dietlem. Podczas spotkart omé-
wiono biezace problemy Grupy GPW oraz srodowiska firm inwe-
stycyjnych. W trakcie spotkania lutowego Prezes Dietl przekazat
informacje, ze przy tworzeniu strategii gietdy bedzie brane pod
uwage stanowisko IDM dot. obnizki optat gietdowych. Strategia
ma by¢ gotowa w tym roku.



SNIADANIE PODATKOWE - KLUCZOWE ZMIANY
W PODATKACH DOCHODOWYCH OD 2018 R.

W dniu 23 lutego odbyto sie organizowane we wspotpracy
Izby z Kancelaria DZP $niadanie podatkowe, podczas ktérego
przedstawiciele Kancelarii Domanski Zakrzewski Palinka przed-
stawili zmiany w podatkach dochodowych, ktére weszty w zycie
od 1 stycznia 2018 r.

Najwazniejsze zmiany w podatkach dochodowych od 2018 1 to:

- Podziat zrodet przychoddéw w CIT

- Zmiany w zakresie zaliczania do kosztow uzyskania przycho-
dow kosztow finansowania

- Ograniczenie kosztow uzyskania przychoddw z tytutu ustug
niematerialnych

- Zmiany dotyczace czynnosci restrukturyzacyjnych

- Wprowadzenie opodatkowania,nieruchomosci komercyjnych”

- Zmiany opodatkowania Swiadczen nieodpfatnych i czescio-
wo nieodptatnych

- Zmiany dotyczace opodatkowania i obowigzkéw ptatnikdw
odnosnie odsetek i dywidend

« Zmiany regulacji dotyczacych zagranicznych podmiotéw kon-
trolowanych (CFC)

- Nowe regulacje dotyczace Podatkowej Grupy Kapitatowej

- Regulacje dotyczace kwoty wolnej od podatku

- Wprowadzenie definicji i zasad opodatkowania programaow
motywacyjnych

« Przywrocenie kosztéw autorskich.

W programie spotkania uwzglednione zostaty rowniez kwe-
stie zgtaszane przez Cztonkow Izby w toku prac legislacyjnych
nad ustawami podatkowymi oraz po ich uchwaleniu do Mini-
sterstwa Finansow.

XVIII KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

XVIII Konferencja Izby Doméw Maklerskich odbedzie sie w
dniach 9-11 marca 2018 roku w Hotelu BUKOVINA w Bukowinie
Tatrzanskiej.

Tematem przewodnim konferencji bedzie:
,RYNEK KAPITALOWY DLA WSPIERANIA ROZWOJU INNOWACYINEJ
GOSPODARKY!"

XVIII Konferencja Izby Doméw Maklerskich uzyskata Patronat
Honorowy Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej Andrzeja Dudy.
Gosciem Honorowym Konferencji bedzie Pan Jerzy Kwiecinski,
Minister Inwestycji i Rozwoju.

Konferencja Izby Doméw Maklerskich to doroczne spotka-
nie czotowych przedstawicieli rynku kapitatowego w Bukowinie
Tatrzanskiej z udziatem inwestordw, spotek gietdowych, domaow
maklerskich, bankéw, organdw rzgdowych, gietd i instytucji roz-
liczeniowych, organizacji biznesowych i samorzadowych.

Wsrod tematow XVIIE Konferencji znajda sie muin.:

1. Strategia dla rynku kapitatowego w Polsce. Dziatania admi-
nistracji rzadowej na rzecz rozwoju krajowego rynku kapi-
tatowego.

2. Rynek kapitatowy dla rozwoju nowych technologii.

3. Dtugoterminowe inwestycje obywateli — zrédto finansowania
wzrostu gospodarczego i rozwoju przedsiebiorstw w Polsce.

4. Atrakcyjnosc¢ inwestycyjna polskiego rynku kapitatowego z
punktu widzenia inwestora globalnego.

5. Rola polskiego rynku kapitatowego w regionie CEE.

6. Jak FINTECH zmieni ksztatt wspotczesnych rynkow kapitato-
wych?

7. Wptyw MIFID II'i MiFIR na polski rynek kapitatowy.

8. Ryzyko rozwoju rynku kapitatowego w Polsce: wyzwanie
kwalifikacji i roznorodnosci kadr.

9. Zasada proporcjonalnosci w tworzeniu regulacji dla rynku
kapitatowego — konkurencyjnos¢ regulacji.

10. Model dystrybucyjny oparty na agentach firmy inwestycyj-
nej oraz doradztwie inwestycyjnym, jako odpowiedzZ na
oczekiwania klientéw i kluczowy element rozwoju rynku
produktow inwestycyjnych w Polsce.

11. Jak przyspieszy¢ rozwdj rynku kapitatowego instrumentow
dtuznych w Polsce i osiaggna¢ ptynnos¢ niezbednag dla
zwiekszenia finansowania polskiej gospodarki?

Konferencja bedzie réwniez goscita prezesow spétek publicz-
nych wyréznionych we wspoélnej akcji Gazety Gietdy i Inwestorow
Parkiet oraz Izby Domow Maklerskich pod nazwa Badanie relacji
inwestorskich w spotkach z WIG30. Imprezg towarzyszacg konfe-
rencji beda V Mistrzostwa Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie
Gigancie, zawody otwarte dla pracownikdw instytucji rynku kapi-
tatowego oraz uczestnikéw konferendji.

25



Biuletyn IDM

BUDU/JEMY Z AUFANIE D O RYNKU

9 marca 2018

SZKOLENIA

PLATFORMA E-LEARNINGOWA — MiFID II

Regulacje pakietu MIFID Il nakfadajg na firmy inwestycyjne
nie tylko obowigzek zapewnienia, ze pracownicy, ktorzy infor-
mujg klientéw o ustugach lub doradzajg klientom sg odpo-
wiednio przeszkoleni, ale rowniez zobowigzujg je do wykazania,
Ze spetnity ten obowigzek.

Szczegdtowo obowigzki firm inwestycyjnych dotyczace
tego obszaru zostaty okreslone w Wytycznych ESMA dotycza-
cych oceny wiedzy i kompetenciji, ktére obowigzujg od 3 stycz-
nia 2018 .

Izba, aby utatwi¢ firmom inwestycyjnym realizacje tego
obowigzku, przygotowata platforme e-learningowa dla pracow-
nikow tych firm informujacych lub doradzajacych klientom.

Przygotowana przez Izbe platforma e-learningowa daje moz-
liwos¢ okreslenia przez pracodawce zakresu szkolenia poprzez
wybor sposréd 16 sekcji szkoleniowych dotyczacych ustug i in-
strumentow finansowych, aby umozliwi¢ dostosowanie zakresu
szkolenia do ustug Swiadczonych przez dany podmiot.

Firma inwestycyjna ma mozliwos¢ wyboru sposrod naste-
pujacych ustug i instrumentéw finansowych:

Oferowane ustugi:

1) wykonywanie zlecen

2) przyjmowanie i przekazywanie zlecen

3) doradztwo inwestycyjne

4) zarzgdzanie portfelem

5) prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych iinnych
ewidendji

6) udzielanie kredytéw lub pozyczek na nabycie instrumentéw
finansowych

7) wymiana walutowa zwigzana z obrotem instrumentami
finansowymi

8) badania inwestycyjne i analiza finansowa lub inne formy
0gdlnych rekomendacji odnoszacych sie do transakcji na
instrumentach finansowych

9) ustugi zwigzane z ubezpieczaniem

10) ustugi dotyczace instrumentow bazowych (towary, energia,

emisje)

Oferowane produkty:

1) instrumenty zorganizowanego rynku kasowego

2) instrumenty zorganizowanego rynku terminowego

3) jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania

4) instrumenty udziatowe bedgce przedmiotem obrotu poza
rynkiem zorganizowanym

5) instrumenty nieudziatowe bedgce przedmiotem obrotu
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poza rynkiem zorganizowanym z wytaczeniem instru-
mentéw pochodnych (produkty strukturyzowane, trans-
akcje OTC, rynek niepubliczny)

6) instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza
rynkiem zorganizowanym (forex)

Kazdy pracownik musi przejsc¢ szkolenie wstepne opisujace
podstawowe zasady obstugi klienta zgodnie z regulacjami MiFID 1.
Po przejsciu szkolenia wstepnego pracownik moze przystapic
do testu weryfikujacego jego wiedze w zakresie ustug i instru-
mentow finansowych zgodnie z zakresem okreslonym przez
pracodawce. W przypadku nie zaliczenia testu, pracownik musi
przej$¢ szkolenie z danego zakresu i ponownie przystapic do ca-
tego testu.

Pytania do testu sa wybierane z bazy obejmujacej ponad
620 pytant o réznym poziomie trudnosci, w zaleznosci od tego
czy pracownik informuje czy tez doradza klientom.

Oprécz pytan z zakresu wskazanego przez pracodawce, test
obejmuje pytania dotyczace problematyki manipulacji rynko-
wych i przeciwdziatania praniu pieniedzy.

Izba wystawia firmie inwestycyjnej zaswiadczenie, ze wska-
zani pracownicy dysponuja wiedza i kompetencjami, o ktérych
mowa w art. 25 ust. 1 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 roku w sprawie ryn-
kow instrumentéw finansowych oraz zmieniajgcej dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (MiFID 1I), w okreslonym
przez pracodawce zakresie ustug i instrumentow finansowych.
Tre$¢ zaswiadczenia uwzglednia, zgodnie z Wytycznymi ESMA,
okres zatrudnienia pracownika na stanowisku zwigzanym z infor-
mowaniem lub doradzaniem klientowi.

Firmy inwestycyjne, ktére zdecydowaty o skorzystaniu z
platformy e-learningowej IDM, zgtosity potrzebe przeszkolenia
ponad 1000 pracownikow. Ponad 850 z nich zakonczyto juz po-
zytywnie test weryfikujacy ich wiedze i kwalifikacje.

Po przyjeciu rozwigzan prawnych implementujacych pa-
kiet MiFID Il do polskiego porzadku prawnego, zarbwno usta-
wowych jak i na poziomie aktoéw wykonawczych, baza pytan
zostanie rozszerzona o pytania uwzgledniajace szczegdtowe
regulacje prawa krajowego.

Biezace dostosowanie zakresu szkolen oferowanych przez
platforme e-learningowa IDM do obowigzujgcych regulacji, umoz-
liwi firmom inwestycyjnym korzystajgcym z platformy, biezace
wykonywanie obowigzkéw okreslonych w Wytycznych ESMA.

Niewatpliwy sukces platformy e-learningowej dotyczacej
pakietu MiFID I, sktania Izbe do przygotowania analogicznej dla
realizacji obowiazkéw wynikajacych z RODO.



WARSZTAT - ,MiFID Il CO JESZCZE WZBUDZA NASZE WATPLI-
WOSCI | CO MUSIMY MIEC GOTOWE NA 3 STYCZNIA 2018 R”

14 grudnia Izba zorganizowata warsztat z zakresu MiFID |I
Celem warsztatu byto wskazanie jak instytucja finansowa po-
winna by¢ przygotowana na wejscie w zycie nowej Dyrektywy
oraz prezentacja odpowiedzi na pytania dotyczace sposobu im-
plementacji MiFID 1.

Warsztat adresowany byt do: dyrektorow finansowych, dy-
rektorow i pracownikow departamentdw zarzadzania ryzykiem,
departamentéw prawnych, compliance, audytoréw wewnetrz-
nych, specjalistdow z zakresu compliance w domach maklerskich,
TFl oraz pozostatych instytucjach finansowych.

Warsztat prowadzit Pan Aleksander Smidowicz — Radca Prawny,

Konsultant ESMA.
W warsztacie uczestniczyto 40 oséb.
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH
+ Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow domow i biur maklerskich w Polsce:

— 22 cztonkéw

— 94% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 328 mlid zt w 2017 1.

— 84% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 2,4 mlid zt w 2017 r.
oraz 95% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 13 mln sztuk w 2017 .

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

DLACZEGO WARTO BYC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

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

« Oferujemy dostep do szkoler na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do biezacych informacji i bazy wiedzy na temat rynku kapitatowego i dziatalnosci doméw maklerskich.

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

« Oferujemy dostep do materiatéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci maklerskiej dostepnych tylko dla Cztonkéw Izby.

- Oferujemy mozliwos¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami Izby.

CHCESZ ZOSTAC CZtONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

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

Jesli chcesz zostac cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich:

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

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

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

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



