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. Informacje o Izbie

Izba jest organizacjg zrzeszajgcy firmy inwestycyjne prowadzace dziatalnoéé na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej (dalej ,Cztonkowie Izby”). Izba dziata na podstawie ustawy o izbach
gospodarczych z dnia 30 maja 1989 roku, regulacji rynku kapitatowego oraz Statutu lzby.

W 2014 roku udziat Cztonkéw lzby wsréd lokalnych Cztonkéw Gietdy wynidst:
e 74% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami tj. 269 mid zt,
e 97% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 1,9 mid zt,
e 95% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 16 min sztuk.

Misjg Izby jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitalowego sprzyjajacego
pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa na cele rozwojowe dla wzrostu gospodarczego i
zwigkszenia miejsc pracy. Jednym z gtéwnych sposobdw realizacji misji I1zby jest wystepowanie w
roli Rzecznika Rynku Kapitalowego poprzez publiczne formutowanie zalecen i opinii majgcych
wptyw na szeroko rozumiane dobro publiczne i sprawnos$¢ rynku kapitatowego, w tym wyrazanie
sprzeciwu wobec praktyk, czy rozwigzan uznanych przez cztonkéw Izby za szkodliwe dla rozwoju
rynku kapitatowego i tym samym dla gospodarki.

Podstawowymi zadaniami Izby sg m.in.: udziat w tworzeniu otoczenia prawnego i gospodarczego
korzystnego dla kumulacji i efektywnej alokacji kapitatu, sprzyjajacego pobudzeniu zachowan
proinwestycyjnych, wspétpraca z administracja rzadowg i instytucjami rynku kapitatowego
w inicjowaniu, opracowywaniu i doskonaleniu regulacji dotyczacych rynku kapitatowego.

Izba realizuje powyzsze zadania, w szczegdlnosci poprzez wyrazanie opinii o projektach aktéw
prawnych, ktoérych przedmiotem sa regulacje dotyczgce obrotu instrumentami finansowymi,
dziatalnosci maklerskiej oraz funkcjonowania firm inwestycyjnych, regulacje dotyczace
samorzadow gospodarczych i zawodowych, a takze inne wptywajgce na rynek kapitatowy. Izba
realizuje swoje zadania réwniez poprzez przedstawianie wtasnych projektéw aktéw prawnych
oraz dokonywanie ocen wdrazania ifunkcjonowania przepiséw prawnych dotyczacych
prowadzenia dziatalnosci maklerskiej.

1.1.Struktura Izby
1.1.1. Czlonkowie Izby (stan na dzier 31 grudnia 2014 r.)

1. BANCO ESPIRITO SANTO DE INVESTIMENTO, S.A. ODDZIAL W POLSCE.
2. BIURO MAKLERSKIE ALIOR BANK S.A.

3. BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.

4. BIURO MAKLERSKIE BPH S.A.

5. CENTRALNY DOM MAKLERSKI PEKAQ SA

6. DB SECURITIES S.A.

7.  DOM INWESTYCYINY INVESTORS S.A.

8. DOM MAKLERSKI BANKU BPS S.A.

9. DOM MAKLERSKI BANKU HANDLOWEGO S.A.
10. DOM MAKLERSKI BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
11. DOM MAKLERSKI BDM S.A.

12. DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A.

13. DOM MAKLERSKI mBANKU S.A.

14. DOM MAKLERSKI PEKAO

15. DOM MAKLERSKI PKO BP S.A.

16. DOM MAKLERSKI RAIFFEISEN BANK POLSKA S.A,
17. ERSTE SECURITIES POLSKA S.A.

18. ING SECURITIES S.A.

19. MILLENNIUM DOM MAKLERSKI S.A.

20. NOBLE SECURITES S.A.

21. X-TRADE BROKERS DOM MAKLERSKI S.A.



Na koniec 2014 roku w lzbie Domdéw Maklerskich zrzeszonych byfo 21 firm inwestycyjnych.
Honorowi Cztonkowie Izby

1. Pan Wiestaw Roztucki — Prezes Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
w latach 1991 - 2006.

2. PanJacek Socha — Przewodniczgcy Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd w latach 1994
— 2004, Minister Skarbu Panstwa w latach 2004 — 2005.

1.1.2. Rada Doméw Maklerskich
Od 1 stycznia 2014 r. do 17 czerwca 2014 r. Rada dziatata w skiadzie:

1. Maciej Trybuchowski - Przewodniczacy Rady
2. Piotr Koztowski - Z-ca Przewodniczgcego
3. Mariusz Sadtocha - Z-ca Przewodniczgcego
4. Radostaw Kotylak - Cztonek Rady

5. Katarzyna Nowocien-Dycha - Cztonek Rady

6. Piotr Prazmo - Cztonek Rady

7. Jacek Rachel - Cztonek Rady

Od 17 czerwca 2014 r. do 31 grudnia 2014 r. Rada dziatata w sktadzie:
1. Piotr Prazmo — Przewodniczacy Rady
2. Piotr Koztowski - Z-ca Przewodniczgcego
3. Jacek Rachel - Z-ca Przewodniczacego
4. Radostaw Kotylak — Cztonek Rady

5. Radostaw Olszewski — Czlonek Rady

6. Katarzyna Nowocien-Dycha — Cztonek Rady

7. Agnieszka Rostkowska — Cztonek Rady

Zgodnie ze Statutem Izby Rada Domodw Maklerskich jest organem zapewniajgcym szeroka
reprezentacje Cztonkow lzby w jej w wiadzach. Do zadan Rady nalezy w szczegdlnosci:
1. sprawowanie statego nadzoru nad pracami Zarzadu Izby,
2. definiowanie i zatwierdzanie plandw pracy Zarzadu oraz weryfikacja ich realizacji,
3. zatwierdzanie standardéw dziatalnosci domdéw maklerskich i okreslanie przyjetych
praktyk rynkowych,
4. zatwierdzanie rocznego planu finansowego Izby,
5. dokonywanie biezacych i okresowych kontroli dziatalnos$ci Zarzadu pod wzgledem
zgodnosci ze Statutem Izby i uchwatami Walnego Zgromadzenia,
6. kontrolowanie gospodarki finansowej Zarzadu, w tym weryfikacja realizacji planéw
finansowych przez Zarzad Izby,
7.  wybdr biegtego rewidenta do zbadania sprawozdania finansowego Izby,
8. przyjmowanie opinii i raportu z badania sprawozdania finansowego Izby przez biegtego
rewidenta,
9. przedstawianie do rozpatrzenia przez Walne Zgromadzenie sprawozdania z dziatalnosci
Rady oraz wnioskdw dotyczacych dziatalnosci Zarzadu,
10. powotywanie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu Izby, z wylgczeniem Prezesa Zarzadu,
ktorego powotuje Walne Zgromadzenie.

1.1.3. Zarzad lzby

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2014 r. Zarzad lzby byt dwuosobowy. W dniu 17 czerwca
2014 r. odbylo sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Izby, ktére ponownie powofato Pana
Waldemara Markiewicza do petnienia funkcji Prezesa Zarzadu. W tym samy dniu odbyto sie
posiedzenie Rady Domow Maklerskich, na ktorym do petnienia funkcji Cztonka Zarzadu zostat
ponownie powotany Pan Piotr Sobkow.

W roku 2014 funkcje Sekretarza Zarzadu petnit Michat Turek.

Zgodnie ze Statutem lzby Zarzad wyznacza kierunki dziatai lzby. Zarzad dziata na podstawie
Statutu Izby oraz Regulaminu uchwalonego przez Rade Domoéw Maklerskich.



Do kompetencji Zarzgdu nalezy w szczegolnosci:
a) podejmowanie biezgcych decyzji w sprawach zwigzanych z dziatalnoscia Izby,
b) zarzadzanie majgtkiem Izby,
c) okreslanie zasad polityki kadrowej i ptacowej Izby,
d) kierowanie dziatalnoscig Biura Izby,
e) powolywanie komitetéw zadaniowych,
f) okreslanie dziedzin i zakresow dziatalnosci gospodarczej Izby,
g) sporzadzanie rocznego sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Izby i przyjmowanie
sprawozdania finansowego.

Zarzad reprezentuje lzbe oraz prowadzi sprawy Izby za wyjatkiem spraw zastrzezonych do
kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Domdw Maklerskich.

Do reprezentowania lzby, w tym w zakresie praw i obowigzkéw majatkowych, sg upowaznieni
Prezes Zarzadu jednoosobowo albo dwdch Cztonkéw Zarzadu facznie lub Cztonek Zarzadu
dziatajacy facznie z prokurentem.

1.1.4. Komisja Etyki i Sad Izby
Sktad Sadu Izby w okresie od 01 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.:

Prof. Marek Wierzbowski - Prezes Sadu
Prof. Andrzej Szumaniski - Wiceprezes Sadu
dr. Marcin Dyl - Wiceprezes Sadu
Pawet Kokie¢ - Rzecznik Sadu

Sktad Komisji Etyki w okresie od 01 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.:
Justyna Czekaj

Pawet Gfadysz

tukasz Marek Jagietto

Iwona Kaminska

Dariusz Knapik

Tadeusz Peksa

Wojciech Rutkowski

Dariusz Zawadzki

00 N O B G T e

Sktad Arbitrow Sadu lzby na dziert 31 grudnia 2014 r.:

1. Prof. zw. dr hab. Marek Wierzbowski, Prezes Sadu IDM- Kancelaria Radcéw Prawnych

2. Prof. Andrzej Szumanski, Wiceprezes Sadu IDM- Instytut Prawa Spétek Inwestycji
Zagranicznych

3. Dr. Marcin Dyl, Wiceprezes Sadu IDM, Prezes Zarzadu, Izba Zarzadzajgcych Funduszami i
Aktywami

4. Prof. Michat Romanowski, Wiceprezes Sagdu IDM — Kancelaria Romanowski i Wspdlnicy

5.  Krystyna Skolkowska,

6. Aleksander Smidowicz,

7. Rafat Abratanski,

8. Artur Balewski,

9. Barbara Joanna Borudzka,

10. Justyna Czekaj

11. Pawet Gtadysz,

12. Wojciech Golak,

13. AndrzejJarocha,

14. Marek Kijowski,

15. Pawet Kokie¢,

16. Wiodzimierz Kucharski,

17. Jan Magrel,

18. Pawef Malik,

19. Mariusz Obszanski

20. Krzysztof Polak,. 0
21. Andrzej Przewoinik, N ﬂ/



22. Jolanta Sas-Kaczorek,
23. Karol Stoma,
24. Dariusz Zawadzki

W 2014 r. Sekretarzem Sgdu byt Piotr Szczesny.

Przy Izbie dziata Sgd lzby, ktéry jest samodzielng, wyodrebniong jednostkg. W ramach Sadu lzby
dziata Komisja Etyki.

Sprawy niemajgtkowe, o naruszenie przez Cztonka Izby postanowien Statutu, Kodeksu Dobrej
Praktyki Doméw Maklerskich, standardéw dziatalnosci doméw maklerskich, przyjetych praktyk
rynkowych lub zasad rzetelnego wykonywania dziatalnoéci gospodarczej, a takie sprawy o
naruszenie regulaminéw i uchwat wiadz Izby lub dotyczace dziatan czionka Izby godzacych w
dobre imig i autorytet Izby, w pierwszej instancji rozpatruje Komisja Etyki. Sad Izby rozpatruje te
sprawy w drugiej instancji.

Komisja Etyki dokonuje rowniez wykltadni postanowiern Kodeksu Dobrej Praktyki Domow
Maklerskich oraz standardow dziatalnosci doméw maklerskich i przyjetych praktyk rynkowych.

Sad Izby jest takze statym sgdem polubownym w rozumieniu przepiséw Kodeksu postepowania
cywilnego. Strony moga poddac pod rozstrzygnigcie Sadu Izby wszelkie spory o prawa majgtkowe
lub spory o prawa niemajgtkowe — mogace by¢ przedmiotem ugody sadowej, z wyjatkiem spraw o
alimenty.

1.2.0rganizacja pracy lzby

Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu. Do kompetencji Prezesa Zarzadu nalezy w szczegdlnosci
kierowanie catoksztattem dziatalnosci Izby i reprezentowanie jej na zewnatrz, kierowanie pracg
Zarzgdu Izby, dokonywanie podzialu czynnosci pomiedzy cztonkéw Zarzadu, wydawanie
wewnetrznych zarzadzen, instrukcji stuzbowych, regulaminéw i innych przepiséw regulujgcych
dziatalnos$c¢ Biura Izby i spraw pracowniczych oraz organizowanie i kierowanie praca Biura lIzby.

Wedtug stanu na dzieri 31 grudnia 2014 roku w Izbie pracowato 5 0séb na nastepujacych
stanowiskach:

- doradca zarzadu,

- doradca prezesa ds. prawnych,
- asystent prezesa,

- ksiegowa oraz

- Cztonek Zarzadu.

Biezace zadania i kierunki pracy lzby okreslane s3 w oparciu o uwagi i wnioski Zarzgdu, Cztonkéw
Rady i Cztonkow Izby.

1.3.Sytuacja finansowa lzby

Rok 2014 Izba zamkneta zyskiem w wysokosci 559 822,82 zt. Zmiany w poziomie przychodéw,
kosztéw dziatalnosci i wyniku finansowego lzby w okresie od 1998 roku do 2014 roku
przedstawione sg w ponizej tabeli.

Przychody Koszty Zysk / Strata
1998 650 525 zt 641 374 zt 9152 zt
1999 778 702 zt 819 050 zt -40 347 zt
2000 913991 910 213 zt 3778
2001 872 348 zt 931 163 zt -58 816 zt
2002 803 624 z1 615 793 zt 62 594 zi
2003 764 998 zt 759 085 zt 5413 z
2004 873 116 z 855 575 zt 17 042 zt




2005 1083778 zt 878 275 zt 204 403 z
2006 1254 500 zt 1148 887 zt 105 488 zt
2007 1224901 zt 1087 060 zt 136 692 zt
2008 1345 650 zt 1242 542 71 102 853 zi
2009 1354212 zt 1255 248 zt 98 965 zt

2010 1294 575 zt 1325934 zt <31.359 z¢
2011 1 539 909 zt 1508 529 zt 31 380 zt

2012 1892 169 zt 1690012 zt 202 157 zt
2013 2410217 z 1913550 zi 496 667 zt
2014 2612222 7t 2052 399 zt 599 823 zt




Il. Dziatalnos¢ Izby w 2014 roku
Jednym z gtéwnych celéw dziatalnosci lzby w 2014 roku byto wsparcie dla domdw i biur
maklerskich Cztonkéw lzby poprzez wypracowywanie rozwigzan, przygotowywanie opinii oraz
prowadzenie wspolnych konsultacji. Zadaniem lzby byto réwniez reprezentowanie Cztonkéw Izby
oraz prowadzenie rozméw w ich imieniu z administracjg rzgdowa, GPW, KDPW, organizacjami
samorzgdowymi rynku finansowego i innymi instytucjami lub stowarzyszeniami rynku
kapitatowego oraz ochrona intereséw domow maklerskich i rynku kapitatowego.

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

lzba dodatkowo wspoétpracowata z organami administracji rzadowej oraz instytucjami rynku
kapitalowego, a takie wspierata je w zakresie tworzenia bezpiecznych, a jednoczesnie
elastycznych i kosztowo oszczednych regulacji prawnych sprzyjajacych rozwojowi
konkurencyjnego rynku kapitatowego w Polsce.

W 2014 roku Izba skonsultowafa ok. 15 aktéw prawnych (projektéw ustaw i rozporzadzen).
Najwazniejsze z nich to: projekt zmiany ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw, projekt zmiany ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicznych, projekt
ustawy o zmianie ustawy ordynacja podatkowa oraz niektérych innych ustaw.

W Izbie oprdécz krajowych aktéw prawnych procedowane byly takie regulacje uniijne i
miedzynarodowe tj. Dyrektywa CRD IV, Rozporzadzenia CRR i EMIR oraz FATCA. Analizie poddano
ich wptyw na funkcjonowanie naszego rynku.

2.1.Dyrektywa CRD IV i Rozporzadzenie CRR

2.1.1. Projekt ustawy zmieniajgcy ustawe Prawo bankowe oraz niektérych innych ustaw
majacy na celu implementacje do polskiego systemu prawnego Dyrektywy CRD IV

W maju 2014 roku odbyty sie konsultacje dotyczace projektu ustawy o zmianie ustawy — Prawo
bankowe oraz niektérych innych ustaw majacego na celu implementacje do polskiego systemu
prawnego Dyrektywy CRD IV. Izba zglosita szereg uwag do w/w projektu dotyczacych miedzy
innymi:

e nieadekwatnosci sankcji administracyjnych przewidzianych za naruszenie przepisow
prawa przez firmy inwestycyjne

Ilzba sprzeciwita sie zaproponowanemu brzmieniu art. 169a ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, uznajac ze stosowanie sankcji powinno dotyczy¢ wytacznie
naruszenia przepiséw Dyrektywy CRD IV lub Rozporzgdzenia CRR, a nie naruszenia
przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Izba uznata zaproponowane
brzmienie art. 169a za nieprawidiowa implementacje Dyrektywy CRD IV. Zgodnie z
uzasadnieniem do projektu ustawy zmieniajgcej ustawe Prawo bankowe oraz niektdrych
innych ustaw zmiana tego przepisu ma na celu implementacje art. 65 ust. 2 Dyrektywy
CRD IV, zgodnie z ktérym panstwa cztonkowskie zapewniajg, by w przypadku
obowigzkéw, o ktorych mowa w art. 65 ust. 1 Dyrektywy CRD IV, ktérym podlegajg m.in.
firmy inwestycyjne, istniata mozliwos¢ — w razie naruszenia przepisow krajowych
majgcych na celu transponowanie Dyrektywy CRD IV lub naruszenia Rozporzadzenia CRR
zastosowania sankcji w stosunku do czlonkéw organu zarzadzajacego oraz innych oséb
fizycznych, ktére w Swietle prawa krajowego ponosza odpowiedzialno$é za dane
naruszenie. Oznacza to, ze mozliwos¢ zastosowania sankcji odnosi sie jedynie do
naruszenia przepisow majacych na celu implementacje Dyrektywy CRD IV lub
Rozporzadzenia CRR, w momencie gdy propozycja przepisu projektu ustawy odnosi sie do
wszelkich naruszen przepisow prawa nie tylko zwigzanych z dyrektywa.



Ponadto Izba uznata wysokos¢ przewidzianej kary za zdecydowanie zbyt wysokg i
niewspétmierng do wysokosci kar przewidzianych np. w odniesieniu do podmiotéw
nadzorowanych (art. 167 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).
Dodatkowo kara, o ktérej mowa w art. 167 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi moze by¢ natozona za istotne/razgce naruszenie przepiséw prawa, a kara na
osoby wskazane w proponowanym art. 169a moze by¢ natozona za jakiekolwiek
naruszenie prawa.

Izba uznata takze, ze nalezatoby rozwazy¢ (wzorem Dyrektywy 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych) zmiane metody ustalania
wysokosci sankcji np. w oparciu o $rednie wynagrodzenie osoby odpowiedzialnej z okresu
dwunastu miesiecy.

e przyznania KNF ustawowego upowaznienia do wydawania rekomendacji dotyczacych
dobrych praktyk prowadzenia dziatalnosci maklerskiej oraz ostroznego i stabilnego
zarzadzania domami maklerskimi (projekt nowego art. 7a ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym)

Zwracajgc uwage na narastajgce w ostatnim okresie czasu na rynku zjawisko tworzenia
przez KNF regulacji nie majacych swojej podstawy w ustawach, a takie nie bedacych
zrédtem prawa obowigzujgcego w Rzeczypospolitej Polskiej Izba krytycznie odniosta sie
do kwestii dotyczacej propozycji ustawowego upowainienia KNF do wydawania
rekomendacji dotyczacych dobrych praktyk prowadzenia dziatalnosci maklerskiej oraz
ostroznego i stabilnego zarzadzania domami maklerskimi.

Izba uznata, ze zaproponowane przez KNF zatozenie, ze stosowanie zasad przez instytucje
nadzorowane przez KNF bedzie przedmiotem okresowej weryfikacji w ramach procesu
BION (badania i oceny nadzorczej) oraz w toku przeprowadzonej inspekcji prowadzi do
mozliwosci karania firm inwestycyjnych za zdarzenia nie bedgce skutkiem naruszenia
przepisdw obowigzujacego prawa, a jedynie nie stosowania sie to tzw. miekkiego prawa,
ktére nadzorca moze wprowadza¢ bez wymaganego procesu legislacyjnego.

e wzmocnienie przywilejow UKNF w trakcie postepowan kontrolnych

Izba uznata wysoko$¢ zaproponowanych przez UKNF w ramach dodatkowych uwag do
projektu ustawy o zmianie ustawy Prawo bankowe oraz niektdrych innych ustaw, kar
naktadanych na podmiot nadzorowany (kary pieniezne do wysokosci 10 min zi, a takze na
osoby zatrudnione przez ten podmiot kary w wysokosci do 1 min zt w przypadku
nieusuniecia nieprawidtowosci wskazanych w zaleceniach pokontrolnych) za
nieadekwatng, wskazujgc dodatkowo, ze w taki sposéb powstataby kolejna dolegliwosc
zwigzana z niestosowaniem rekomendacji nadzorczych KNF i zréwnania ich w tym
zakresie z przepisami prawa.

Izba uzasadnita uwagi, o ktérych mowa powyzej w trakcie konferencji uzgodnieniowej, ktéra
odbyta sie w czerwcu 2014 roku.

W listopadzie 2014 roku projekt nowelizacji implementujacy Dyrektywe CRD IV do polskiego
systemu prawnego ponownie zostat poddany przez Ministerstwo Finanséw uzgodnieniom
miedzyresortowym. Izba przedstawita MF szczegdtowe stanowisko zawierajgce uwagi przestane
przez Cztonkow lzby. Zostaly w nim zawarte zaréwno nowe uwagi jak i dotychczasowe. Na chwile
obecng proces legislacyjny jest w toku.

2.1.2. Polityka wynagrodzenn w firmach inwestycyjnych w kontekscie implementacji do
polskiego systemu prawnego Dyrektywy CRD IV

W zwigzku z toczacym sie procesem implementacji do polskiego systemu prawnego Dyrektywy
CRD IV, w szczegolnosci w obszarze polityki wynagrodzen w domach maklerskich, w tym polityki
zmiennych sktadnikow wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kierownicze, 1zba zwrdcita sie
do UKNF z prosbg o informacje w jakim zakresie i w jaki sposéb bedzie zastosowana zasada
proporcjonalnosci podczas tworzenia krajowych przepiséw prawa w zakresie wymogow
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dotyczgcych tej polityki (stosowanie polityki wynagrodzen w odniesieniu do firm inwestycyjnych o
roznej wielkosci i rozmiarze dziatalnosci).

UKNF, w odpowiedzi na pismo lzby, poinformowat, ze na obecnym etapie opiniowania i
konsultacji jak réwniez wprowadzania zmian nie ma mozliwosci przekazywania informacji w jakim
zakresie i w jaki sposob bedzie ostatecznie zastosowana zasada proporcjonalnosci podczas
tworzenia przepiséw prawa w zakresie wymogow dotyczacych polityki wynagrodzern w domach
maklerskich.

2.1.3. Sprawozdawczos¢ domoéw maklerskich w $wietle Dyrektywy CRD IV i
Rozporzgdzenia CRR

W zwigzku z implementacjg przepiséw CRD IV Izba zapytata KNF czy domy maklerskie maja
obowigzek przedstawia¢ w sprawozdaniu finansowym dodatkowe informacje i objasnienia
zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 28 grudnia 2009 r. w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci domdéw maklerskich (Dz. U. z 2013 r. poz. 483) (w Zatgczniku nr 1 do
Rozporzadzenia), skoro nie ma takiego obowigzku w Swietle Dyrektywy CRD IV i Rozporzadzenia
CRR.

KNF udzielajac odpowiedzi wyrazita stanowisko, iz majgc na uwadze:

e zmiany w zakresie adekwatnosci kapitalowej wprowadzone przez Rozporzadzenie CRR i
ich bezposrednie ohowigzywanie w polskim porzadku prawnym;

e brak zakonczenia procesu dostosowania polskich przepiséw prawa do Rozporzadzenia
CRR,

Dom maklerski powinien w sprawozdaniu finansowym w obszarze dodatkowych informacji i
objasnien przedstawia¢ informacje pokrywajace zakres, o ktorym mowa w pkt 1.6) i 1.7) w
Zataczniku nr 1 Rozporzadzenia MF, przy czym dostosowujgc ich zawarto$é merytoryczng do
obecnie obowigzujgcych uregulowan Rozporzadzenia CRR w tym zakresie.

2.1.4. Ryzyko niespetnienia przez firmy inwestycyjne wymogu pokrycia ptynnosci

Zgodnie z art. 412 Rozporzadzenia CRR od 1 stycznia 2015r. wszedt w Zycie nowy wymaog
dotyczacy pokrycia ptynnosci, przy czym zgodnie z art. 460 ust. 2 lit a Rozporzadzenia CRR
maklerskie firmy inwestycyjne powinny w 2015 roku dostosowal sie do pierwszego etapu
wprowadzania ww. wymogu, czyli 60% ostatecznego wymogu.

W zwigzku z powyiszym lzba przeprowadzita konsultacje wsréd swoich Czionkéw, w wyniku
ktérych zidentyfikowaliémy wysokie prawdopodobienstwo niespetnienia przez firmy inwestycyjne
wymogu pokrycia ptynnosci na poziomie zdefiniowanym w art. 460 ust. 2 lit a Rozporzadzenia
CRR.

Po przeprowadzeniu konsultacji Izba zwrécita sie z pisemng prosbg do UKNF o przedstawienie
stanowiska nadzorcy co do mozliwosci zastosowania art. 6 ust. 4 Rozporzadzenia CRR lub
alternatywnie jakie sg propozycje UKNF co do wsparcia firm inwestycyjnych w zakresie mozliwosci
sprostania wymogom Rozporzadzenia CRR w zakresie art. 412 Rozporzgdzenia CRR w
szczeg6lnosci dla firm inwestycyjnych, ktére prowadzg rachunki instrumentéw finansowych i
stuzacych do ich obstugi rachunki pieniezne klientdw.

W ocenie $rodowiska maklerskiego przepisy Rozporzadzenia CRR dotyczgce ptynnosci sg
nieadekwatne do charakteru dziatalnosci firm inwestycyjnych w Polsce, ktére w celu biezacego
regulowania swoich zobowigzar przechowujg srodki pieniezne na rachunkach bankowych, co daje
ponadto w naszej opinii gwarancje bezpieczenstwa tych srodkéw. Zgodnie z nowymi przepisami
srodkéw pienigznych zdeponowanych w innych instytucjach nie zglasza sie w pozycji ,srodki
pieniezne” w arkuszu , Aktywa ptynne”, lecz w arkuszu ,, Wptywy”, czyli nie s kwalifikowane jako
aktywa plynne. Taki zapis uniemozliwia w praktyce spetnienie wymogu pokrycia ptynnosci przez
firmy inwestycyjne.

W dniu 11 grudnia 2014r. UKNF, pisemnie powiadomit Izbe, ze w zwigzku z faktem, ze przepisy
Rozporzadzenia CRR nie stwarzajg kompetencji po stronie UKNF do wytaczenia wszystkich firm
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inwestycyjnych z obowigzku stosowania norm ostroznosciowych w zakresie ryzyka ptynnosci,
podjat analize zastosowania innych alternatywnych rozwigzan, ktére umozliwityby polskim
firmom inwestycyjnym spetnienie obowigzkéw w zakresie ptynnosci.

2.2. Proces wdrazania Rozporzadzenia EMIR do polskiego porzadku prawnego

W 2014 roku lzba aktywnie uczestniczyta w procesie wdrazania Rozporzadzenia EMIR do
polskiego porzadku prawnego, co przejawiato sie miedzy innymi w skierowaniu pism z prosbami o
interpretacje problematycznych zagadnient zwigzanych z wdrozeniem Rozporzadzenia EMIR do
UKNF i KDPW. Izba wystapita réwniez o interpretacje art. 39 Rozporzadzenia EMIR do ESMA. Do
chwili obecnej Izba nie otrzymata odpowiedzi z ESMA.

e pisma lzby do UKNF

Izba skierowata do UKNF pismo w sprawie interpretacji art. 39 Rozporzadzenia EMIR w zakresie
natozenia na firmy inwestycyjne obowigzku zaoferowania swoim klientom wyboru miedzy
ywyodrebnieniem grupy klientéw”, a ,wyodrebnieniem indywidualnego klienta”, w odpowiedzi
na ktére UKNF wyrazit opinie, iz zgodnie z zapisami Rozporzadzenia EMIR przepisy odnoszace sie
do funkcjonowania CCP, majg zastosowanie do petnego zakresu ich dziatalnosci tj. zaréwno do
ustug rozliczeniowych jak i ustug powigzanych. Elementem ustugi rozliczeniowej, zdaniem UKNF,
jest prowadzenie kont rozliczeniowych, czego dotyczy art. 39 Rozporzadzenia EMIR. Oznacza to,
ze ustugi rozliczeniowe Swiadczone przez CCP, a takie ustugi z nimi powigzane (takie jak
prowadzenie kont) powinny by¢ wykonywane zgodnie z przepisami Rozporzadzenia EMIR bez
wzgledu na to czy przedmiotem tych ustug jest rynek derywatéw czy rynek kasowy. W swietle
powyiszego zarowno CCP i jak czionek rozliczajgcy muszg mie¢ techniczng moiliwosé
zaoferowania zaréwno klientom dziatajgcym na rynku derywatéw i na rynku kasowym
prowadzenia kont indywidualnych i zbiorczych.

W ocenie lzby rozwigzanie proponowane przez UKNF jest w praktyce nierealne do
przeprowadzenia, a przedstawiona przez UKNF interpretacja wymaga doprecyzowania z uwagi na
model stosowany na polskim rynku oraz aktualne rozwigzania techniczne. Obowigzek
zaoferowania klientowi dziatajacemu na rynku kasowym wyodrebnienia konta indywidualnego
nie dotyczy przypadkdw kiedy to cztonek rozliczajgcy wnosi zabezpieczenie rozliczenia transakcji
za tego klienta, co jest praktyka obowigzujaca na polskim rynku. W przypadku klienta dziatajgcego
na rynku derywatéw rozwigzania stosowane na polskim rynku nie pozwalajg na prawidtowg
obstuge kont zbiorczych oraz wnoszonych przez klientéw zabezpieczen.

W  zwigzku z powyiszym z inicjatywy lzby zostat zorganizowany szereg spotkan z
przedstawicielami KDPW, podczas ktérych przedstawiono ww. problemy. W opinii KDPW
KDPW_CCP ma mozliwos¢ zaoferowac cztonkom rozliczajgcym wyodrebnienie indywidualne dla
klienta tego cztonka na rynku kasowym, jesli taki klient dokona takiego wyboru. Jednak skutkiem
takiego wyodrebnienia bedzie konieczno$¢ wnoszenia samodzielnie przez klienta odpowiedniego
depozytu zabezpieczajgcego.

Po przeprowadzeniu konsultacji z KDPW Izba ponownie zwrécita sie do UKNF o interpretacje art.
39 Rozporzadzenia EMIR wskazujac, ze w opinii Izby dotychczasowe stanowisko UKNF w tej
kwestii nie uwzgledniato specyfiki polskiego rynku kapitatowego i odbiegato od przyjetej praktyki
w tym zakresie. Dodatkowo Izba argumentowata, iz czytajgc art. 39 Rozporzadzenia w kontekscie
motywu 64 (Recital 64) Rozporzadzenia EMIR mozna by dojs¢ do wniosku, ze takie wyodrebnienie
kont odnosi sie tylko do klientéw zawierajgcych kontrakty pochodne OTC.

W opinii Izby Rozporzadzenie EMIR niemal wytacznie (poza raportowaniem) dotyczy kontraktéw
pochodnych OTC. W zwigzku z tym nalezy dokona¢ analizy czy intencja prawodawcy tworzacego
Rozporzadzenie EMIR, ktéra to regulacja z istoty miata dotyczy¢ tylko kontraktéw pochodnych
OTC, bylo takze objecie dziatalnosci cztonkow rozliczajacych w zakresie transakcji gietdowych (tj.
derywatow gietdowych i transakcji rynku kasowego).

W odpowiedzi UKNF, nie podzielajac pogladow lzby, ponownie uznat, Ze art. 39 Rozporzgdzenia
EMIR ma zastosowanie do wszystkich instrumentéw finansowych zaréwno dopuszczonych jak i
niedopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.
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e pismo lzby do KDPW_CCP

W zwigzku z powyzszym Izba wystgpita do KDPW_CCP z prosbg o przedstawienie sposobu w jaki
KDPW_CCP bedzie realizowat wymogi okreslone w art. 39 Rozporzadzenia EMIR, w odpowiedzi na
co KDPW_CCP poinformowat o przyjetych przez siebie rozwigzaniach dotyczacych wydzielenia
rachunkow zbiorczych i indywidualnych zaréwno dla rynku kasowego jak i rynku terminowego.
Jednoczesnie powolujgc sie na fakt zatwierdzenia Regulaminu KDPW_CCP oraz otrzymania
autoryzacji Europejskiego Organu Nadzoru KDPW stwierdzit, ze pomimo iz zgodnie z opinig UKNF
rozwigzania te nie w petni realizujg wymogi art.39 Rozporzgdzenia EMIR, fakt autoryzacji $wiadczy
o tym, Ze rozwigzania te sg zgodne z Rozporzadzeniem EMIR.

2.2.1. Zmiana ustawy o obrocie instrumentami finansowymi - implementacja
Rozporzadzen w sprawie krotkiej sprzedazy i EMIR do polskiego porzadku prawnego

W pazdzierniku 2014 roku rozpoczely si¢ prace parlamentarne nad projektem nowelizacji ustawy
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw, ktérego
celem byto dostosowanie przepiséw krajowych do rozwigzan przewidzianych w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej
sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapdw ryzyka kredytowego oraz do
Rozporzadzenia EMIR.

W trakcie trwania prac parlamentarnych do w/w projektu ustawy KNF i KDPW zgtaszaty liczne
uwagi do najbardziej istotnych z punktu widzenia firm inwestycyjnych zagadnien. Izba na biezaco
ustosunkowywata sie do stanowisk zajmowanych przez w/w instytucje w zakresie tych zagadnien.

® zniesienia wymogu rejestrowania instrumentow pochodnych na rachunkach papieréw
wartosciowych: propozycja KDPW

Podczas prac parlamentarnych nad w/w projektem ustawy zostata zgtoszona przez KDPW
propozycja dodania zmiany polegajgcej na zniesieniu wymogu rejestrowania instrumentdw
pochodnych na rachunkach papierow wartosciowych. Izba przedstawita swoje krytyczne
stanowisko odnosnie w/w propozycji, w ktérym uznata ze proponowane zmiany przepiséw
przyczynig sie do ograniczenia przychoddw firm inwestycyjnych oraz moga doprowadzi¢ do utraty
dotychczasowych klientéw z wuwagi na to, zniesiony jest obowigzek posrednictwa.
Zaproponowana zmiana oznacza likwidacje bariery dla zagranicznych firm inwestycyjnych, ktére
obecnie moga by¢ uczestnikiem rozliczajgcym KDPW_CCP, a nie mogg by¢ uczestnikiem KDPW o
ile nie posiadaja oddziatu w Polsce. W ocenie Izby dla krajowe]j branzy maklerskiej wyroénie zatem
duza konkurencja, nie dajac pewnosci czy pozwoli to na zwiekszenie ptynnosci na rynku. Nie ma
réwniez jasnosci czy propozycje przepisow dotyczacych prowadzenia rachunkéw derywatéow
skonstruowane sg w sposéb proporcjonalny dla krajowych i zagranicznych firm inwestycyjnych.

W efekcie prowadzonych rozméw UKNF przygotowat wtasng propozycje zmian ustawy o obrocie
w zakresie rejestrowania derywatéw. Propozycja UKNF oparta zostata na wprowadzeniu do
ustawy o obrocie rachunkéw derywatéw, na ktérych miatyby by¢ rejestrowane instrumenty
pochodne. Jednakie przepisy o rachunkach papierdw wartosciowych stosowatyby sie
odpowiednio do rachunkéw derywatéw. Parlament uchwalit ustawe o obrocie zgodng z
projektem przedstawionym przez KDPW,

e ograniczenie moiliwosci lewarowania transakcji na instrumentach pochodnych:
propozycja KNF

W trakcie prowadzenia prac parlamentarnych nad zmiang ustawy o obrocie KNF ztozyt propozycje
ograniczenia mozliwosci lewarowania transakcji na instrumentach pochodnych.

Izba po konsultacjach z Cztonkami Izby przestata do Ministerstwa Finansow pismo, w ktérym
przedstawita opinig, Ze zaproponowane przez UKNF rozwigzanie nie spetni celu ochrony
inwestoréw, a wrecz przeciwnie spowoduje zmniejszenie czy wrecz pozbawienie polskich
inwestoréw ochrony jaka posiadajg dotychczas inwestujgc w te instrumenty za posrednictwem
firm inwestycyjnych podlegajgcych nadzorowi KNF. Dodatkowo ostabi to pozycje konkurencyjng
polskich firm inwestycyjnych w stosunku do firm zagranicznych i bedzie miato negatywne skutki
budzetowe. Ponadto dodanie w art. 73 ustepu 2a w zaproponowanym przez UKNF brzmieniu nie
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uwzglednia réznic w sposobie oferowania przez firmy inwestycyjne klientom dostepu do rynku
forex powodujgc tym samym nieréwne traktowanie firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi na
rynku forex na terytorium RP. Izba wskazywata, ze zaproponowane rozwigzanie moze negatywnie
wptyngc€ na poziom ochrony inwestoréw, gdyz wprowadzenie ograniczenia diwigni w naturalny
sposdb doprowadzi do tego, iz w transakcje z polskimi firmami inwestycyjnymi klienci beda
musieli angazowac wiekszy kapitat, co spowoduje odptyw klientéw do zagranicznych firm
inwestycyjnych, ktore bedq oferowaly klientom mozliwos¢ handlu przy zaangazowaniu
mniejszego kapitatu. W ocenie Izby, wbrew intencjom pomystodawcéw, w konsekwencji
proponowanej zmiany w sposob istotny spadnie

® poziom zrozumienia przez klientéw istoty i mechanizmu $wiadczonych ustug,

e poziom zrozumienia ryzyka z nimi zwigzanego,

e mozliwos¢ skutecznego dochodzenia roszczen,

e mozliwos¢ uzyskania efektywnej porady prawnej,

e mozliwos¢ skutecznego kontaktu z regulatorem.

lzba wskazywata rowniez, ze wycigganie wniosku iz poziom diwigni determinuje kwestie
osiggniecia lub nie zysku przez klienta na podstawie badar dotyczacych wytgcznie rynku forex bez
odniesienia do danych dotyczacych efektéw inwestowania w inne instrumenty o wielokrotnie
nizszej dZzwigni jest obarczone btedem.

Dzieki zaangazowaniu Izby wypracowane i wprowadzone zostato kompromisowe rozwigzanie
polegajgce na wprowadzeniu na rynku pozagietdowym derywatéw ograniczenia w postaci
maksymalnej dzwigni 1:100.

2.3. Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw - likwidacja podziatu rynku regulowanego na rynek gietdowy i
pozagietdowy

W grudniu 2014 roku odbyta sie konferencja uzgodnieniowa projektu ustawy o zmianie ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Celem projektu ustawy byta likwidacja podziatu rynku regulowanego na rynek gietdowy i rynek
pozagietdowy. Dotychczasowy podziat oparty byt na zatozeniu, ze rynek pozagietdowy bedzie
rynkiem mniej sformalizowanym, wprowadzajgcym nizsze wymogi wobec emitentow
ubiegajacych sie o dopuszczenie ich papieréw wartosciowych do obrotu, przeznaczonym raczej
dla matych i $rednich spétek majacych pewien potencjat wzrostu, ale nie spetniajagcych wymogéw
obowigzujgcych na rynku gietdowym. W efekcie kolejnych zmian przepiséw zatarciu ulegty jednak
roznice w zakresie zasad funkcjonowania obu podtypéw rynku regulowanego. Dodatkowym
problemem zwigzanym z istniejgcym podziatem rynku regulowanego jest to, iz termin ,rynek
pozagietdowy” moze wprowadza¢ w btad co do jego charakteru. W powszechnie funkcjonujacej
nomenklaturze wynikajacej z przepisow europejskich, implementowanych przez paistwa
cztonkowskie do krajowego systemu prawnego, termin ,rynek pozagietdowy” odpowiada pojeciu
rynek OTC (over-the —counter).

Podczas konferencji byly omawiane uwagi zgtoszone przez instytucje uczestniczace w
uzgodnieniach. Dyskutowane byly takie dodatkowe propozycje zmian ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi zgtoszone przez KDPW i UKNF.

UKNF zaproponowat wprowadzenie do projektu ustawy zmian dotyczacych ,nierejestrowania” na
rachunkach papieréw warto$ciowych instrumentéw pochodnych i wprowadzenie do ustawy
instytucji rachunkéw derywatéw. Propozycja UKNF, co do zasady nie odbiegata w kluczowych dla
Izby kwestiach od wczeéniej uzgadnianego w ramach uzgodnieri tych zmian m.in. pomiedzy UKNF,
ZBP, KDPW i Izba projektu.

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

1. zapewnienie skutecznosci zapisow regulaminu CCP na wypadek upadtoéci CCP albo

upadtosci lub restrukturyzacji uczestnika CCP,
/Lﬁ
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2. rozszerzenie katalogu podmiotéw mogacych by¢ uczestnikami KDPW.



Izba zakwestionowata zasadno$¢ wprowadzenia drugiej zmiany, uznajac ze zaproponowane
brzmienie przepisu wymaga odpowiedniego doprecyzowania. W szczegdlnosci nalezatoby
wskaza¢ wyraznie podmioty, ktére moglyby sta¢ sie uczestnikami poniewa: w efekcie
wprowadzenia proponowanych zmian uczestnikiem KDPW magtby sta¢ sie dowolny podmiot w
zakresie rozliczania dowolnych instrumentéw finansowych.

2.4. Projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw - jednolita licencja bankowa

W styczniu 2014 roku do uzgodnien zostat przekazany projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw. Projekt zakfadat wdrozenie do
krajowego systemu prawnego tzw. ,jednolitej licencji bankowej”.

W dniu 9 maja 2014 roku Izba przestata do Ministerstwa Finanséw swoje stanowisko, ustalone na
spotkaniu Cztonkéw lzby w przedmiocie wprowadzenia w w/w ustawie zapiséw regulujacych
kwestie jednolitej licencji bankowej.

Izba poinformowata Ministerstwo Finanséw, Ze szczegdtowa analiza projektu bez poznania
uzasadnienia wprowadzenia poszczegblnych rozwigzan oraz planowanych aktéw wykonawczych
nie jest mozliwa. Izba uznata ze proponowane zmiany wywotajg daleko idgce skutki dla rynku i
bezpowrotnie zmienig jego infrastrukture w dtuzszym okresie.

Rozumiejgc potrzebe dostosowania polskiego modelu infrastruktury rynku kapitatowego do
rozwigzan europejskich, lzba zwrécita uwage, iz projektujac zmiany przepiséw dotyczacych
jednolitej licencji bankowej, nalezy okresli¢ jednoznacznie ostateczny cel wprowadzanych zmian,
w szczegolnosci w kontekscie regulacyjno-nadzorczym, a takie dostrzec wszystkie istotne
konsekwencje tych zmian dla rynku i jego uczestnikow.

W pierwszej kolejnosci nalezato bra¢ pod uwage ochrone intereséw klienta oraz tzw. best effort,
aby nie okazato sie, ze wraz z ograniczeniami kosztéw klient, z biegiem czasu, dostanie ustuge
nizszej jakosci i obarczong wyzszym ryzykiem, podporzadkowang catosciowej strategii banku i
wymaganiom innych oferowanych produktow.

Takie ryzyko rodzi brak jakichkolwiek barier w dostepie do informacji oraz oferowanie produktéw
inwestycyjnych na rowni z lokatami i kredytami (w okienku bankowym).

Zdaniem Izby wiasciwa ocena wiedzy i doswiadczenia oraz apetytu na ryzyko klienta w organizacji
tak duzej jak bank moze by¢ bardziej utrudniona. Te wszystkie czynniki moga prowadzi¢ do
marginalizacji ustugi, a nawet znacznego wyeliminowania inwestoréw indywidualnych z rynku.

W dtuzszym okresie pozycja konkurencyjna doméw maklerskich zostanie znacznie osfabiona z
uwagi na fakt, ze banki beda promowac kosztem ustug maklerskich, inne produkty wyzej-
marzowe takie jak fundusze inwestycyjne i waluty. Obawiamy sie, Zze przy wadliwie
zaprojektowanych regulacjach, moze dojs¢ do sytuacji gdy klient detaliczny, dla ktérego koszt jest
czgsto najwazniejszym kryterium, mimo tego, ze banki bedg oferowaty ustugi nizszej jakosci i
obarczone wyiszym ryzykiem, skuszony nizszg ceng porzuci domy maklerskie na rzecz bankéw.

Brak okreslenia zasad oraz stopnia wydzielenia dziatalnosci maklerskiej w ramach banku
nieuchronnie doprowadzi do marginalizacji dziatalnosci maklerskiej w Polsce. Ponadto brak
wydzielenia stoi w sprzecznosci z zasada dywersyfikacji dziatalnosci / ustug.

Brak aktow wykonawczych nie pozwala ocenic tak istotnych z punktu widzenia bezpieczenstwa
rynku kwestii jak konflikt intereséw czy dostep do tajemnicy zawodowej lub informacji poufnych.

Projektowane przepisy powinny zachowaé¢ réwnos$é¢ konkurencyjng podmiotéow (domow
maklerskich oraz bankdw prowadzacych dziatalnosé maklerska.

Wprowadzenie przepisu, zgodnie z ktérym bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska nie bedzie
prowadzit dla klienta rachunku pienieznego na zasadach okreslonych w ustawie o obrocie wytgczy
te Srodki z ochrony przewidzianej w tej ustawie.




Izba sprzeciwia si¢ proponowanej zmianie zapisow art. 83 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi wprowadzajacego wymoég wykonywania czynnosci maklerskich wytgcznie przez
zatrudnionych makleréw papieréw wartosciowych lub doradcéw inwestycyjnych.

W pierwszej potowie wrzesnia 2014 roku zostaly wznowione prace nad projektem ustawy.

Do cztonkow Zespotu Roboczego przy Ministerstwie Finanséw zostat przekazany zmieniony
projekt ustawy, w ktérym zaproponowane zmiany stanowig prébe uwzglednienia uwag
zgtoszonych do wczesdniejszej wersji regulacji przygotowanej przez UKNF, a takze dyskusji na
forum Zespotu Roboczego, ktéra odbyta sie 16 maja 2014 roku.

Przestany projekt bazuje na nastepujacych zatozeniach:

e zmiany dotyczg wylgcznie wprowadzenia tzw. jednolitej licencji bankowej (co nie
przesadza o ewentualnym, péZniejszym poszerzeniu projektu o zmiany wykraczajgce poza
przedmiotowy zakres);

e zmiany nie upos$ledzy pozycji konkurencyjnej podmiotéw dziatajgcych na rynku;
e utrzymuje si¢ rachunek pieniezny dla bankéw prowadzacych dziatalno$é maklerska;
e utrzymuje si¢ mechanizm z art. 121/121a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

W zwigzku z powyzszym Izba zgtosita kolejne uwagi do projektu ustawy. Izba ponownie wyrazita
obawy, ze zmiany zaproponowane w projekcie moga wplyna¢ negatywnie na mozliwosci rozwoju
domoéw maklerskich oraz ich konkurencyjnos¢ w stosunku do bankéw. Izba wskazata, iz nadal
warunki uzyskiwania zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej dla banku i dla doméw
maklerskich nie sg tozsame. Takie zréznicowanie prowadzi w konsekwencji do preferowania
jednej grupy przedsiebiorcow kosztem drugiej i nie ma uzasadnienia ekonomicznego i
celowosciowego. Zasady prowadzenia dziatalnosci maklerskiej w tym uzyskiwania zezwolenia na
jej prowadzenie powinny by¢ takie same dla wszystkich podmiotéw. Niedopuszczalne jest w
$wietle obowigzujgcych przepisow prawa tworzenie réznych zasad dla podmiotéw $wiadczacych
takie same ustugi. Powyzsze, niedopuszczalne podejicie ustawodawcy wynika chociazby z réinic
w dokumentach jakie muszg ztozy¢ banki starajgce sie o uzyskanie zgody na zmiane statutu w
zakresie prowadzenia dziatalnosci maklerskiej, a domy maklerskie starajgce sie o uzyskanie
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. Z niewiadomych przyczyn bank zostat
zwolniony z obowigzku sktadania procedury wewnetrznej zapobiegajgcej wprowadzaniu do
obrotu finansowego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych
irodet. Zatozy¢ bowiem nalezy, iz dotychczasowe regulacje banku nie sg dostosowane do
dziatalnosci maklerskiej, a procedura ta obecnie jest wymagana na podstawie art. 31 ust. 2 pkt 3a
ustawy prawo bankowe. Podobnie brak uzasadnienia dla niesktadania przez bank analizy
ekonomiczno-finansowej mozliwosci prowadzenia dziatalnosci maklerskiej przez okres roku od
dnia rozpoczgcia dziatalnosci czy informacji o posiadanych urzgdzeniach telekomunikacyjnych.
Nadal w ocenie lzby brak jest rowniez wyraZnego sprecyzowania jak dziatalnoéé maklerska w
strukturze banku bedzie realizowana w ocenie Izby nalezy zachowac wyodrebnienie organizacyjne
w formie jednostki lub oddziatu.

Izba uznata, ze brak jest jakiegokolwiek uzasadnienia dla projektowanych zmian w ustawie o
nadzorze nad rynkiem kapitatowym, zgodnie z ktdrymi z zakresu kontroli KNF zostaty wytgczone
banki powiernicze i banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska.

Zdaniem lzby, zgodnie z art. 4 cyt. ustawy celem nadzoru jest zapewnienie prawidfowego
funkcjonowania rynku kapitalowego, w szczeg6lnosci bezpieczeristwa obrotu oraz ochrony
inwestorow i innych jego uczestnikéw, a takie przestrzegania regut uczciwego obrotu. Wydaje sie,
iz takie same zasady dotyczy¢ powinny banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska.

2.5. Projekt ustawy o obligacjach

W styczniu 2014 roku odbyty si¢ w Ministerstwie Finanséw spotkania uzgodnieniowe, na ktérych
omowiono ponad 240 uwag zgtoszonych przez instytucje uczestniczace w konsultacjach do
projektu Ustawy o obligacjach, w tym zgloszone przez lzbe, ktére miaty na celu poprawe
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funkcjonowania rynku obligacji w Polsce. Uwagi zgtoszone przez Izbe zostaly w wiekszosci
zaakceptowane.

Nie uwzgledniono jedynie dwoch uwag Izby. Pierwsza dotyczyta tresci propozycji nabycia obligacji
i odnosita sig do informacji o wartosci zaciggnietych zobowigzar emitenta. Izba proponowata, aby
informacje te byly ustalone na ostatni dzieri kwartatu poprzedzajacy o nie wiecej niz 6 miesiecy
udostepnienie propozycji nabycia (projekt ustawy zaktadat 4 miesigce). Druga odnosita sie do
powotania profesjonalnej instytucji, ktdra petnitaby role meza zaufania publicznego w zakresie
wykonywania zadar administratora zastawu i hipoteki.

2.6. Nowy model finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym

W 2012 roku z inicjatywy KNF rozpoczely sie prace dotyczace zmian modelu finansowania
nadzoru nad rynkiem kapitatowym. W 2013 roku prace te byly kontynuowane. W pracach czynnie
uczestniczyta lzba.

Obecnie koszty nadzoru pokrywane sg w wigkszosci z optat z tytutu nadzoru wnoszonych przez
GPW i KDPW. Wysoko$¢ optat pobieranych od GPW i KDPW stanowi réznice pomiedzy kosztami
dziatalnodci UKNF w zakresie zadan zwigzanych z wykonywaniem nadzoru nad rynkiem
kapitatowym poniesionymi w danym roku, a suma pozostatych opfat i wptywéw. Domy maklerskie
pokrywaja koszty nadzoru posrednio, poprzez optaty wnoszone na rzecz GPW i KDPW.

Zaproponowane zmiany majg na celu roztozenie pfatnosci na wszystkich uczestnikéw rynku
i objecie bezposrednimi opfatami z tytutu nadzoru domy maklerskie, emitentéw, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, spétki prowadzace pozagietdowy rynek regulowany, ASO, podmioty
organizujace obrot towarami gietldowymi i gietde towarowa, a takie izby rozliczeniowe, izby
rozrachunkowe, gietdowe izby rozrachunkowe oraz podmioty petnigce funkcje gietdowych izb
rozrachunkowych.

Izba wielokrotnie przedstawiata swoje stanowiska w tej sprawie zaréwno pisemnie jak i podczas
spotkan. W styczniu 2013 roku Izba ponownie wystapita do MF i KNF z pismem, w ktérym
przedstawita swoje uwagi do modelu finansowania nadzoru. W pismie Izba zaproponowata m.in.:

e aby optaty pobierane od instytucji infrastrukturalnych rynku traktowaé jako Zrédto
finansowania z tytutu nadzoru nad wtérnym obrotem regulowanym (udziat w
finansowaniu tej czesci zadarn nadzorczych powinni mie¢ wszyscy uczestnicy rynku tj.
instytucje infrastrukturalne, domy maklerskie w tym zdalni cztonkowie jako posrednicy
oraz inwestorzy ),

e wzwigzku z powyzszym przychody z dziatalnosci maklerskiej, bedgce podstawg ustalenia
optaty bezposrednio ponoszonej przez domy maklerskie na rzecz nadzoru, byly
pomniejszane o optaty ponoszone na rzecz organizatoréw rynku i izb rozrachunkowych,

e ustalanie podstawy naliczania optat na rzecz nadzoru w czesci dotyczacej dziatalnosci na
rachunek wiasny jako réznicy miedzy przychodami z transakcji instrumentami
wartosciowymi a kosztami transakcyjnymi. W opinii Izby pobieranie optaty na rzecz
nadzoru od przychodéw realizowanych na portfelu wtasnym bez uwzgledniania kosztow
moze powodowac rezygnacje z petnienia funkcji np. animatora rynku market maklera,
co bedzie miato negatywny wptyw na ptynnos¢.

W ramach Izby zostata powotana grupa robocza. Grupa wypracowata kolejng propozycje, ktéra
zostata przestana do KNF w sierpniu 2013 r. W stanowisku Izba doprecyzowata procentowe
udziaty poszczegdlnych grup instytucji w kosztach nadzoru. Poniewaz domy maklerskie beda
ponosity bezposrednio koszty nadzoru, a nie jak poprzednio posrednio przez GPW i KDPW, Izba
postulowata koniecznos$¢ odpowiednich optat na te instytucje infrastruktury.

Planuje sig, ze nowy model finansowania nadzoru nad rynkiem kapitalowym zacznie obowigzywa¢
od 1 stycznia 2016 roku.

Dalsze prace zwigzane z kosztami nadzoru prowadzone byty w 2015 roku i opisane sg w pkt. 5.11. "’t\
L\
N
|

niniejszego sprawozdania.
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2.7. Proces wdrazania FATCA w Polsce

W 2014 roku lzba aktywnie uczestniczyta w procesie wdrazania FATCA do polskiego porzadku
prawnego, co przejawiato si¢ migdzy innymi poprzez udziat Izby w pracach zespotu roboczego
zajmujgcego sig sprawami zwigzanymi z wdrozeniem FATCA. Organizatorem prac zespotu jest
ZBP. Zespdt dziata pod auspicjami ZBP, IZFiA, IDM oraz PIU. Podczas prac zespotu omawiane byly
biezgce problemy zwigzane z wykonywaniem przez firmy inwestycyjne obowigzkéw w ramach
FATCA. Z inicjatywy zespotu zostato dokonane ttumaczenie angielskiej wersji GUIDANCE, ktéra
stata sie podstawa tworzenia polskiej wersji takiego dokumentu. Zostato zlecone takie
sporzadzenie opinii prawnej przez prof. Staweckiego dotyczacej m.in. zakresu dopuszczalnych
dziatan, ktére moga by¢ dokonywane przez polskie instytucje finansowe w okresie do wydania
polskich aktdw prawnych umozliwiajgcych realizacje postanowieri umowy miedzyrzadowej
podpisanej pomiedzy Rzeczpospolitg Polska i USA.

Na biezgco omawiane byly takie problemy zwigzane z rejestracjg polskich instytucji w IRS, ich
przygotowaniem do wdrozenia procesu identyfikacji US person posrdd klientéw tych instytucji
oraz kwestie zwigzane ze sprawozdawczoscig wobec IRS.

Na podstawie zebranych od instytucji finansowych, w tym od firm inwestycyjnych, danych
dotyczacych szacunkowych kosztéw wdrozenia IGA, kosztow zwigzanych z ewentualnym
niewdrozeniem w Polsce IGA i innych konsekwencji, zostato skierowane do Ministerstwa
Finansdw pismo wraz z krdtka charakterystyka czynnikow ryzyka niewdrozenia IGA w Polsce.

W sierpniu 2014 roku Rada Ministrow podjefa uchwate w sprawie udzielenia zgody na podpisanie
umowy migdzy rzadem Rzeczypospolitej Polskiej z rzagdem Standw Zjednoczonych Ameryki w
sprawie poprawy wypetniania miedzynarodowych obowigzkéw podatkowych oraz wdrozenia
ustawodawstwa FATCA oraz uzgodnien koricowych, przedtozong przez Ministra Finanséw.

W ramach prac Izby zostata utworzona grupa robocza ds. FATCA, ktéra zajmuje sie analizg i
rozpatrywaniem kwestii omawianych na spotkaniach Zespotu roboczego ds. FATCA dziatajacego
przy ZBP, a takze kwestiami zwigzanymi z projektami krajowych aktéw prawnych majacych na
celu wdrozenie FATCA w Polsce.

W dniu 7 pazdziernika 2014 r. Polski rzad podpisat umowe z rzadem amerykariskim w sprawie
wykonywania FATCA. Umowa bedzie wymagata ratyfikacji ustawowej. Jednoczeénie w najblizszym
czasie bedgq wypracowywane krajowe rozwigzania legislacyjne majace na celu wykonanie tej
umowy.

Dalsze prace zwigzane z FATCA prowadzone byly w 2015 roku i opisane sg w pkt 5.10. niniejszego
sprawozdania.

2.8. Standardy dot. dziatalnosci doméw maklerskich
W 2014 roku Izba pracowata nad nastepujgcymi standardami:
e Standard lIzby dotyczacy zachet

W 2013 roku zostata utworzona grupa robocza w zwigzku z pojawiajacymi sie watpliwosciami co
do sposobu rozumienia niektérych przepiséw dotyczacych zachet.

Watpliwosci  dotyczyly moiliwosci wynagradzania podmiotéw dystrybuujacych jednostki
uczestnictwa w zakresie, w jakim wynagrodzenie to wyptacane jest ze $rodkéw pochodzgcych z
uzyskanej przez TFl optaty za zarzadzanie.

Grupa robocza wypracowata projekt standardu w powyiszym zakresie. Standard, co do zasady,
okreélit przyktadowe dozwolone typy wynagrodzen, ktére firma inwestycyjna moze pobiera¢ od
TFlI m.in. w zwigzku z otrzymywaniem oferty funduszy inwestycyjnych. W zwigzku z tym, ze
zgodnie z wilasciwymi przepisami prawa wynagrodzenie takie moze by¢ pobierane w celu
poprawy jakosci swiadczonych ustug na rzecz klienta, standard okreélit takze uzasadniajace
pobieranie wynagrodzenia przyktadowe dopuszczalne czynnosci, ktére mogg byé podejmowane
przez firme inwestycyjng zwigzane z obstugg klientdw nabywajacych tytuly uczestnictwa oraz
przyktadowe koszty, ktére mogg zostac ponoszone przez firme inwestycyjna.
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Projekt standardu zostat skonsultowany z Cztonkami Izby, a nastepnie zostat wystany do UKNF z
prosba o jego ocene przez organ nadzoru.

W kwietniu 2014 roku lzba otrzymata pismo z UKNF w ktdérym Urzad zgtosit uwagi do w/w
projektu standardu Izby, w szczegdlnosci dotyczace listy czynnosci, ktére prowadza do poprawy
jakosci ustugi maklerskiej. Urzad uznat m.in. ze naktady na koszty osobowe 0s6b zaangazowanych
bezposrednio w obstuge funduszy inwestycyjnych, koszty utrzymania punktow obstugi klienta w
czesci przypadajace na obstuge funduszy inwestycyjnych, czy tez inwestycje przypadajace na
utrzymanie systemow informatycznych lub teleinformatycznych utatwiajgcych klientowi
wykonywanie praw wynikajacych z uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych oraz inwestycji w
utrzymywania procesow nadzorczych i zarzadczych nie mogg by¢ zakwalifikowane jako
poprawiajgce ustuge swiadczong dla klienta. W zwigzku ze stanowiskiem KNF lzba wstrzymata
prace nad tworzeniem standardu i prowadzita prace w ramach grupy roboczej ds. propozycji
zmiany przepisOw ustawy o obrocie, ktérej dziatania opisane sg w pkt. 5.2. niniejszego
sprawozdania.

e Standard dziatalnosci domow maklerskich w zakresie wymogéw dokumentacyjnych
zwigzanych z obstuga klientow bankéw powierniczych przez firmy inwestycyjne

W dniu 19 marca 2014 roku Rada Doméw Maklerskich podjeta uchwate Nr 10/1l w sprawie
zatwierdzenia Standardu dziatalno$ci domoéw  maklerskich w  zakresie wymogdéw
dokumentacyjnych zwigzanych z obstugg klientéow bankéw powierniczych przez firmy
inwestycyjne. W dniu 20 marca 2014 roku uchwate o takiej samej tresci przyjeta Rada Bankdw
Depozytariuszy.

Obstuga operacji oferty sprzedazy akcji, zapisu na nowa emisje w wykonaniu prawa poboru i
publicznego wezwania na sprzedaz akcji zwigzane sg z wypetnianiem, wielu formularzy.
Formularze te réinig sie przy kazdym kolejnym zdarzeniu, gdyz nie zostat wypracowany ich
jednolity wzorzec. Nie sg tez ustalone zasady przekazywania formularzy pomiedzy bankami
powierniczymi a domami maklerskimi a takze jednolite standardy ujawnianych informacji w
ramach wyzej wymienionych zdarzen korporacyjnych przez podmiot je obstugujacy.

Wypracowane przez srodowiska doméw maklerskich i depozytariuszy jednolite wzorce
dokumentéw i zakresy wymaganych informacji oraz sposoby ich przekazywania w znacznym
stopniu uproszczg sprawng obstuge ww. zdarzen.

Zgodnie z ustaleniem RDM i RBD w/w Standard wszedt w Zycie z dniem 2 maja 2014 r.

2.9. Rezygnacja z obowiazku okreslania przez izbe rozliczeniowga minimalnej wysokosci
zabezpieczenia pobieranego przez firme inwestycyjng od klienta przed wystawieniem
zlecenia brokerskiego. Interpretacja § 70 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24
wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych,
bankdow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych.

W dniu 7 maja 2014 roku weszto w zycie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 4 lutego 2014
r. zmieniajgce Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i
warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych.

Projekt byt przedmiotem konsultacji spotecznych w pazdzierniku 2013 roku. Projektowana zmiana
miata na celu umoizliwienie krajowym izbom rozliczeniowym zarzadzanie ryzykiem w sposéb
zgodny z wymogami wynikajgcymi z postanowien Rozporzgdzenia EMIR.

W opinii projektodawcy dostosowania wymagat § 70 ust. 1 Rozporzadzenia okreslajgcy zasady
ustalania wysokosci zabezpieczen ustanawianych przez klientéw, a wymaganych przez firme
inwestycyjng przed wystawieniem zlecenia brokerskiego.

Zmiana § 70 ust. 1 Rozporzadzenia polegata na rezygnacji z obowigzku okreslania przez izhe
rozliczeniowg minimalnej wysokosci zabezpieczenia pobieranego przez firme inwestycyjng od
klienta przed wystawieniem zlecenia brokerskiego.
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W okresie poprzedzajgcym wejscie Rozporzadzenia w zycie pojawity sie watpliwosci odnoszace sie
do stosowanej przez firmy inwestycyjne, w zakresie obliczania wysokosci zabezpieczenia,
metodyki MPKR w kontekscie stosowanej przez KDPW_CCP metodyki SPAN. Na podstawie
uzgodnien dokonanych na spotkaniu grupy roboczej Izba wystosowata do Ministerstwa Finanséw
pismo zawierajgce prosbe o wyjasnienie powstatych watpliwosci.

W dniu 15 maja 2014 r. Izba otrzymata odpowiedZ Ministerstwa. W piémie Ministerstwo
Finanséw wyrazito opinie, iz skoro nowe brzmienie § 70 ust. 1 Rozporzadzenia wskazuje, iz
warunkiem wystawienia przez firme inwestycyjna zlecenia, ktérego przedmiotem jest zawarcie
transakcji terminowej, jest ustanowienie przez klienta zabezpieczenia w wysokosci okreélonej
przez firme inwestycyjng w regulaminie wykonywania zlecen nabycia lub zbycia derywatéw to
dalsze stosowanie metodyki MPKR lub wtasnej zaproponowanej przez KDPW_CCP do ustalania
wstepnego depozytu zabezpieczajgcego bedzie wypetniato norme § 70 ust. 1a Rozporzadzenia, o
ile firmy inwestycyjne uznajg te metodyki za bezpieczne i zgodne z profilem ryzyka generowanym
przez ich klientow.

Izba poinformowata Cztonkéw Izby o stanowisku Ministerstwa Finanséw.
2.10. Rada Rozwoju Rynku Finansowego przy Ministrze Finanséw

W 2014 roku przedstawiciele Izby brali udziat w pracach Zespotéw Roboczych ktérych zadaniem
jest opracowanie poszczeg6lnych elementow Strategii rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Zespoty Robocze zajmujg sie m.in. nastepujacymi elementami strategii:
e Infrastruktura rynku kapitatowego,
e Dtugoterminowe instrumenty dtuzne,
Koszty i bezpieczeristwo rynku kapitatowego,
e Sprawozdawczo$c finansowa oraz opodatkowanie rynku kapitatowego.

W ramach prac Rady Rozwoju Rynku Finansowego Izba opracowata stanowisko na temat zakresu
tematycznego Strategii, ktére przekazata do Ministerstwa Finanséw pismem z dnia 23 stycznia
2014 roku.

W dalszej kolejnosci Izba w ramach prac w Zespole Roboczym Infrastruktura Rynku Kapitatowego,
w dniu 14 kwietnia 2014r. przekazata do MSP dokument pt. ,Propozycje IDM dot. zmian w
obszarze infrastruktury rynku kapitatowego” oraz definicje firmy inwestycyjnej.

Niniejszy dokument zawierat nastepujgce elementy:
I.  Cele funkcjonowania instytucji infrastruktury rynku kapitatowego
e Rola GPW i KDPW to instytucje infrastrukturalne, ale z misjg — nie powinny sie
kierowa¢ maksymalizacjg zysku dla akcjonariuszy jako gtéwnym kryterium ich
dziatalnosci.
e  Rola wiedzy w rozwoju rynku kapitalowego — koniecznosé stwarzania warunkdw do
rozwoju krajowej branzy doméw maklerskich
Il.  Modele infrastruktury rynku kapitatowego
e  Wprowadzenie jednolitej licencji bankowej w proponowanym obecnie ksztafcie
moze prowadzi¢ do marginalizacji ustug maklerskich
Ill.  Analiza konkurencyjnosci rynku kapitatowego pod katem instytucji infrastrukturalnych
e  Konkurencyjny rynek kapitalowy wymaga konkurencyjnych optat transakcyjnych
pobieranych przez Gietde i KDPW
e Zintegrowanie ustug teleinformatycznych instytucji infrastrukturalnych — dla
obnizenia kosztow
e  Ujednolicenie platform transakcyjnych stosowanych w Grupie GPW
e Redukcja kosztow IT w domach maklerskich — umozliwienie outsourcingu ustug IT
e  Dopuszczenie outsourcingu IT do tzw. zdalnego administratora aplikacji maklerskiej
umozliwi znaczne obnizenie kosztow funkcjonowania firm inwestycyjnych.
e Polityka wobec zdalnych cztonkéw Gietdy — kosztem krajowych biur i doméw
maklerskich
e  Dostep sponsorowany — alternatywa dla zdalnych cztonkéw
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e  finansowanie Nadzoru — bez preferencji dla zdalnych cztonkéw

e  Qutsourcing ustug IT

e  Procedury administracyjne w KNF dla obnizenia kosztéw i szybszego reagowania
firm inwestycyjnych na potrzeby rynku

e Konieczne ograniczenie kosztow wdrazania regulacji w domach maklerskich —
adekwatna implementacja regulacji prawnych

IV. Strategia produktowa

° Polityka wprowadzania nowych produktéw przez instytucje infrastrukturalne
dostosowana do potrzeb uczestnikéw rynku w oparciu o oczekiwania ich
klientow.

° Wyeliminowanie barier prawnych w obszarze pozyczania akgji i krétkiej sprzedazy
w celu zwiekszenia ptynnosci

° Model funkcjonowania rynku derywatéw w Polsce

° Koszty zawieszen transakcji w KDPW

V. Uwarunkowania wiasnosciowe infrastruktury rynku kapitatowego

2.11.

e Struktura wiasnosciowa KDPW / KDPW_CCP.

Stanowisko Izby dot. miedzynarodowej strategii GPW

Izba majac na wzgledzie funkcje nadzorczg Ministerstwa Skarbu Paristwa jako akcjonariusza
uprzywilejowanego w spétce Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. zwrdcita sie w
dniu 11 marca 2014 roku z uprzejma prosba o opinie w odniesieniu do strategii
miedzynarodowego rozwoju Gietdy Papierow Wartosciowych ogtoszonej w styczniu 2014 roku.
Izba uznata, ze w celu rzetelnej oceny konsekwencji realizacji strategii miedzynarodowej GPW dla
polskiego rynku kapitatowego i jego uczestnikdw szczeg6inie warte uwagi sg ponizsze kwestie:

1.

Jak ekspansja miedzynarodowa bedzie wptywac na kluczowy aspekt misji GPW, czyli
dalsze zwigkszanie efektywnosci (tj. polepszanie jakosci i obnizka kosztéw i optat)
infrastruktury polskiego rynku kapitatowego?,

Jakie bedg kluczowe korzysci ekspansji miedzynarodowe;j gietdy dla krajowego rynku
kapitatowego, krajowych przedsigbiorstw? Jakie bedg kluczowe korzyéci ekspansiji
miedzynarodowe;j gietdy dla gtéwnych podmiotéw finansujagcych GPW czyli krajowych
doméw/biur maklerskich?,

Jakie bedg maksymalne koszty ekspansji miedzynarodowej GPW, w tym wydatki
kapitatowe, wydatki na integracje systemdéw gietdowych réinych platform oraz na
zwieszenie zasobow ludzkich potrzebnych do integracji przejetych podmiotéw? Jak bedg
finansowane te zwiekszone koszty?,

Czy ekspansja migdzynarodowa GPW umozliwi obnizke wysokich optat transakcjach na
krajowym rynku? Jedli tak, to prosimy o przedstawienie diugoterminowego
harmonogramu obnizki opfat oraz czynnikéw ktére beda wptywaé na wysokosé optat,
Jakie sg gtowne ryzyka inwestycji GPW w CEESEG, zwlaszcza te zwigzane z kosztami
integracji CEESEG i GPW? Jak GPW zamierza minimalizowac te ryzyka?,

Jak pofgczenie z CEESEG wptynie na strukture akcjonariatu GPW i mozliwosé
dtugoterminowego zabezpieczenia interesdw krajowych interesariuszy?,

Jaki jest cel inwestycji GPW w platforme MTF w Europie, jakg jest Aquis Exchange?
Uwazamy, ze bez moiliwosci przeprowadzania transakcji akcjami polskich (lub/i
amerykanskich) spétek na platformie Aquis, nie ma istotnych korzysci tej inwestycji dla
krajowych interesariuszy GPW,

Jaki jest cel wydatkowania kapitatu przez GPW w Afryce? Dlaczego tego kapitatu GPW
nie chce zainwestowac w Polsce lub pozwoli¢ na takie inwestycje krajowym domom
maklerskich poprzez obnizke opfat?.

Izba zapewnita, ze stoi do dyspozycji Ministra Skarbu Parfistwa w obszarze wszelkich informacji i
danych pomocnych w okreslaniu dalszych kierunkéw rozwoju i priorytetéw dla Gietdy i catej
branzy papieréw wartosciowych w Polsce.

Po zmianie Zarzagdu GPW nowy Zarzad przedstawit nowg strategie GPW z kt6rg Izba sie zgadza.

Z/’\ ( 5
/



2.12. Przedtuzenie niestosowania wymogu dodatkowego potwierdzania zlecen
maklerskich

W dniu 24 lutego 2014 roku Izba zwrdcita sie z prosba o podjecie przez Zarzad Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. uchwaty o przedtuzeniu nie stosowania wymogu dodatkowego
potwierdzania zlecern maklerskich, o ktérym mowa w § 14 ust. 2 Dziatu IV Szczegétowych Zasad
Obrotu Gietdowego w systemie UTP, oraz o ktérym mowa w § 27 ust. 2 Zatgcznika Nr 2 do
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu do dnia 30 wrzesnia 2014 roku.

Z informacji uzyskanych od Cztonkdéw Izby wynikato, ze systemy brokerskie stosowane przez domy
i biura maklerskie nie umozliwiaty spetnienia ww. wymogu. Dostawcy oprogramowania
zaplanowali wprowadzenie mozliwosci dodatkowego potwierdzania zlecen przekraczajgcych
p»maksymalng wartos¢ zlecenia maklerskiego niewymagajacego potwierdzenia” po okresie
wakacyjnym. W dniu 26 lutego 2014r. GPW przychylita sie do prosby lzby.

2.13. Testy planéw awaryjnych

W dniu 18 marca 2014r. odbyto sie w Izbie spotkanie przedstawicieli Cztonkow Izby w sprawie
przeprowadzania przez kilka firm inwestycyjnych wspdlnych testow planéw awaryjnych w trakcie
sesji testowej. W trakcie spotkania uzgodniono, ze Izba zwréci sie z wnioskiem do Gietdy o
rozwazenie mozliwosci przeprowadzania dodatkowych testéw planéw awaryjnych w trakcie sesji
testowej, na wspdiny wniosek wiecej niz jednego Cztonka Gietdy, dzielagc koszty tej ustugi
pomiedzy tymi podmiotami.

We wniosku zgtoszonym do Gietdy Izba dodatkowo spytata sie 0 mozliwosé wprowadzenia zasady
dwdch testow PCN w roku oraz o podanie daty kolejnego testu planowanego ,,na po wakacjach”.
Izba odniosta sie tez do obietnicy ztozonej przez GPW przeprowadzenia testu przetaczenia do
lokalizacji zapasowej w trakcie dnia sesyjnego w pierwszym kwartale 2014 roku.

W dniu 24 marca 2014 roku Gietda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. odpowiedziata na
wniosek Izby dot. przeprowadzania przez kilka firm inwestycyjnych testéw planéw awaryjnych w
trakcie sesji testowej. Z pisma, ktére Izba otrzymata od Pana Dariusza Kutakowskiego - Czlonka
Zarzadu GPW w Warszawie S.A. wynikato, ze nie ma przeszkod, aby przyjaé¢ propozycje Izby
petnienia przez nig roli organizatora konsorcjum Cztonkow Gietdy, ktérzy wspolnie mieli by
uczestniczy¢ w testach oraz réwnomiernie ponosi¢ koszt swiadczonej przez GPW ustugi. Gietda
dodatkowo obiecata, ze wraz z KDPW uzgodni mozliwos¢ organizacji bezptatnych testow PCN dwa
razy w roku.

W dniu 14 kwietnia 2014r. Gietda poinformowata Izbe, ze ustalita wspdlnie z KDPW organizacje
testow Plandw Ciggtosci Dziatania/Planow Ciggtosci Notowan (PCD/PCN):

° Testy odbywac sie bedg dwukrotnie w ciggu roku,

° Testy bedj planowane na miesigc maj i pazdziernik,
e Testy w maju bedg testami technicznymi zas w pazdzierniku kompleksowymi,
o Doktadne terminy i scenariusze bedg podawane z miesiecznym wyprzedzeniem,

o Testy beda odbywaly sie w uzgodnionych scenariuszach dostepnych na
stronie www.utp.gpw.pl,

° Podczas sesji testowych Nadzor Sesji GPW anuluje przed rozpoczeciem notowan
wszystkie zlecenia Czlonkéw Gietdy, zas po zakoriczeniu testow przywroci wszystkie
zlecenia.

2.14. Zmiana mnoznika w kontraktach terminowych

W dniu 21 marca 2014r. Izba przekazata do GPW swoje stanowisko dotyczace zmiany przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. mnoznika kontraktéw terminowych na indeks WIG20.

W zwigzku z bardzo niskimi obrotami na kontraktach terminowych (FW2020) Izba nie widziata
potrzeby zmiany mnoznika. Ze statystyk wynika, Ze decyzja o zwiekszeniu mnoznika na
kontraktach nie spowodowata zwigkszenia ptynnosci. lzba uwazata réwniez, ze wycofanie
kontraktéw terminowych na WIG20 z mnoinikiem 10 spowoduje spadek przychodéw GPW
i domow maklerskich w tym zakresie nawet o potowe.
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W dniu 7 kwietnia 2014r. Izba otrzymata odpowiedZ z GPW z ktérej jednoznacznie wynikato, ze
Gietda nie zamierza zrezygnowac z zamiany kontraktéw terminowych na WIG 20 z mnoznikiem
10zt na kontrakty WIG 20 z mnoznikiem 20zt. Gietda poinformowata, ze harmonogram migracji
przewiduje réwnolegte notowanie obu kontraktéw do 20 czerwca 2014r. Po tym terminie
dostepne bedg tylko kontrakty z mnoznikiem 20. Gietda uzasadnita swoja decyzje tym, iz kontrakt
terminowy na WIG 20 z mnoznikiem 10zt jest jednym z najmniejszych (pod wzgledem wartosci
nominalnej) indeksowych kontraktéw terminowych dostepnych w Europie.

W dniu 30 kwietnia 2014 roku lzba z upowaznienia 20 doméw maklerskich przestata do Zarzadu
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. kolejne pismo dot. zmiany mnoznika w
kontraktach terminowych na WIG 20. W pismie zawarto prosbe o podjecie przez Zarzad Gietdy
decyzji o przedtuzeniu notowania kontraktéw terminowych na WIG 20 (FW 20} z mnoznikiem 10
do dnia 31 grudnia 2014r. Przedstawiono réwniez opinie, ze wycofanie kontraktéw FW 20 z
mnoznikiem 10 moze spowodowac w krétkim terminie takze istotne obnizenie przychodéw GPW
z tytutu obrotu kontraktami terminowymi na WIG20 i tym samym nastapi spadek wartosci GPW.
Zaproponowano, ze optymalnym rozwigzaniem bedzie pozostawienie co najmniej przez kolejne
pot roku réwnolegtego notowania kontraktow FW 20 z mnoznikiem 10 oraz 20 i dokonanie przez
Gietde, w porozumieniu ze $rodowiskiem biur i domdéw maklerskich, ponownej analizy mozliwosci
przedtuzenia zywotnosci FW20 z mnoznikiem 10 na rok 2015, jezeli oczekiwana ptynnoéé nie
pojawi sie na FW20 z mnoznikiem 20 w 2014 r.

Gietda w pismie z dnia 2 maja 2014 roku nie przychylita sie do prosby doméw maklerskich
informujgc, ze aby rozwija¢ ten produkt dtugoterminowo zmiana jest niezbedna, a poprzez
zmiane mnoznika nastapi zwiekszenie atrakcyjnosci tego instrumentu dla inwestoréw a takze, ze
aktualne prace powinny by¢ skoncentrowane na migracji na nowy instrument, w tym
wykorzystywac np. mozliwosci, jakie daje stosowanie depozytdw intraday.

2.15. Wycofanie z obrotu akcji bedacych w dual listingu

Przepisy art. 92 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu sprawiaja, ze przeprowadzenie wycofania z
naszego rynku akcji bedgcych w dual listingu jest praktycznie niemozliwe zgodnie z literalnym
brzmieniem tych przepisow.

Powstata zatem konieczno$¢ (do czasu zmiany przepiséw) opracowania propozycji
przeprowadzenia tego procesu w sposdb aby nie naruszajac ustawy wykonaé takie wycofanie w
sposob mozliwy i bezpieczny do wykonania zaréwno dla DM przeprowadzajacego wezwanie jak i
DM prowadzacych rachunki inwestoréw. UKNF zwrécit sie do Izby z tym problemem i propozycja
wspdlnego opracowania procedur.

15 grudnia 2014r. odbyto sie spotkanie przedstawicieli Izby z dyrekcjg Departamentu Nadzoru
Obrotu UKNF. Zgodnie z przepisami ustawy w przypadku wycofania z obrotu istnieje obowigzek
ogloszenia wezwania na akcje, ktore zostaly nabyte na terytorium RP i sg zapisane na rachunkach
papieréw wartosciowych prowadzonych na terytorium RP w dniu D+3 od ogloszenia wezwania.
Rodzi to problemy zaréwno z okreéleniem liczby akcji w wezwaniu jak i ustaleniem, czy akcje
zarejestrowane na rachunku inwestora spetniajg warunki ustawowe. W wyniku dyskusji ustalone
zostaly podstawowe zalozenia realizacji wezwania oraz zidentyfikowane problemy.

2.16. System rekompensat

Ze wzgledu na trwajace prace nad projektem ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
uporzadkowanej likwidacji bankéw oraz o zmianie niektérych innych ustaw, lzba przedstawita
Ministerstwu Finansow stanowisko odnos$nie prezentowanej w ramach tych prac koncepcji
przekazania prowadzenia systemu rekompensat dla inwestoréw prowadzonego przez KDPW do
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

W opinii Izby wdrozenie koncepcji, zgodnie z ktérg system rekompensat miatby zostac¢ przekazany
do BFG, przede wszystkim moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej w ramach systemu
gwarantowania inwestycji dokonywanych na rynku finansowym, rola domoéw maklerskich bedzie
minimalizowana kosztem bankéw, co statoby w sprzecznosci z interesem Cztonkéw Izby.

it
/



Izba zwrdcita uwage na fakt, ze w chwili obecnej system rekompensat jest masg majatkowa
stanowigcy wspétwiasnosc taczng wszystkich uczestnikéw — co minimalizuje koszty uczestnictwa
oraz koszty ponoszone przez domy maklerskie w zwigzku z przekazaniem KDPW zarzadzania
srodkami tego systemu. lzba wyrazita obawe, ze przekazanie systemu rekompensat do
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego mogtoby oznacza¢ stworzenie jednakowych zasad jego
funkcjonowania i sposobu gromadzenia $rodkdéw na wyptaty rekompensat z zasadami
obowigzujagcymi w zakresie ochrony depozytéw bankowych, co niewatpliwie podwyiszytoby
koszty ponoszone w zwigzku z tym przez domy maklerskie.

2.17. Wdrozenie UTP-D

W dniu 27 sierpnia 2014 roku w siedzibie Izby odbyto sie spotkanie przedstawicieli Cztonkéw lzby
dot. wypracowania wspodlnego stanowiska dot. wdrozenia przez GPW modutu dedykowanego do
obstugi notowan instrumentdw pochodnych (UTP-D).

Na spotkaniu ustalono, ze Izba w imieniu swoich Cztonkéw, zwréci sie z prosbg do Wiceprezesa
GPW Dariusza Kutakowskiego o zorganizowanie spotkania przedstawicieli Cztonkéw Izby z
Zarzagdem GPW w Warszawie S.A., na ktérym mielibysmy mozliwos¢ zapoznania sie z
potencjalnymi korzysciami, jakie wg. GPW niesie dla firm inwestycyjnych wprowadzenie UTP-D.

W pismie skierowanym do p. Kutakowskiego Izba przedstawita stanowisko, iz z uwagi na wysokie
koszty drugiego etapu wymiany systemu transakcyjnego GPW, a takze biorgc pod uwage znaczng
obnizke obrotéw na rynku derywatéw uwaza, ze nalezatoby przeprowadzi¢ ponowng analize
optacalnosci wdrazania UTP-D przed podjeciem decyzji o rozpoczeciu kolejnego etapu prac.

Na spotkaniu przedstawicieli rodowiska firm inwestycyjnych z Zarzgdem GPW ustalono, ze przy
ew. wdrazaniu UTP-D bedzie brane pod uwage stanowisko Cztonkéw Gietdy.

2.18. Whnoszenie depozytow i raportowanie zabezpieczen

W zwigzku ze zgtaszanymi przez Czlonkow Izby problemami dotyczgcymi wnoszenia depozytow
zabezpieczajacych oraz raportowania zabezpieczed klientow zgodnie z wymaganiami
Rozporzgdzenia EMIR, Izba 17 lipca 2014 roku skierowata pismo do KDPW. W pismie Izba
wnioskowata o bardziej elastyczne zapisy w regulacjach KDPW_CCP, ktdére nakazywatby
whniesienie wptaty przez uczestnika rozliczajacego najpéiniej do czasu rozpoczecia kolejnej sesji
gieldowej (a nie 30 minut po powzieciu informacji). Takim rozwigzaniem zainteresowane sg nie
tylko domy maklerskie, ale réwniez banki petnigce funkcje ptatnika. l1zba zaproponowata aby taki
obowigzek obwarowa¢ dodatkowo konkretng godzing, np. osiggniecie progu ostrzegawczego
nastgpito o godzinie 15.00. Zaproponowany przez lzbe tryb pozwoli wyeliminowaé ryzyko
opoinien w przesytaniu srodkdw pienieznych po stronie firm inwestycyjnych oraz skuteczniejsze
zarzadzanie rachunkiem nostro w NBP przez departamenty skarbu w bankach.

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

W odpowiedzi otrzymanej 30 lipca 2014 roku KDPW poinformowato, iz dokona zmian w
systemach KDPW_CCP umozliwiajgcych bardziej efektywne przekazywanie komunikatéw
raportujacych zabezpieczenia klientdéw zgodnie z postulatem Izby.

Jednoczeénie odnoszac sie do wniosku Izby o zmiany w regulacjach KDPW odnoszacych sie do
terminu wnoszenia przez Uczestnikdw Rozliczajgcych depozytéw w przypadku przekroczenia
limitu transakcyjnego, KDPW poinformowato, e obowigzujagce regulacje sg zgodne z
wymaganiami jakie naktad na CCP Rozporzadzenie EMIR oraz zasadami systeméw zarzadzania
ryzykiem i w zwigzku z tym nie uwaza za zasadne wprowadzania postulowanych przez Izbe
rozwigzan.

W uzupetnieniu tego pisma w dniu 8 sierpnia 2014 roku KDPW_CCP poinformowato, iz wychodzac
naprzeciw oczekiwaniom domoéw maklerskich dokonato zmiany w systemie kdpw_stream
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pozwalajgce na wydtuzenie czasu dostarczania przez uczestnikéw informacji o zabezpieczeniach
klientowskich z dnia T. Wszystkie komunikaty zawierajgce wartos¢ zabezpieczen klientéw z dnia T,
dostarczone do systemu kdpw_stream do godz. 7:30 w dniu T+1, zostang przekazane w tym dniu
do Repozytorium Transakcji KDPW_TR.

2.19. Postepowanie upadiosciowe Domu Maklerskiego IDM S.A.

Zgodnie z opublikowanymi przez DM IDMSA spétka akcyjna w upadtosci uktadowej informacjami:

1) zostata ogtoszona upadtos¢ DM IDM z mozliwoscia zawarcia uktadu;

2) postanowienie o ogtoszeniu upadtosci jest prawomocne od 30 lipca 2014 r.;

3) sad wyznaczyt sedziego komisarza i nadzorce sagdowego;

4) we wniosku o ogloszenie upadtosci DM IDMSA zostat zaproponowany podziat wierzycieli
na cztery grupy, zgodnie z tym podziatem wierzytelnosci Izby zostataby zaliczone do
drugiej grupy wierzycieli; zgodnie z propozycjg przewidziana bytaby sptata 75% naleznosci
gléwnej, zas odsetki majg zosta¢ umorzone w catosci;

5) wierzyciele mogg zgtasza¢ swoje wierzytelnoéci na rece sedziego komisarza do 20
pazdziernika 2014 r.

Izba zgtosita swoje wierzytelnosci w postepowaniu upadtosciowym Domu Maklerskiego IDM

S.A. w upadtosci uktadowe;j.

Kolejnym etapem postepowania bedzie sporzadzenie przez Sad listy wierzytelnoéci

2.20. Zagadnienia do kontroli NIK

W odpowiedzi na pismo Najwyzszej Izby Kontroli dotyczace wskazania probleméw, ktére maja
wpltyw na efektywnos¢ oraz bezpieczeristwo obrotu papierami wartosciowymi a s3 zwigzane z
dziataniem KNF, GPW i KDPW tj. instytucji, ktére beda przedmiotem kontroli ze strony NIK, Izba w
dniu 14 lipca 2014r. zgtosita nastepujace kwestie:

1.

Diugie terminy rozpatrywania wnioskéw o zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej w tym terminy rozpatrywania wnioskéw o rozszerzenie dziatalnodci. Praktyka
wskazuje, ze UKNF rozpatruje takie wnioski z przekroczeniem termindw ustawowych, zdarza
sig, iz postgpowanie trwa ponad rok. Pierwsze uwagi UKNF do regulaminéw, ktére sa
zatgcznikami do wniosku, podmiot dostaje po uptywie 2-miesiecznego terminu, podczas gdy
w tym czasie powinien urzad powinien wydac decyzje.

Zadanie dodatkowych dokumentéw i analiz w procesie rozpatrywania wniosku., Zakres
wymaganych dokumentéw do rozpatrzenia wniosku o zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej zostat okreslony w przepisach art. 82 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. UKNF rozpatrujgc wnioski zada dodatkowych dokumentéw, ktére nie zostaty
wymienione w ustawie np. dodatkowych oswiadczen cztonkéw zarzgddw lub rad nadzorczych
wnioskodawcy. Rozpatrujgc wnioski o rozszerzenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej bazuje na zapisach art. 82 z tym, ze iada przedstawiania dodatkowych obliczen i
zestawien, ktdre po pierwsze nie zostaty wskazane w przepisach ustawy, a po drugie czesto
nie s3 merytorycznie dopasowane do zagadnienia, co powoduje dodatkowe biurokratyczne
obcigzenie niemajgce oparcia w przepisach.

Wykorzystywanie art. 88 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przez UNKF do
zobowigzywania podmiotéw nadzorowanych do przekazywania frekwencyjnej
sprawozdawczosci, co podwaza merytoryczny sens istnienia Rozporzadzenia Ministra
Finansow w sprawie zakresu, trybu i formy oraz terminéw przekazywania informacji przez
firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, i banki powiernicze. W opinii doméw maklerskich takie zachowania UKNF
stanowig, co najmniej nadinterpretacje przepisu art. 88 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Terminy udzielania odpowiedzi na pisma skierowane do UKNF zaréwno przez podmioty
nadzorowane jak i organizacje je reprezentujagce dotyczace interpretacji przepiséw lub
oczekiwanego przez Urzad sposobu ich stosowania. Termin udzielania informacji/odpowiedzi
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na pismo podmiotu nadzorowanego nie wynika, zdaniem przedstawicieli UKNF, z przepiséw
prawa administracyjnego (kpa), co w konsekwencji powoduje standardowo kilkumiesieczny, a
czasami ponad roczny czas oczekiwania na odpowiedz.

5. Wspétpraca z uczestnikami rynku w zakresie wdrazania regulacji europejskich. Fakt, ze
coraz czesciej poszczegblne obszary dziatalnosci na rynku kapitatowym podlegaja regulacjom
unijnym obowigzujgcym bezposrednio bez koniecznoéci ich implementacji do rozwigzan
prawa krajowego powoduje problemy interpretacyjne zwigzane z ich prawidtowym
zastosowaniem. W sposéb oczywisty przepisy kierowane do szerokiego kregu odbiorcéw w 27
krajach UE nie uwzgledniajg specyfiki polskiego rynku i s3 konstruowane w sposdb na tyle
ogolnikowy, ze mozliwe jest rézne rozumienie norm w nich zawartych. W tej sytuacji zgodnie
z zadaniami KNF okreélonymi w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitafowym wsparcie
uczestnikow naszego rynku przez organ nadzoru uczestniczacy w pracach instytucji
europejskich bytoby szczegdlnie istotne i zmniejszatoby ryzyko niewtasciwego zastosowania
przepisow. Niestety odpowiedzi na kierowane do Urzedu pisma dotyczace tych probleméw
czesto ograniczajg sie jedynie do wskazania instytucji europejskiej, do ktorej nalezy kierowaé
pytania.

6. Narastajgce w ostatnim okresie czasu na rynku zjawisko tworzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego regulacji nie majacych swojej podstawy w ustawach, a takze nie bedacych
zrédtem prawa obowigzujgcego w Polsce np. Zasady tadu Korporacyjnego dla Instytucji
Nadzorowanych oraz Wytyczne dotyczace zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i
bezpieczeristwa $rodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych. Adresatami
pierwszego dokumentu sg m.in. firmy inwestycyjne, banki, fundusze inwestycyjne, TFI, spofki
prowadzace rynki regulowane i zaklady ubezpieczed. Dokument jest zbiorem zasad
okreslajacych relacje wewnetrzne i zewnetrzne instytucji nadzorowanych, w tym z
udziatowcami i klientami, ich organizacje, funkcjonowanie nadzoru wewnetrznego oraz
kluczowych systemoéw i funkcji wewnetrznych, a takze organdw statutowych i zasady ich
wspotdziatania. Zostaty w nim umieszczone bardzo rozbudowane i szczegdtowe regulacje
dotyczace systemu kontroli wewnetrznej, audytu i zarzadzania ryzykiem, polityki
wynagrodzenn i polityki informacyjnej. Kontrowersyjne sg nie tylko uksztattowane w
dokumencie zasady tadu korporacyjnego, ale takie zaproponowane przez KNF zatozenie, ze
stosowanie zasad przez instytucje nadzorowane przez KNF bedzie przedmiotem okresowej
weryfikacji w ramach procesu BION (badania i oceny nadzorczej) oraz w toku
przeprowadzonej inspekcji. Przyjete zatozenie, iz dokument ,powinien” by¢ przez instytucje
nadzorowane przyjety nalezy uzna¢ za ograniczenie wolnosci gospodarczej instytucji
nadzorowanych i jest niezgodne z art. 87 Konstytucji RP, ktéry wskazuje Zrédta prawa
powszechnie obowigzujagcego w Rzeczypospolitej Polskiej. Wskazany dokument zawiera
bowiem normy o charakterze generalnym. Analogiczna argumentacja dotyczy takze drugiego
z wyzej wskazanych dokumentow.

2.21. Netting i rozrachunek w czesciach

W zwigzku z planami KDPW wprowadzenia funkcjonalnosci automatycznego rozrachunku w
czesciach oraz mechanizmu nettingu Izba w dniu 17 kwietnia 2014r. przestata do KDPW pismo w
tej sprawie.

W pismie poinformowaliémy KDPW, ze wiekszo$¢ domow maklerskich nie otrzymata od swoich
dostawcow oprogramowania obstugujgcego zaréwno RwC jak i netting umozliwiajacego udziat w
testach prowadzonych przez KDPW. Izba uznata, ze biorgc pod uwage fakt koniecznosci
przedtuzenia okresu testdw oraz wynikajgca ze zgtoszonych przez KNF uwag koniecznosé
dokonania zmian w umowach i regulaminach okreslajgcych relacje doméw maklerskich z
klientami, planowany na 1 czerwca 2014r, termin wdrozenia RwC i nettingu za zagrozony.

W zwigzku z powyzszym Izba wniosta o przedtuzenie okresu testow, o co najmniej 6 tygodni oraz
0 zorganizowanie spotkania uczestnikdw KDPW w celu ustalenia realnego terminu wdrozenia RwC
i nettingu umozliwiajgcego wiekszosci uczestnikow skorzystania z nowych rozwigzan.
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W dniu 25 kwietnia 2014 roku Izba przestata pismo do KDPW dot. wdroienia nowych
funkcjonalnosci KDPW i KDPW_CCP w zakresie rozrachunku w czesciach i nettingu. Pismo
wystalisSmy réwniez do wiadomosci do Pana Marka Szuszkiewicza, Dyrektora DRK w KNF.W pismie
Izba zwrdcita uwage na istotne, zdaniem $rodowiska domoéw maklerskich, elementy obejmujace
uwarunkowania techniczne oraz formalno-prawne, ktére warunkujg sprawne iprawidfowe
wdrozenie przedmiotowego projektu.

Zgodnie z wspdlnie przez Izbe oraz KDPW wypracowanym rozwigzaniem RwC oraz netting zostat
wdrozony 4 sierpnia 2014r.

2.22. Zasady tadu korporacyjnego dla Instytucji nadzorowanych przez KNF

Izba w dniu 14 stycznia 2014 roku otrzymata z UKNF projekt ,Zasad tadu korporacyjnego dla
instytucji nadzorowanych przez KNF”.

W dniu 28 lutego 2014 roku Izba przestata swoje uwagi do KNF informujgc, ze ma istotne
watpliwosci co do celowosci wprowadzenia Zasad fadu korporacyjnego dla instytucji
nadzorowanych.

W opinii Izby mocno kontrowersyjne sg nie tylko uksztattowane w projekcie zasady fadu
korporacyjnego, ale takie zaproponowane przez KNF zatozenie, ze stosowanie zasad przez
instytucje nadzorowane przez KNF bedzie przedmiotem okresowej weryfikacji w ramach procesu
BION (badania i oceny nadzorczej) oraz w toku przeprowadzonej inspekcji. Zasady tadu
korporacyjnego s3 i powinny pozosta¢ narzedziem samoregulacji okreslonej grupy
przedsigbiorcow prowadzacych dziatalnos¢ w poszczegéinych sektorach gospodarki. Powinny
ponadto funkcjonowa¢ w formule tzw. ,miekkiego prawa”, ktérego stosowanie przez
przedsigbiorcow z okreslonej branzy oparte jest na zasadzie dobrowolnosci zgodnie z zasada
»~comply or explain”. Celem wprowadzenia Zasad w opinii Izby powinno by¢ przede wszystkim
budowanie wizerunku danej branzy czy tez poszczegdlnych przedsiebiorcéw oraz budowanie
zaufania do przedsiebiorcow, ktdrzy zadeklarowali ich stosowanie. Powinny one pozostawac
jedynie umowg lub zbiorem regut, ktére nie s wymagane na mocy przepiséw ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych Panistwa. Stosowanie Zasad nie powinno byé¢ efektem
wykonania obowigzku wyptywajacego z prawa stanowionego przez panstwo lub byé tworzone
przez Panistwo jako dodatkowe uzupetniajgce narzedzie zwiekszajgce obowigzki i wymagania nie
wynikajgce z prawa stanowionego. Zasady powinny zwieZle okre$laé reguty postepowania
przedsiebiorcéw w ramach prowadzonej przez nich na rynku dziatalnosci.

Projekt wprowadza nowe dodatkowe obowigzki, co bylo powtdrzeniem istniejgcych juz w
przepisach obowigzkéw albo byto sprzeczne z obowigzujacymi przepisami, w zaleznosci od tego,
do ktorej grupy instytucji nadzorowanych bedziemy te obowigzki dopasowywac.

W obu przypadkach nalezato uzna¢ przyjete rozwigzania za nieuzasadnione.

Projekt nie byt oparty na zasadzie proporcjonalnosci, ktéra jest podstawowa zasada w regulacjach
rynku finansowego w Unii Europejskiej. W zwigzku z tym te same zasady majg znajdowac
zastosowanie do najwigkszych podmiotéw (np. duzych bankdéw) oraz do matych podmiotéw, dla
ktérych ze wzgledu na skale dziatalnosci wiele projektowanych wymogéw jest zupetnie
nieadekwatnych. Ponadto, katalog podmiotéw, do ktdrych Zasady nie bedg miaty zastosowania,
byt w naszej ocenie zbyt waski, biorgc pod uwage wielo$¢ rodzajéw podmiotéw nadzorowanych w
réznym zakresie przez KNF.

W dniu 15 maja 2014 roku odbyto sie w UKNF spotkanie w sprawie projektu Zasad tadu
korporacyjnego, na ktérym zostaty oméwione zgtoszone do projektu uwagi, w tym takze uwagi
Izby. Izba w swoim stanowisku zakwestionowata zasadno$¢ i konstytucyjnosé projektu oraz
zgtosita do niego ponad 50 uwag szczeg6towych. Przedstawiciele Urzedu na spotkaniu udostepnili
nowa wersje projektu Zasad fadu korporacyjnego. Nowy projekt uwzglednit szereg uwag
zgtoszonych przez Izbg i innych uczestnikéw. Na spotkaniu przedstawiciele Urzedu podtrzymali
stanowisko co do zasadnosci uchwalenia Zasad.

Izba po przeprowadzeniu ponownych konsultacji z Cztonkami Izby wystata kolejne pismo
podtrzymujgce stanowisko srodowiska co do wprowadzenia Zasad.
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KNF nie uwzglednita naszych uwag i w dniu 22 lipca 2014r. przyjeta Zasady a takie zobowigzata
wszystkie instytucje nadzorowane do ich wdrozenia od 1 stycznia 2015r.

2.23. Wytyczne KNF dotyczace zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i
bezpieczeristwa srodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych

W dniu 10 kwietnia 2014r. UKNF przestat do Izby ,Wytyczne dotyczace zarzadzania obszarami
technologii informacyjnej i bezpieczenstwa $rodowiska teleinformatycznego w firmach
inwestycyjnych.

Wytyczne zawieraly 22 kluczowe zagadnienia z obszaréw strategii i organizacji obszaréw
technologii informacyjnej i bezpieczeristwa teleinformatycznego, rozwoju $rodowiska
teleinformatycznego, jego utrzymania i eksploatacji oraz zarzgdzania bezpieczenstwem tego
Srodowiska.

Po przeprowadzeniu konsultacji ze $rodowiskiem firm inwestycyjnych Izba w dniu 30 maja 2014r.
przekazata UKNF swoje stanowisko oraz uwagi do ww. dokumentu. W pi$mie Izba wskazata
istotne watpliwosci co do celowosci wprowadzenia wytycznych. Uznata za bardzo kontrowersyjne
zaproponowanie przez Urzgd zalozenie, ze stosowanie Wytycznych przez firmy inwestycyjne
bedzie przedmiotem okresowej weryfikacji w ramach procesu BION.

UKNF nie odnidst sie do stanowiska Izby i w dniu 16 grudnia 2014r. przyjeta Wytyczne a takie
zobowigzata wszystkie instytucje nadzorowane do ich wdrozenia od 1 stycznia 2017roku.

2.24. Problem zawieszen transakgji

W zwigzku z sygnatami od Cztonkdw lzby, iz po wprowadzeniu rozrachunku w Czeéciach i nettingu
gwattownie wzrosta liczba zawieszen transakcji, I1zba skierowata do doméw maklerskich maila z
prosba o informacje o liczbie zawieszert w miesigcach czerwiec lipiec (czyli przed wprowadzeniem
RwC i nettingu) oraz sierpiert i do 15 wrzesnia aby oceni¢ skale problemu.

Z otrzymanych danych wynikato, ze w pordownaniu do czerwca liczba zawieszeh wzrosta w
sierpniu o ponad 200% a we wrze$niu o ponad 900%. Przy czym tendencja wzrostu jest
narastajgca bowiem w poréwnaniu liczby zawieszeri miedzy sierpniem a wrzeéniem (dane za
okres 1-15.09) wzrost wynosi blisko 600%.

W zwigzku z tym, Izba skierowata do KDPW 29 czerwca 2014r. pismo wskazujac, ze Domy
Maklerskie ponoszac znaczjace koszty na przygotowanie swoich systeméw informatycznych i
dodatkowe ogromne koszty zwigzane z przygotowaniem organizacyjnym, 4 sierpnia byly gotowe
do wdrozenia rozrachunku w czesciach (RwC) i nettingu transakcji, zgodnie z wymaganiami
okreslonymi przez KDPW. Efektem wprowadzenia tych rozwigzari miato byé znaczace
usprawnienie rozliczen i rozrachunku transakcji i w konsekwencji zmniejszenie liczby zawieszen
transakcji. Tymczasem od sierpnia nastgpit dramatyczny wzrost liczby zawieszen transakcii.
Ponadto od ostatniego tygodnia sierpnia pojawita sie nowa kategoria zawieszer transakcji.
Zawieszane sg transakcje sprzedazy papieréw wartosciowych pomimo posiadania przez klientow
DM papieréw wartosciowych na rozliczenie tych transakcji. 1zba oczekiwata natychmiastowej
informacji o przyczynach wystapienia powyzszej sytuacji, terminie jej naprawienia oraz przejecia
przez KDPW kosztow zwigzanych z zawieszeniem transakcji nie tylko w kwotach optat specjalnych
ale rowniez zrekompensowania domom maklerskim kosztéw zwigzanych z realizacjg zlecen
klientéw dotknigtych zawieszeniem ich zlecen sprzedazy oraz kosztéw wizerunkowych DM.

W wyniku dziatan podjetych przez KDPW liczba zawieszen od paZdziernika 2014r. znacznie spadfa.
2.25. Rozliczenia netto transakcji klientéw zewnetrznych

W dniu 4 marca 2014r. Izba i RBD zawarly porozumienie w sprawie rozrachunku na bazie netto,
ktére byto efektem prac prowadzonych przez IDM i RBD w 2013 roku nad stworzeniem standardu
rozliczen netto.

IDM i RBD wspblinie stwierdzajg, ze od dnia 12 maja 2014r. wszystkie transakcje, ktorych
rozrachunek jest dokonywany na podstawie pliku WKU w zwigzku z umowa, o ktérej mowa w par
75 Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 roku w sprawie trybu i warunkow
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postepowania firm inwestycyjnych, bankdéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych bedg rozrachowywane w KDPW S.A.
kwotami stanowigcymi warto$¢ netto transakcji tj. po uwzglednieniu prowizji maklerskiej
przystugujgcej domowi maklerskiemu.

Struktura pliku WKU ustalona w Porozumieniu Rady Bankéw Depozytariuszy i Izby z dnia
27.09.2010 r., ani jego zawarto$¢ nie ulega zmianie — od momentu wejscia w zycie niniejszego
Porozumienia wszyscy jego uczestnicy beda zobowigzani do dostarczania do KDPW S.A., w
instrukcji rozrachunku kwoty netto (pole nr 10 o nazwie KRN z jednolitego formatu pliku Wyciagu
z Karty Umowy z Porozumienia z dnia 27.09.2010). Wola stosowania rozrachunku na bazie netto
w praktycznej dziatalnoéci bankéw powierniczych oraz doméw maklerskich jest potwierdzana
przez ztozenie odpowiednich deklaracji przystgpienia do niniejszego Porozumienia.

Do dnia 31 grudnia 2014 roku do Porozumienia przystgpito 15 domdw maklerskich i 9 bankdw.
Lista domow maklerskich, ktére przystapity do porozumienia jest zamieszczona na stronie Izby i
na biezgco aktualizowana.

2.26. Wspdtpraca z Zespotem Doradczym KDPW

Zadaniem Izby jest uzyskiwanie od doméw maklerskich opinii n/t. zmian jakie planuje wprowadzi¢
Zarzad KDPW w swoich regulacjach. W 2014 roku do zaopiniowania przez Cztonkéw Izby
przestane zostaty nastepujgce dokumenty:

e Projekt zmiany Szczegétowych Zasad Dziatania KDPW oraz Procedur Ewidencyjnych
KDPW. Projektowane zmiany byly zwigzane z ustawa z 29 sierpnia o zmianie ustawy o
podatku dochodowym od oséb prawnych, ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych oraz niektérych innych ustaw(Dz.U2014 poz. 1328), oraz ze zmianami
Regulaminu KDPW. Ustawa przenosi od poczatku 2015 r. na podmioty prowadzace
rachunki papierdw wartosciowych i rachunki zbiorcze obowigzki pfatnika podatku
dochodowego od oséb prawnych w odniesieniu do przychodéw z odsetek (w tym
dyskonta),dywidend, dochodéw z przymusowego umorzenia akcji itp. Zmiany regulacji
KDPW uwzgledniajg szczegofowe rozwigzania ustawowe. W zwigzku ze zmiang
Regulaminu KDPW zostaty wykreslone:

-zapisy dotyczgce pozyczek papierdw wartosciowych na zlecenie (w zwigzku z rezygnacja z
prowadzenia tego systemu) oraz skfadania w KDPW depozytu zabezpieczajacego
wykonanie warrantow.

® Projekt zmiany w Szczegétowych Zasadach Dziatania KDPW i Procedurach Ewidencyjnych
dotyczgcy doprecyzowania zapisow dotyczacych przeprowadzania przymusowego
wykupu akcji oraz zwigzanych z obstugg transakcji tri-party repo.

e Projekt zmiany w Regulaminie KDPW:

- zwigzane z przeniesieniem podmioty prowadzgce rachunki papieréw
wartosciowych obowigzkéw ptatnika podatku dochodowego od os6b prawnych,

— Iwigzane z rezygnacjg z dalszego prowadzenia systemu pozyczek papierdw na
zlecenie, oraz zmiany w Tabeli opftat.

e Projekt zmiany w Regulaminie funkcjonowania Systemu Rekompensat dotyczacy m.in.:

— zasad naliczania i poboru optaty kwartalnej z tytutu zarzadzania systemem od
uczestnika, ktorego uczestnictwo ustato w danym kwartale,

— podwyzszenia maksymalnej wysokosci opfaty kwartalnej z 25%do 35% wartoéci
pozytkéw, zmiany terminu ptatnosci optaty zryczattowanej

e Projekt uchwaty Zarzagdu Krajowego Depozytu dot. zmian w Szczegbétowych Zasadach
Dziatania KDPW. Przedstawione zmiany dotyczyly systemu negocjowanych poiyczek
papieréw wartosciowych, ktory KDPW planowat zorganizowad wspdlnie z KDPW_CCP.
Celem tego systemu miato by¢ wsparcie uczestnikow rozliczajgcych KDPW_CCP w zakresie
ptynnosci rozliczers transakcji zawieranych na rynku gietdowym, a w konsekwenc;ji
poprawa plynnosci rozliczeri i rozrachunku tych transakgji.

e Projekt zmian w Szczegétowych Zasadach Dziatania KDPW. Zmiany dotyczyly m.in.:

— oswiadczenia skladanego w zwigzku z otwarciem kont ewidencyjnych dla
transakcji animatora obrotu,
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—  zasad zestawiania instrukcji rozrachunku w zakresie pola klienta,

— uregulowania sytuacji, gdy remitent spetnia swiadczenia z tytutu wykupu obligacji
po terminie ich wykupu bez posrednictwa KDPW,

—  czesciowej sptaty wartosci nominalnej obligacji,

—  przedterminowego obligatoryjnego wykupu wszystkich pw oznaczonych danym
kodem,

—  wyptaty Swiadczen z obligacji w euro,

— utworzenia nowego statusu aktywow.

Projekt zmiany w Szczegétowych Zasadach Dziatania KDPW. Zaproponowane zmiany byty
zwigzane z wprowadzeniem od 6 pazdziernika 2014 roku cyklu

rozliczeniowego T+2.

Projekt uchwaly Zarzgdu KDPW w sprawie okreslenia liczby oséb posiadajacych
odpowiednig wiedze oraz doswiadczenie lub kwalifikacje w zakresie prowadzenia
ewidencji papieréw wartosciowych, zatrudnianych przez uczestnika prowadzgcego
ewidencje.

Projekt zmian Szczegétowych Zasad Dziatania KDPW oraz projekt zmian Procedur
Ewidencyjnych. Zaproponowane zmiany dotyczyly:

— wprowadzenia  zapisow  umoiliwiajacych  wykonywania  opcji  typu
amerykanskiego,

— wnoszenia/zwalniania zabezpieczern gromadzonych w systemie gwarantowania
rozliczen z zachowaniem zasady segregacji zabezpieczen,

-~ wprowadzenia procedury wykonania opcji przez dostawe instrmentu bazowego z
rynku kasowego,

— uchylenia procedury dot. wykonania kontraktu terminowego przez dostawe
instrumentu bazowego z rynku kasowego,

— zniesienia anonimowosci stron w operacji przekazania pozyczkodawcy
przedmiotu zabezpieczenia w momencie rozwigzania umowy pozyczki w sytuacji
niewywigzania sie przez pozyczkobiorce ze zwrotu pozyczonych pw,

— likwidacji podziatu na rynek zorganizowany i OTC w procedurach dotyczacych w
ptaty do funduszy prowadzonych przez KDPW_CCP w formie papieréw
wartosciowych, wnoszenia depozytéw w pw oraz transferu pw przekazanych na
poczet wiasciwych depozytéw zabezpieczajgcych realizowany na zlecenie
uczestnika.

2.27. Grupy Robocze Izby

W ramach prac lzby zwigzanych ze wsparciem dla Cztonkéw lzby powstaty w 2014 roku: grupa ds.
FATCA, grupa robocza ds. wspotpracy z KNF, grupa robocza ds. outsourcingu oraz kontynuowaty
swojq dziatalnos¢ grupy utworzone w 2013 roku.

2.27.1. Grupa Robocza ds. optat pobieranych od uczestnikow KDPW

W zwigzku ze spotkaniem Cztonkéw Izby z Zarzadem KDPW i KDPW_CCP w dniu 28 pazdziernika
2014 roku reaktywowane zostaly prace grupy roboczej ds. optat KDPW. Grupa spotkata sie
dwukrotnie w dniach 1 i 16 pazdziernika 2014 roku i szczegdétowo przedyskutowata propozycje
zmiany tabeli optat KDPW_CCP. Zdecydowano nie zgtasza¢ uwag do propozycji tabeli dotyczacej
obrotu niezorganizowanego, natomiast do tabeli obrotu zorganizowanego zgtosi¢ nastepujce
postulaty:

Optata z tytutu rozliczenia transakcji (2.1) — KDPW_CCP zaproponowato obnizenie gérnej
granicy z 2,5 zt do 2,0 zt — obnizenie gornej granicy optaty jest w praktyce niezauwazalne
dla DM postulujemy obnizenie warto$ci minimalnej, ktéra wynosi obecnie 0,2 zt.

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

Optata za zarzadzanie i administrowanie $rodkami wniesionymi z tytutu wptat do
funduszu rozliczeniowego (4.) — wniosek o obnizenie optat w nastepujacy sposéb:
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e Opfata od papieréw wartosciowych —z 0,2% do 0,1% nie mniej niz 500 zt i nie wiecej niz:

5.000 zt (jest 10.000), gdy podstawa naliczania optaty jest mniejsza badz réwna 10 min,
12.500 zt (jest 25.000) gdy podstawa naliczania jest wieksza niz 10 min i mniejsza bad?
rowna 50 min.
15.000 zt (jest 30.000) gdy podstawa naliczania przekracza 50 min.
- nie wiecej niz 20 tys zi.

e Opfata naliczana od $rodkéw pienieznych 0,2%, jednakze nie wiecej niz 25% (jest 35%)
przychodu osiggnigtego przez uczestnika i nie mniej niz 300 zt i nie wiecej niz 10.000 zt.
lub jeden wspdlny cap nie wigcej niz 20.000 zt.

e Optata za rejestracje transferu i pozycji zabezpieczenia — KDPW_CCP zaproponowato
jedng optate 10 dotychczas 2 stawki (5 i 10 zt) w zaleznosci od rodzaju transferu
jednoczesnie proponujac podobna opfate dla obrotu niezorganizowanego w postaci
dwdch stawek — wyjasni¢ powdd roznicy.

* Opfata za wykonanie odkupu papieréw wartosciowych na rzecz uczestnika(7.1) —
doprecyzowa¢ zapis tak aby nie budzit watpliwosci, ze jest to jedna opfata za caty
konieczny odkup.

Ponadto grupa dyskutowata kwestie zawieszen transakeji i kosztow z tym zwigzanych w tym optat
za skierowanie instrukcji do ponownego rozliczenia. W odpowiedzi na zgloszone przez Izbe
postulaty Zarzad KDPW zadeklarowat przeprowadzenie analizy ich realizacji.

2.27.2. Grupa Robocza ds. wezwan

Grupa robocza powstata w celu wypracowania z Rada Bankéw Depozytariuszy wspolnych wzoréw
formularzy zapisow dla obstugi wezwar oraz realizacji praw poboru.

W pracach grupy roboczej z doméw maklerskich Cztonkéw Izby udziat brali:
e Magdalena Abramowska — Dom Maklerski BZ WBK S.A.,
e Artur Michatowski — DB Securities S.A.,
e Piotr Teleon — Dom Maklerski Pekao.

Standard zostat przyjety w 2014 roku przez RBD oraz Rade Domdéw Maklerskich i przekazany do
stosowania wszystkim podmiotom dziatajgcym na rynku.

2.27.3. Grupa robocza ds. outsourcingu

W ramach prac Izby zostala utworzona grupa robocza ds. outsourcingu ustug przez firmy
inwestycyjne. W pracach grupy uczestniczyli przedstawiciele firm inwestycyjnych, dostawcéw
oprogramowania oraz pracownicy lzby. Praca grupy miafa na celu wypracowanie propozycji
zmiany przepiséw prawa w spos6b pozwalajacy na zniesienie obecnych barier uniemozliwiajgcych
domom maklerskim sprawny outsourcing ustug. Dodatkowo dostawcy oprogramowania
przedstawili propozycje ustug IT, ktérych outsourcing wptynat by na istotne zmniejszenie kosztow
funkcjonowania domoéw maklerskich.

Dalsze prace grupy roboczej ds. outsourcingu oraz ich wyniki zostaly szczegétowo opisane w pkt.
5.3. niniejszego sprawozdania.

2.27.4. Grupa robocza ds. FATCA

W ramach prac lzby zostata utworzona grupa robocza ds. FATCA, ktéra zajmowata sie m.in.
analizg i rozpatrywaniem kwestii omawianych na spotkaniach Zespotu roboczego ds. FATCA
dziatajacego przy ZBP, a takie kwestiami zwigzanymi z projektami krajowych aktéw prawnych
majacych na celu wdrozenie FATCA w Polsce.

Na spotkaniu grupy ds. FATCA, ktore odbyto sie w dniu 17 lipca 2014 r. ustalono, ze powotane
zostang podgrupy:

1) do wypracowania wspdlnego formularza samooswiadczenia klienta lub przynajmniej
wspolnego zakresu informacji przekazywanych w formularzach oraz
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2) w ramach Polskiej Izby Ubezpieczen, podgrupa poswiecona opracowaniu procedury
identyfikacji przez dystrybutoréw klientéw na potrzeby FATCA.

Grupa omawiata takze do$wiadczenia instytucji finansowych zwigzane z identyfikacja klientéw po
1 lipca 2014 roku.

Dalsze prace grupy roboczej ds. FATCA oraz ich wyniki zostaly szczegétowo opisane w pkt. 5.10.
niniejszego sprawozdania.

2.27.5. Grupa robocza ds. propozycji zmiany przepisow ustawy o obrocie

W zwigzku z naptywajacymi do Izby sygnatami od jej cztonkdw dotyczacymi interpretacii § 8 ust. 2
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzes$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2012 r., poz. 1078) przez Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) przedstawianej w trakcie wykonywanych czynnosci
nadzorczych, Izba zwrécita sie do KNF w pismie z 21.10.2014 r. z prosbg o zorganizowanie
spotkania Zarzgdu Izby i Rady Doméw Maklerskich z p. Przewodniczacym Komisji Nadzoru
Finansowego. W piSmie do KNF z 21.10.2014 r. Izba przedstawita poglad $rodowiska
maklerskiego, zgodnie z ktérym nie podziela ono stanowiska KNF w przedmiotowej sprawie,
bowiem przyjeta przez KNF zmiana interpretacji moze:

1. doprowadzi¢ do dyskryminacji firm inwestycyjnych wobec innych instytucji finansowych
znajdujgcych sie pod nadzorem KNF.

2. narazic¢ firmy inwestycyjne na ryzyko regulacyjne w wyniku zmiany interpretacji przepisow
oraz uznaniowosci w ocenie dziatan branzy przez KNF, co w konsekwencji ma negatywny
wptyw na biznes firm inwestycyjnych.

3. utrudni¢ firmom inwestycyjnym prowadzenie efektywnie dziatalnosci maklerskiej i
osigganie podstawowego celu w biznesie jakim jest zwiekszanie wartoéci firmy dla
akcjonariusza.

Spotkanie z KNF odbyto sie w dniu 13 listopada 2014 r.

Na spotkaniu zostaty m.in. oméwione dwie najbardziej kontrowersyjne i zarazem majace bardzo
istotne znaczenie dla kondycji branzy maklerskiej sprawy:

1) wynagrodzenie przyjmowane przez firme inwestycyjng od towarzystw funduszy
inwestycyjnych (dalej TFI) w zwigzku z dystrybucja tytutéw uczestnictwa emitowanych lub
wystawianych przez fundusze zbiorowego inwestowania;

2) ,zatrzymywanie” przez firme inwestycyjng poiytkéw od oprocentowanych $rodkéw
pienieznych klientdw.

W obu powyiszych kwestiach KNF uznaje przyjmowane przez firme inwestycyjng $wiadczenia jako
zachety, o ktérych mowa w § 8 ust. 2 pkt 3 Rozporzadzenia. Oznacza to, zgodnie z interpretacja
KNF, ze firma inwestycyjna moze przyjmowac te $wiadczenia jedynie w celu poprawienia jakoéci
ustugi maklerskiej swiadczonej przez firme inwestycyjng na rzecz klienta. KNF zakwestionowato
istniejgcg na rynku praktyke w tym zakresie, w szczegdlnoéci dotyczaca katalogu kosztow i
nakfadow, ktére firma inwestycyjna moze ponosi¢ w celu poprawy jakosci $wiadczonych ustug
maklerskich.

Zaréwno wynagrodzenie przyjmowane od TFl jak i odsetki od $rodkéw pienieznych klientow
stanowig dla firmy inwestycyjnej wainy element kalkulacji rentownosci poszczegdlinych
produktéw, istotny z punktu widzenia zasadnosci oferowania poszczegélnych produktéw.

W wyniku dyskusji Przewodniczacy A. Jakubiak zadeklarowat nam swojg pomoc w stworzeniu
zespotu ztozonego z 3-5 przedstawicieli Cztonkdw Izby oraz przedstawicieli UKNF. Wynikiem pracy
zespotu miatoby by¢é wypracowanie kompromisowego (akceptowalnego dla obu stron)
rozwigzania szeregu kluczowych dla funkcjonowania firm inwestycyjnych problemoéw, w tym w
pierwszej kolejnosci sprawy zachet.
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Na podstawie tak dokonanych uzgodniert pomiedzy KNF i Izbg zostata utworzona grupa robocza
sktadajgca z przedstawicieli srodowiska firm inwestycyjnych zajmujaca sie  okreslaniem
niezbednych w opinii doméw maklerskich zmian regulacyjnych oraz wypracowywaniem
propozycji na spotkanie z przedstawicielami Urzedu. w trakcie ktdrego przedyskutowano kwestie
uznawania zatrzymywanych przez dom maklerski pozytkdw od srodkéw klientéw za zachety z par.
8.3. Rozporzadzenia, prowizji bedacej czescig opfaty za zarzadzanie przekazywanej domom
maklerskim przez TFI, zasad kwalifikowania poszczegélnych kosztéw jako ponoszonych na
poprawe jakosSci ustugi oraz uznania, ze poprawa jakosci ustugi nie musi by¢ bezposrednio
zwigzana z ustugg $wiadczong na rzecz tego klienta z tytutu, ktérej firma inwestycyjna otrzymuje
zachete.

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

e ‘e zatrzymane pozytki od srodkéw klientow s3 czescig optaty za prowadzenie rachunku
pod warunkiem poinformowania o tym klientéw.

e kwalifikacji umow dystrybucyjnych pomiedzy dm i TFl za umowy o $wiadczenie ustugi
oferowania.

e w przypadku umoéw ramowych uznania przez UKNF mozliwosci wykorzystania zachet na
ustugi inne niz te z ktérych korzysta dany klient.

Obecnie prowadzone sg konsultacje z UKNF.
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ll. DZIALtALNOSC EDUKACYJNA 1ZBY
Izba w 2014 roku kontynuowata dziatalno$¢ szkoleniowa dla pracownikéw doméw maklerskich.

Izba zorganizowata 11 szkolen, osiem stacjonarnych i jedno dwudniowe wyjazdowe dotyczace
Dyrektywy CRD IV i Rozporzadzenia CRR.

tacznie w 2014 roku lzba przeszkolita ok 300 osob.

3.1.5zkolenie z zakresu obowigzkéw domow maklerskich wynikajacych z ustaw o podatku
dochodowym od oséb fizycznych — zmiany w przepisach, praktyka, interpretacje”

Szkolenie zorganizowane przez Izbg, ktére odbyto sie w dniu 23 stycznia 2014 roku poprowadzit
Robert Morawski z CDM Pekao S.A., prawnik specjalizujacy sie w zakresie prawa podatkowego,
autor licznych publikacji na temat opodatkowania tzw. dochodéw kapitatowych.

Podczas szkolenia, w ktérym wzieto udziat ponad 40 oséb, przedyskutowaliémy nastepujace
tematy:

1. Historyczne zwolnieni z podatku gietdowego — czy to jest jeszcze problem?

2. PIT-8C — praktyczne dylematy wystawiania.

3. FIFO rzadzi wszystkim?

4. Zmiana w definicji dyskonta.

5. Koszty uzyskania przychodow.

6. Podatek gietdowy od strony podatnika — wybrane zagadnienia na styku DM — Klient.
7. Opodatkowanie pozyczek papieréw wartosciowych.

8. Wpykazanie w informaciji PIT-8C przychodu naleznego, a nie otrzymanego.

9. Aporty.

10. Rozliczenia rachunku spétki komandytowo-akcyjnej.

3.2, Szkolenie ,Raportowanie EMIR z perspektywy domow maklerskich”

W dniu 28 stycznia 2014 roku w siedzibie Izby odbylo sie szkolenie ,Raportowanie EMIR z
perspektywy Doméw Maklerskich”. Byta to kontynuacja szkolenia z listopada 2013roku.

Szkolenie zostato przeprowadzone przez Izbe wspdlnie z ,Areto” Sp. z 0.0. Prowadzacym
szkolenie byt Mariusz Wieckowski, Partner Zarzadzajacy tej firmy. W szkoleniu uczestniczyto
ponad 40 osob.

Tematyka szkolenia:
1. EMIR —zmiany zakresu podmiotowego w $wietle nowych ESMA Q&A oraz KE Q&A
a) Zakres ,undertaking” wg interpretacji KE
b) Osoby fizyczne prowadzace dziatalnoéé gospodarcza
c) taricuch raportowania w przypadku transakcji giet- dowych
2 Delegacja raportowania
a) Delegacja raportowania na KDPW_CCP

b) Szczegdline kwestie zwigzane z delegacja do KDPW_CCP w kontekscie raportowania
transakcji gietdowych

c) Szczegélne kwestie dokumentacyjne i operacyjne wynikajace z przyjecia delegacji od
klienta

3 Kod kontrahenta: LEI
a) Struktura Global LEI System (GLEIS), aktualny stan wdrozenia
b) ,LEI”, ,pre-LEI", ,CICI”, ,KEI’ czy , GEI" ?
c) Zasady akceptacji kodéw CICI (USA) przez KDPW i inne repozytoria w UE
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d) Wymagalnos¢ pre-LEI w $wietle wytycznych ESMA

e) Podmioty uprawnione do nadawania kodéw pre-LEI

f) Oferta KDPW

g) Tryb uzyskania kodu pre-LEl

h) Kod pre-LElI w przypadku przyjecia delegacji raportowania od klienta

4 Dane raportowanie do repozytoriow

a) Nowe interpretacje oraz standardy rynkowe dotyczace pdél Counterparty Data i

Common Data

b) Tryb raportowania do KDPW_CCP

5 Aktualny status oferty repozytoriow w UE

a) Status rejestracji repozytoriow w ESMA

b) KDPW - aktualizacja regulaminu i zasad wspotpracy

c) Oferta innych repozytoriow

3.3. Warsztaty dot. adekwatnosci kapitatowej CRD IV/CRR, kwestii podatkowych oraz
wynagrodzen w sektorze firm inwestycyjnych a takize kluczowych aspektéw wdrozenia
regulacji EMIR — EY

W dniu 5 lutego 2014 roku w siedzibie E&Y w Warszawie odbyty sie specjalistyczne warsztaty
organizowane przez lzbe Doméw Maklerskich wraz z E&Y. W warsztatach wziety udziat 23 osoby.

Warsztaty sktadaty sie z 3 blokéw tematycznych:

1. Zagadnienia zwigzane z adekwatnoscig kapitatowa (CRD IV/CRR)

a)

c)

d)

f)

g)
h)
i)

Przeglad ostatnich zmian regulacyjnych w zakresie pakietu CRD IV (grudzien 2013 —
styczern 2014), z uwzglednieniem aktualizacji informacji dotyczacych publikacji
wigzacych standarddéw technicznych

Ekspozycje domu maklerskiego wobec CCP z tytutu przeprowadzonych transakcji
instrumentami finansowymi oraz niefinansowymi instrumentami towarowymi —
zasady wyznaczania wymogow kapitatowych

Wyznaczanie CVA dla ekspozycji domu maklerskiego zawierajgcego transakcje na
platformie foreksowej oraz w pozagietdowym obrocie towarowym

Sposob wyznaczania skali prowadzonej dziatalnosci okredlony w przepisach art. 94
Rozporzadzenia CRR

Stosowanie uznanego kapitatu (eligible capital) na potrzeby wyznaczania
wspotczynnikéw wyptacalnosci (w szczegdlnosci w zakresie total capital ratio) oraz w
rezimie znacznych pakietow poza sektorem finansowym i limitow koncentracji

Klasyfikacja kapitatéw do Tier | i Tier Il
Raportowanie w rezimie CRD IV

Konsolidacja ostroznosciowa w rezimie CRD IV

2. Kwestie podatkowe oraz wynagrodzen w sektorze firm inwestycyjnych

a)

b)

Zmiany w podatku dochodowym dla oséb fizycznych i prawnych od stycznia 2014
roku w kontekécie obowigzkéw firm inwestycyjnych

Polityka wynagrodzen w sektorze finansowym w $wietle wytycznych ESMA

3. Kluczowe aspekty wdrozenia wymagan regulacji EMIR
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a) Podstawowe wyzwania majgce na celu uwzglednienie Rozporzadzenia EMIR w
obowigzujacych procesach biznesowych

b) Czynniki majace wplyw na wybor optymalnego modelu uczestnictwa w CCP

c) Problemy zwigzane z raportowaniem do repozytorium transakgji

3.4. Szkolenie FATCA - skutki dla polskich instytucji finansowych

W dniu 19 marca 2014 roku w lzbie odbyto sig szkolenie ,FATCA — skutki dla polskich instytucji
finansowych”

Prelegentami podczas szkolenia byli: Pani Anna Zigba i Pan Tomasz Zalewski, doradcy podatkowi
w Kancelarii Kochariski Zieba Rgpata i Partnerzy. W szkoleniu wzieto udziat ok. 30 osdb.

Na szkoleniu zostaty omdwione w szczegdlnosci nastepujgce kwestie:

1
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Modele wdrozenia FATCA na $wiecie,

Sposéb i harmonogram implementacji FATCA w Polsce,

Wptyw sposobu implementacji FATCA na $wiecie na polskie instytucje finansowe,
Obowigzki wynikajgce z FATCA,

Dyrektywa 2011/16/EU tzw. europejska FATCA.

Szkolenie , Obowigzki informacyjne spétki publicznej i relacje inwestorskie w kontekscie
IPO i debiutu na gietdzie”

W dniu 9 kwietnia 2014 roku w Izbie odbyto sie szkolenie ,Obowigzki informacyjne spotki
publiczne;j i relacje inwestorskie w kontekscie IPO i debiutu na gietdzie”.

Szkolenie poprowadzili: Pani Anna Krajewska z NBS Communications oraz Pan Piotr Palito z Biura
Informacji Kapitatowych. W szkoleniu udziat wzieto 10 0séb.

Tematyka szkolenia:

Kampania informacyjna wspierajgca IPO — cele, gtéwne etapy,

Rola agencji PR w procesie IPO, obszary wspdtpracy z Oferujgcym i Konsorcjum
Doradcow,

Jakie elementy warto uwzgledni¢ w equity story? Czego oczekujg inwestorzy w obszarze
komunikacji — zaréwno podczas IPO, jak i w ramach IR. Przedstawienie wynikéw badan
przeprowadzanych przez NBS - WarsawScan2014,

Ograniczenia prawne w promocji oferty publicznej — jak efektywnie edukowac rynek w
czasie procesu IPO i komunikowac sie z inwestorami w dobie Internetu i social media?
Przedstawienie badan AMO - opinie inwestoréw nt. wykorzystania mediéw
spotecznosciowych w relacjach inwestorskich,

Debiut i co dalej? Najlepsze praktyki zwigzane z relacjami inwestorskimi. Najczestsze
wyzwania na jakie napotykajg debiutanci,

Obowigzki informacyjne — podstawowe zobowigzanie spétki publiczne;j,

Co debiutant i oferujgcy musza wiedzie¢ o obowigzkach informacyjnych?,

Dopuszczenie akcji do obrotu — moment ,,0” w raportowaniu

Systemy sprawozdawczosci gietdowej — wprowadzenie,

ESPI oraz EBI w praktyce — uzyskiwanie dostepu oraz obstuga,

Pierwsze raporty biezgce — o czym oferujacy powinien pamietac?,

IPO a zmiany stanéw posiadania znaczacych akcjonariuszy,

Oferta Publiczna a transakcje cztonkéw organdw spétki,

Przygotowanie do publikacji raportéw okresowych,

Nadchodzgce zmiany przepisow — nowa polityka raportowania: Dyrektywa 2013/50/UE
oraz projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego w sprawie wykorzystywania
informacji poufnych i manipulacji na rynku (MAR- Market Abuse Regulation),
Odpowiedzialnos¢, sankcje — za co spétki gietdowe otrzymujg kary — analiza przypadkdw.
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3.6. Warsztaty dot. Zachet pod katem planowanych zmian w MIFID II

W dniu 15 maja 2014 roku w Izbie odbyly sie warsztaty dot. Zachet pod katem planowanych
zmian w MIFID II.

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

Tematyka warsztatow:
e Dlaczego zachety sg tak waine dla biznesu?
Klasyfikacja zachet
Monitoring i raportowanie
Nowe obszary dziatalnosci firmy inwestycyjnej a zachety
Analiza stanowisk regulatoréw ESMA/KNF
Pozytywny Compliance

® o e o o

3.7. Warsztaty dot. Outsourcingu

W dniu 13 czerwca 2014 roku Izba zorganizowata dla pracownikéw doméw maklerskich warsztaty
dot. Outsourcingu.

Zakres tematyczny warsztatu:

e Podstawy prawne outsourcingu
e Umowa outsourcingowa:
v" budowa
v istotne klauzule
v umowa wewngtrzgrupowa
e Notyfikacja umowy outsourcingowe;j
e Zarzadzanie ryzykiem w outsourcingu
e Nadzor nad wykonywaniem umowy outsourcingowej
e Cloud computing w domu maklerskim

Warsztaty przeprowadzili Pani Justyna Czekaj i Pan Tomasz Ktdsek z Kancelarii Legality Sp. z 0.0.
W warsztatach udziat wzieto 29 oséb.
3.8. Warsztaty dot. Zachet i konfliktu intereséw

W dniu 6 listopada 2014 roku Izba zorganizowata dla pracownikéw domdw maklerskich warsztaty
dot. Zachet i konfliktu interesow.

Podczas warsztatow omodwione zostaty doswiadczenia domdéw maklerskich, stanowisko
regulatora oraz zmiany zwigzane z MIFID Il. Ponadto poruszona zostata tematyka zachet
wewnetrznych oraz zarzgdzania konfliktem intereséw.

Warsztaty przeprowadzita Pani Justyna Czekaj z Kancelarii Legality Sp. z 0.0.
W warsztatach udziat wzieto 30 oséb.

3.9. Szkolenie podatkowe w zwigzku ze zmianami prawnymi, ktére wejda w zycie od 1
stycznia 2015 roku

W 19 listopada 2014 roku Izba zorganizowata dla pracownikéw domoéw maklerskich szkolenie
podatkowe w zwigzku ze zmianami prawnymi, ktére wejda w zycie od 1 stycznia 2015 roku

Zakres tematyczny szkolenia:
¢ Wybrane zmiany w podatku dochodowym od oséb prawnych i oraz od oséb fizycznych
wchodzgce w zycie od stycznia 2015 r.
e Obowigzki w zakresie zryczaltowanego podatku u Zrédta (WHT) cigzace na domach

maklerskich
¢ Opodatkowanie wybranych dochodéw od kapitatow pienieznych podatkiem PIT oraz »{(
kontrowersje z tym zwigzane (scalenia, dziedziczenie akcji, prawa nabyte itp.) - /U :
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praktyczne problemy zwigzane z obliczaniem podstawy zryczattowanego podatku przez
domy maklerskie.

Szkolenie przeprowadzili eksperci PwC zajmujacy sie obstuga klientéw z sektora finansowego oraz
opodatkowaniem pfatnosci dokonywanych zagranice:

e Magdalena Zasiewska, Dyrektor

e Witold Adamowicz, Starszy Menedzer

¢ Michat Antoniak, Menedzer

e Mariusz Ferenc, Starszy Konsultant

W szkoleniu udziat wzieto ok. 50 oséb.
3.10. Wyjazd szkoleniowy dla srodowiska rynku kapitatowego

W dniach 26-30 listopada 2014 roku odbyt sie¢ wyjazd szkoleniowy dla $rodowiska rynku
kapitatowego w Solden.

W spotkaniu udziat wzigli przedstawiciele kierownictwa doméw maklerskich oraz witadz Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowego Depozytu Papieréw Wartoéciowych S.A.,
Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych, BondSpot S.A.

Podczas szkolenia dyskutowano przede wszystkim tematy dotyczace implementacji przepisow
unijnych, dziatalnosci domdw maklerskich oraz GPW i KDPW.

3.11. Szkolenie z zakresu Zasad tadu korporacyjnego

W dniu 11 grudnia 2014 roku Izba zorganizowata dla pracownikéw doméw maklerskich szkolenie
z zakresu Zasad tadu korporacyjnego.

Szkolenie poprowadzita Pani Justyna Czekaj z Kancelarii Legality Sp. z 0.0.

Zakres tematyczny szkolenia:

e Struktura organizacyjna domu maklerskiego,
Transakcje domu maklerskiego z podmiotami powigzanymi,
Zasady odpowiedzialnosci kadry zarzadzajgce;j,
Nowe obowigzki organu nadzorujgcego,
Wynagradzanie kadry zarzadzajacej i cztonkéw organu nadzoru,
Kontrola wewnetrzna i zarzadzanie ryzykiem.

W szkoleniu udziat wziety 24 osoby.
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IV. PUBLICZNA PROMOCJA KLUCZOWYCH TEMATOW DLA RYNKU KAPITALOWEGO | ROL!
DOMOW MAKLERSKICH

W 2014 roku Izba kontynuowata swojg dziatalnos¢ budowania $wiadomosci publicznej na temat
roli doméw maklerskich i rynku kapitatowego w pozyskiwaniu kapitatu dla przedsiebiorstw o
rozwoju gospodarczym Polski poprzez publikacje, opracowania tematyczne, organizacje
konferencji programowych, udziat w konferencjach i dyskusjach panelowych. Izba formutowata, w
imieniu $rodowiska firm inwestycyjnych, publiczne opinie w zakresie rozwigzan czy praktyk
istotnych z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego i ochrony intereséw domoéw maklerskich
i inwestorow. Brata rowniez udziat w integrowaniu uczestnikéw rynku i budowaniu platformy
wypracowywania wspolnych stanowisk i ekspertyz w tematach istotnych dla rynku kapitatowego.

4.1. Konferencja programowa lzby

W dniach 7-9 marca 2014 roku odbyta sie XIV Konferencja Programowa lzby pod hastem ,Jak
zwiekszyc konkurencyjnosc poiskiego rynku kapitafowego”.

Trzydniowe spotkanie w Bukowinie Tatrzanskiej zgromadzito ponad 170 uczestnikow rynku
kapitalowego, czyli 20 % wiecej niz w ubieglym roku.

W debacie na temat mozliwosci rozwoju rynku kapitalowego w Polsce wzieli udziat
przedstawiciele Ministerstwa Finanséw, Komisji Nadzoru Finansowego, przedstawiciele Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie i Grupy Kapitatowej Gietdy, Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych. Prelegentami i gosémi konferencji byli réwniez zarzadzajagcy Otwartymi
Funduszami Emerytalnymi, Towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych i Firmami Zarzadzania
Aktywami. Ponadto goscilismy przedstawicieli organizacji branzowych, takich jak Izba
Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, Zwigzek Bankéw Polskich, Stowarzyszenie Emitentdw
Gietdowych, Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, Rady Bankéw Depozytariuszy a takie
przedstawicieli bankéw, krajowych inwestordow, spotek gietdowych i firm inwestycyjnych.

Patronat honorowy nad konferencja objeto Ministerstwo Skarbu Paristwa. Patronatu
merytorycznego udzielita Komisja Nadzoru Finansowego.

W trakcie paneli oraz rozmow kuluarowych uczestnicy podkreslili potrzebe tworzenia rzgdowej
strategii promujgcej rozwdj polskiego rynku kapitatowego, ktérej jednym z podstawowych
elementdw powinno by¢ dziatalnie na rzecz krajowych firm inwestycyjnych, jako gtéwnych
posrednikéw w pozyskiwaniu kapitatu przez Polskie mate i $rednie przedsigbiorstwa.

W pozostatych panelach uczestnicy dyskutowali nad dostepem polskich przedsiebiorstw do
krajowego i globalnego kapitatu, rolg gietd i instytucji rozliczeniowych w zwiekszaniu atrakcyjnosci
rynku kapitalowego w Polsce a takze nad rola technologii w rozwoju rynku.

W drugim dniu XIV Konferencji Programowej lzby odbyta sie impreza towarzyszaca | Mistrzostwa
Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie na stoku Harenda w Zakopanem.

4.2. Europejski Kongres Gospodarczy w Katowicach

Izba zostata Partnerem Instytucjonalnym Europejskiego Kongresu Gospodarczego, ktory odbyt sie
w dniach 7-9 maja 2014 roku w Katowicach.

Europejski Kongres Gospodarczy w Katowicach jest trzydniowym cyklem debat i spotkan z
udziatem sze$ciu tysiecy gosci z Polski, Europy i swiata. W blisko stu sesjach bierze co roku udziat
kilkuset panelistow, w tym m.in.: komisarze unijni, premierzy i przedstawiciele rzgdow, prezesi
najwiekszych firm, naukowcy i praktycy, decydenci, majacy realny wptyw na zycie gospodarcze i
spoteczne.

W dniu 8 maja 2014 roku w Hotelu Monopol o godz. 12:00 odbyta sie Ze z inicjatywy Izby dyskusja

panelowa zatytulowana ,Strategie rynku kapitatowego”, w ktdrej udziat wzigt Prezes Zarzadu
Izby.

Tematyka panelu:
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® Rozwdj i potencjat rynku kapitatowego Europy Centralnej. Giéwne instytucje i o$rodki.
Rola Warszawskiego Centrum Finansowego,

* Aktywnosc polskiego rynku kapitatowego w finansowaniu polskich przedsiebiorstw,

® Rynek kapitalowy po zmianach w OFE. Reakcje inwestoréw. Przysztosc i ambicje GPW,

e Konkurencyjnos$¢ polskiego rynku kapitatowego i jego atrakcyjnoéé dla inwestorow
globalnych,

e Rzadowa strategia rozwoju rynku kapitalowego w Polsce. Harmonizacja regulacji
krajowych z UE. Wspieranie krajowych inwestoréw, domow maklerskich i infrastruktury
rynku kapitatowego

4.3. Konferencja ,,Compliance w firmie inwestycyjnej”
W dniu 9 pazdziernika 2014 roku odbyta sie zorganizowana przez Izbe i pod patronatem
merytorycznym Komisji Nadzoru Finansowego konferencja pt. ,Compliance w firmie
inwestycyjnej”.

Podczas Konferencji poruszone zostaty nastepujgce tematy:
e  Proby regulacji funkcji Compliance - dziatania KNF i rodowiska
e Rola Compliance w $wietle obowigzujgcych regulacji prawnych
e Pozytywny Compliance
» Obowigzki domu maklerskiego polegajace badaniu przez Compliance w $wietle przepisow
regulujgcych prowadzenie dziatalnoséci maklerskiej
e Nowe wyzwania dla inspektoréw nadzoru w kontekscie przepiséw Dyrektywy MIFID 1l i
MIFIR
Prelegentami i panelistami byli:
e Justyna Czekaj, Radca Prawny, Legality Sp. z 0.0.
e Jarostaw H. Koztowski, Wiceprezes Zarzadu, ProFuturity Sp. z 0.0.
e Pawet Kuskowski, Przewodniczacy Zarzadu, Stowarzyszenie Compliance Polska
e Dariusz Malesa, Prezes Zarzadu, ProFuturity Sp. z 0.0.
e Anna Miernicka - Szulc, Chief Compliance Officer, Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A.
e Wojciech Nagel, CO, Przewodniczgcy Komitetu ds. Compliance GPW w Warszawie S.A.
e Dorota Nowalinska, Naczelnik w Departamencie Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury
Rynku Kapitatowego, Komisja Nadzoru Finansowego
e Piotr Sobkdow, Cztonek Zarzadu, Izba
e Mariusz Wigckowski, Partner Zarzadzajacy, Areto Sp. z 0.0. Sp. k.
Prowadzacym i moderatorem dyskusji byt Pan Jacek Ziarno — | Zastepca Redaktora Naczelnego
miesiecznika Nowy Przemyst.
W konferencji udziat wzieto ok. 60 oséb.

4.4. 1l Konferencja Rynek Finansowy w Polsce — Kapitat dla Gospodarki

W dniu 24 listopada 2014 roku Izba wraz z Polskim Towarzystwem Wspierania Przedsiebiorczosci i
Zwigzkiem Bankow Polskich zorganizowata w Warszawie Il Konferencje ,Rynek finansowy w
Polsce — kapitat dla gospodarki”.

Konferencja byta poswigecona mechanizmom finansowania gospodarki, moiliwosciom i
korzysciom z pozyskiwania unijnych funduszy w perspektywie budzetowej 2014-20, problemom,
ale i potencjatowi rynku kapitatowego w Polsce, uwarunkowaniom dziatalnosci bankow, gietd i
firm inwestycyjnych w pokryzysowych czasach oraz znaczeniu fuzji i przejeé.

Udziat w konferencji wazieli miedzy innymi, przedstawiciele Ministerstwa Gospodarki,
Ministerstwa Finansow, Komisji Nadzoru Finansowego, instytucji rynku kapitatlowego tj. GPW,
KDPW, BondSpot, ZBP, bankéw, domoéw maklerskich oraz spotek notowanych na GPW.

4.5. Wspolpraca z Katedra Rynkéw Kapitatowych SGH

Izba kontynuowata wspétprace z Katedrg Rynkdw Kapitatowych Szkoty Gtéwnej Handlowej. W
ramach tej wspétpracy promujemy wsrdd studentéw sektor firm inwestycyjnych.
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Przedstawiciele Katedry zwrdcili sie za posrednictwem Izby do firm inwestycyjnych z prosba o
zaproponowanie studentom tematow prac licencjackich i magisterskich, aby moina je byto
wykorzysta¢ w praktyce..

W miesigcach czerwiec — sierpier 2014 roku studenci SGH pod okiem pracownikéw Katedry
Rynkéw Kapitatowych na podstawie ogdlnie dostepnych danych oraz danych przekazanych przez
Cztonkéw Izby przygotowali analize dot. sektora domow i biur maklerskich oraz kosztéw
transakcyjnych na wybranych rynkach europejskich co ma jest elementem tworzenia przez Izbe
centrum informacji o firmach inwestycyjnych.

Prezentacja pracy studentow odbyta sie na spotkaniu kierownictwa Cztonkéw lzby w dniu 18
wrzesnia 2014 roku.

4.6. Wspoétpraca z IAB Polska

Izba w roku 2014 nawigzata wspodtprace ze Zwigzkiem Pracodawcoéw Branzy Internetowej IAB
Polska. Na spotkaniu przedstawicieli Izby oraz IAB Polska zaplanowano stworzenie wspéiny
projekt edukacyjny dla firm inwestycyjnych w zakresie metod wykorzystania Internetu w
dziatalnosci domoéw i biur maklerskich.

4.7. Wspotpraca z LIST Polska S.A.

Zarzad lzby, kontynuujac w 2014 roku wspdtprace z LIST Polska S.A. spotkat sie z Prezesem p.
Danilo Ferraris. W trakcie spotkania zgtosilismy gotowos$¢ wspoétorganizacji konferencji "MIFID Il i
MAR, przygotowania w Polsce i w innych krajach Europy". Konferencja ma by¢ skierowana do
kadry kierowniczej, risk managerdw, inspektoréw nadzoru i audytoréw wewnetrznych domdéw i
biur maklerskich.

4.8. Wspéipraca z IRK

Rozwazajgc wznowienie wspdtpracy z Instytutem Rynku Kapitalowego WSE Research S.A. podczas
spotkania z Cztonkiem Zarzadu IRK Piotrem Szeligg rozmawialismy o planach przeprowadzenia
cyklu warsztatow organizowanych przez Izbe przy wspétpracy z IRG dot. wdrazania MIFID I,
Warsztaty mialy by¢ dedykowane stuzbom prawnym i compliance firm inwestycyjnych.

4.9. Biuletyn IDM

W 2014 roku lzba kontynuowata wydawanie Biuletynu IDM. Izba wydata w 2014 roku 4 numery
biuletynu, w ktérych gosémi wydania byli miedzy innymi: pan Piotr Sobkéw Cztonek Zarzadu Izby,
pan Grzegorz Wiodarczyk Starszy ekspert ds. monitoringu zgodnosci, Autor bloga Compliance &
MIFID, pan Andrzej Nartowski Emerytowany Prezes PID, Cztonek honorowy GPW oraz pan Pawet
Tamborski Prezes Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

W zesztorocznych wydaniach biuletynu znalazly sie aktualnosci czyli najwazniejsze zagadnienia,
ktorymi zajmowata sie lzba, a takie statystyki dot. dziatalnosci doméw maklerskich i rynku
kapitatowego.

4.10. lzba w mediach

Jedna z form wyrazu swoich stanowisk i opinii jaka stosuje Izba jest nasza obecno$¢ w mediach. W
2014 roku pojawito sie facznie 78 informacji o Izbie, a takze zostaty zawarte wypowiedzi Prezesa
Zarzadu lzby oraz Cztonkéw Rady Doméw Maklerskich w artykutach prasowych, wywiadach
telewizyjnych czy radiowych. Zatgcznikiem nr 1 do niniejszego sprawozdania jest spis wszystkich
informacji, ktére ukazaty sie w mediach.
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V. WAZNE WYDARZENIA PO DACIE BILANSOWE!
5.1.Unia Rynkéw Kapitatowych

W dniu 18 lutego br. na stronach internetowych Komisji Europejskiej zostata opublikowana
Zielona Ksigga dotyczaca budowy Unii Rynkdw Kapitatowych. Ministerstwo Finanséw zwrécito sie
do Izby z proshg o przekazanie stanowiska lzby w zwigzku z koniecznoscig przygotowania
stanowiska Rzadu RP do opublikowanej przez Komisje Europejska Zielonej Ksiggi. Na poczgtku
marca br. Ministerstwo Finansoéw przekazato do 1zby polska wersje Zielonej Ksiegi, ktérg lzba w
dalszej kolejnosci przekazata do swoich Czlonkéw. Na chwile obecng trwa opracowywanie
stanowiska w przedmiocie Zielonej Ksiegi.

5.2.Grupa robocza ds. wspotpracy z KNF
W efekcie do dalszych uzgodnien przyjeto mozliwosé uznania przez UKNF:

e 7e zatrzymane pozytki od srodkéw klientéw sa czescig optaty za prowadzenie rachunku
pod warunkiem poinformowania o tym klientow.

e kwalifikacji uméw dystrybucyjnych pomiedzy domem maklerskim i TFI za umowy o
$wiadczenie ustugi oferowania.

¢ w przypadku uméw ramowych uznania przez UKNF mozliwosci wykorzystania zachet na
ustugi inne niz te z ktdrych korzysta dany klient.

Pismo ze stanowiskiem grupy zostato przestane do KNF 24.02.2015 roku.
5.3. Grupa robocza ds. Outsourcingu

W ramach prac Izby dziata grupa robocza ds. outsourcingu ustug przez firmy inwestycyjne. W
pracach grupy uczestniczyli przedstawiciele firm inwestycyjnych, dostawcow oprogramowania
oraz pracownicy IDM.

Woynikiem pracy grupy byfo wypracowanie propozycji zmiany przepiséw prawa w sposob
pozwalajacy na zniesienie obecnych barier uniemozliwiajgcych domom maklerskim sprawny
outsourcing ustug, ktére zostaty przekazane do UKNF. Obecnie czekamy na stanowisko Urzedu w
tej sprawie. Dodatkowo dostawcy oprogramowania przedstawili propozycje ustug IT, ktérych
outsourcing wptynat by na istotne zmniejszenie kosztéw funkcjonowania doméw maklerskich
oraz zwiekszenie bezpieczenistwa obrotu.

Wyniki pracy grupy roboczej w tym rekomendacje zostaly przedstawione w warsztacie
pos$wieconym outsourcingowi ustug, podczas konferencji Izby w Bukowinie.

Grupa robocza zglosita nastepujace rekomendacije:

e Instytucje majgce wplyw na regulacje i nadzdér nad rynkiem kapitatowym powinny
sprzyja¢  szerokiemu korzystaniu przez polskie firmy inwestycyjne z ustug
outsourcingowych.

e Ograniczenie obszaru niejasnosci i interpretacji poprzez opracowanie standardéw, ktére
okredla jakie rodzaje ustug nie podlegajg rygorom outsourcingu, w tym jakie zaliczajg sie
do czynnosci wystandaryzowanych - z uwzglednieniem réznych formut funkcjonowania
firm inwestycyjnych.

e Zniesienie barier dla sub-outsourcingu poprzez, aby zwiekszy¢ efektywnos$¢ ustug
$wiadczonych polskim firmom inwestycyjnym.

e Stosowanie uznanych standardéw swiadczenia ustug informatycznych.

5.4. Spotkanie ,Polski rynek finansowy w konteks$cie Unii Rynkéw Kapitatowych”

Zarzad lzby uczestniczyt na zaproszenie MF w spotkaniu pt. ,Polski rynek finansowy w kontekscie
Unii Rynkéw Kapitatowych”. Spotkanie odbyt sie w dniu 26 marca br. w budynku Statego
Przedstawicielstwa RP przy Unii Europejskiej w Brukseli. Ideg spotkania, ktére otworzy Pan
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Ambasador Marek Prawda, byta prezentacja polskiego rynku finansowego, a takze zwrdcenie
uwagi na istotne z punktu widzenia uczestnikow rynku kwestie. Spotkanie adresowane byto do
Polakéw pracujacych w instytucjach europejskich (Rada, Komisja Europejska) odpowiedzialnych,
w szczegolnosci za regulacje z zakresu rynku finansowego, a takie europostow zwigzanych z
komisjg parlamentarng ECON oraz ich asystentow czyli oséb majgcych realny wptyw na ksztatt
europejskiej legislacji. Zarzad Izby w krdtkim wystgpieniu przedstawit branze firm inwestycyjnych
w Polsce oraz istotne dla nas kwestie, na ktére warto zwréci¢ uwage podczas przysztych prac nad
projektem Unii Rynkéw Kapitatowych. Oprocz IDM w spotkaniu uczestniczyli przedstawiciele MF,
GPW, KDPW, ZBP oraz PSIK.

5.5. Projekt ustawy o zmianie ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz
niektérych innych ustaw.

W dniu 31 marca br. w siedzibie UOKIK odbyto sie spotkanie z udziatem wszystkich organizacji
biznesowych, branzowych, konsumenckich itd. W trakcie spotkania Zarzad UOKIK przedstawit
procedowang w ramach KPRM koncepcje zmiany przepiséw majgcg na celu znaczne rozszerzenie
kompetencji Urzedu. Z uzyskanych podczas spotkania informacji wiadomo, ze UOKIK wraz z
Ministerstwem Finanséw koricza prace nad nowelizacja ustawy o ochronie konkurencji i
konsumentéw oraz niektérych innych ustaw. Propozycja zmiany ustawy jest wspélng inicjatywa
Ministra Finansdw, Ministra Sprawiedliwosci i UOKIK, realizuje rzgdowq zapowiedZ wzmocnienia
ochrony konsumentéw rynku finansowego i usprawnienia procesu nadzoru i kontroli klauzul w
umowach przedsiebiorcow z konsumentami. Nowe zapisy:

e wprowadzajg nowe narzedzia takie jak decyzja tymczasowa, ktéra umozliwi Prezesowi
UOKIK wydawanie juz w toku postepowania w sprawie praktyk naruszajacych zbiorowe
interesy konsumentdw decyzji zobowigzujgcych przedsiebiorce, ktoremu jest zarzucane
stosowanie praktyki, do =zaniechania okre$lonych dziatan w celu zapobiezenia
uprawdopodobnionym zagrozeniom;

e przywracajg instytucje przeszukania w sprawach z zakresu praktyk naruszajacych
zbiorowe interesy konsumentéw;

e wprowadzajg instytucje ,préby zakupu kontrolowanego” pozwalajacg na uzyskanie
informacji mogacych stanowi¢ dowdd w sprawach z zakresu praktyk naruszajgcych
zbiorowe interesy konsumentdw.

Izba ma zamiar uczestniczy¢ w procesie legislacyjnym przy wprowadzeniu ww. przepisow.
Przewidujemy, ze moga wejs¢ w zycie w Ill kwartale br.

5.6. Stan przygotowan do wdrozenia SPAN

Izba przeprowadzita wsrdd cztonkéw ankiete nt. stanu przygotowan do wdrozenia od 1 kwietnia
br. metodologii SPAN pytajgc o:
e biezacy stan prac nad wdrozeniem, deklarowang przez dostawce date dostarczenia
ostatecznej wersji, zaawansowanie testow oprogramowania itp.
e szacowany termin petnej gotowosci do uruchomienia SPAN oraz zidentyfikowane ryzyka
zwigzane z projektem.
Odpowiedzi udzielito 10 doméw maklerskich. Wiekszos¢ sposréd dm, ktére wziety udziat w
ankiecie nie sg przygotowane na przejscie od 1 kwietnia na te metodologie, gdyz nie otrzymaty od
swoich dostawcow wersji systeméw wolnych od btedéw kluczowych, pozwalajgcych na
przeprowadzenie testéw wszystkich funkcjonalnosci w tym wykorzystania metodologii SPAN.
W zwigzku z powyzszym lzba skierowata 23.02 pismo do KDPW_CCP z prosbg o utrzymanie przez
KDPW_CCP wsparcia dla metodologii MPKR o co najmniej 3 miesigce aby umozliwi¢ domom
maklerskim przeprowadzenie wszechstronnych testow i bezpieczne przejscie do obstugi zlecen z
wykorzystaniem metodologii SPAN.

5.7. Wspétpraca z Radg Reklamy

W zwigzku z informacja o wspdlnej inicjatywie UOKIK i UKNF zintensyfikowania kontroli reklam
publikowanych przez firmy inwestycyjne, Przedstawiciele Izby spotkali sie z Prezesem Rady
Reklamy, stowarzyszenia, ktérego misjg jest dbanie o to, by przekaz reklamowy, byt uczciwy oraz
zgodny ze standardami okreslonymi przez Kodeks Etyki Reklamy. Rada Reklamy przeciwdziata
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rozpowszechnianiu reklam, ktére wprowadzajg w biad, naruszajg podstawowe wartosci spoteczne
czy tez zagrazajg uczciwej konkurencji.

W trakcie spotkania ustalono, ze lzba podejmie dziatania w celu dotgczenia jako reprezentant
branzy maklerskiej do zwigzku stowarzyszen rada reklamy, co umozliwi firmom inwestycyjnym
ubieganie sie o cztonkostwo w Radzie Reklamy i uzyskanie certyfikatu ,Reklamuje etycznie”. Po
nadaniu takiego certyfikatu Rada Reklamy, ktdra $cisle wspdtpracuje z UOKIK, mocno i skutecznie
wspiera dang instytucje przy ew. postepowaniach dot. prawidtowoéci ich reklam.

5.8. Propozycja zmiany zapisu art. 22 ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej

Izba przekazata w marcu br. do Ministerstwa Finansow oraz UKNF pismo z propozycja tresci
przepisu, ktory miatby stac sie czescig projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych oraz niektdrych innych ustaw z 15 stycznia br.

Proponowany przez Izbe przepis rozwiewa watpliwosci Komisji Nadzoru Finansowego, wyrazone
w stanowisku UKNF z 17 stycznia 2014 r., w zakresie umocowania oséb kierujgcych biurem
maklerskim, dziatajgcym w ramach struktur banku, do skladania o$wiadczen prospektowych.
Obecnie czekamy na odpowiedz na nasze pismo.

5.9. Spotkanie EFSA

W dniach 11-12 marca br. odbylto sie w Paryzu kolejne robocze spotkanie przedstawicieli EFSA
(Europejskiego Stowarzyszenia Izb Firm Inwestycyjnych), ktérego lzba jest cztonkiem. W spotkaniu
uczestniczyli przedstawiciele lzb z Wielkiej Brytanii, Francji, Hiszpanii, Wioch, Danii, Niemiec,
Szwecji oraz z Polski. W trakcie spotkania przedstawiono problemy i dos$wiadczenia
poszczegdlnych krajéw w implementacji przepiséw unijnych. W szczegdlnosci dotyczace MIFID
2/MIFIR, PRIIPS - Packaged retail and insurance based investment products , FTT — financial
transactions tax, OECD BEPS — dotyczgcego cen transferowych, DAC - Directive on administrative
cooperation, CSRD - Central securities depositories regulation oraz Unii Rynkow Kapitatowych.

5.10. FATCA

W ramach wspélnego zespotu roboczego ZBP, IDM, IZFiA i PIU kontynuowane byty prace nad
opracowaniem Guidance Notes dla instytucji finansowych oraz konsultowane rozwigzania
procedury przejsciowej, zgodnie z ktdrg instytucja finansowa bedzie zobowigzana do zamkniecia
rachunkéw klientéw, ktérzy nie dostarcza wymaganego zgodnie z umowg miedzyrzagdowa
oswiadczenia. W opinii grupy koniecznos$¢ zamkniecia rachunkéw klientéw naraza instytucje
finansowe na istotne ryzyko prawne i nawet wprowadzenie przepisow przejSciowych
uprawniajacych lub zobowiazujacych do zamykania tych rachunkéw, spowoduje powaine
odstepstwa od fundamentalnych zasad dotyczacych niektérych produktéw instytucji finansowych
np. ubezpieczen na zycie. Obawe budzi réwniez ryzyko koniecznosci rozwigzania umow wbrew
woli i interesom klientdw a takie wplyw takiego rozwigzania na rynek finansowy w zwiazku z
koniecznoscig spieniezenia aktywow w jednym czasie bez wzgledu na sytuacje rynkowa dla
zapewnienia srodkéw do dokonania przymusowych odkupien.

W lutym br. Ministerstwo Finanséw przedstawito projekt przepisow implementujgcych regulacje
FATCA do polskiego porzadku prawnego, ktory zawiera rozwigzania wprowadzajace dla instytucji
finansowych obowigzki raportowania okreslone w zawartej 7 pazdziernika 2014r umowie
miedzyrzagdowej z USA. oraz zorganizowato spotkanie z grupg robocza w celu omowienia
podstawowych rozwigzan projektu. Poniewaz zobowiazania okreslone w umowie miedzyrzgdowej
dotycza relacji na ptaszczyznie wiadz podatkowych obu panstw, konieczna jest nowelizacja prawa
krajowego, ktéra okresla relacje miedzy instytucjami finansowymi, a krajowa wtadza podatkowa.

Ustawa oprocz okreslenia podstawowych obowigzkdw raportujacych polskich instytucji
finansowych zwigzane z identyfikacja amerykanskich rachunkéw raportowanych, zasady
przekazywania raportow itp., okresla rowniez okresy przejsciowe dotyczace zakresu informacji
przekazywanych w tym amerykanskiego NIP, oraz sposobu identyfikacji rachunkéw otwartych
pomiedzy 1 lipca 2014r. a dniem wejscia w zycie nowelizowanych przepisow.
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Przyjety sposéb implementacji poprzez nowelizacje ustawy Ordynacja podatkowa z
odwotywaniem si¢ w poszczegdlnych przepisach bezposrednio do tresci umowy miedzyrzadowej
budzi powaine obawy co do wiasciwego stosowania i jednoznacznego rozumienia przepisow
przez wszystkie instytucje podlegajgce obowigzkom wynikajgcym z FATCA. Izba przestata uwagi do
projektu ustawy 20 lutego br.

W dniu 17 marca br. przedstawiciele Izby wzieli udziat w kolejnej z cyklu konferencji
poswieconych tematyce regulacji FATCA organizowanej przez Zwiazek Bankéw Polskich, ktéra
odbyta sig w Centrum Nauki Kopernik. Na konferencji przedstawiono aktualny stan prac
zwigzanych z wdrozeniem IGA, polska wersje Guidance oraz wyniki prac zespotu roboczego
czterech izb zrzeszajacych instytucje finansowe: ZBP, PIU, IZFiA i IDM dotyczace projektu ustawy o
zmianie ustawy Ordynacja podatkowa oraz niektérych innych ustaw z dnia 06 lutego 2015 roku
implementujgcego FATCA do polskiego porzadku prawnego.

W dniu 25 marca br. przedstawiciele Izby, w ramach dziatajgcej przy lzbie grupy roboczej ds.
FATCA wzigli udziat w zorganizowanym przez Zwigzek Bankéw Polskich posiedzeniu grupy ds.
FATCA. Gtéwnym przedmiotem dyskusji w trakcie posiedzenia byta kwestia préby zastapienia
alternatywnej procedury zamykania rachunkéw instytucja blokowania. Przedstawiciele czterech
Izb (ZBP, PIU, IZFiA i IDM) omawiali problematyke wprowadzenia obowigzku blokowania
rachunkéw, ktére nie zostaly ostatecznie zidentyfikowane na potrzeby FATCA. W dalszej
kolejnosci Izba skonsultowata ze swoimi Czlonkami kwestie zastapienia alternatywnej procedury
zamykania rachunkdw instytucjg blokowania i wypracowata stanowisko w tej sprawie.

Przedstawiciele Izby w dniu 09 kwietnia br. wzieli udziat w kolejnym zorganizowanym przez ZBP
posiedzeniu grupy ds. FATCA, na ktérym zostaly omdéwione stanowiska czterech Izb (ZBP, PIU,
IZFiA i IDM) w przedmiocie zastgpienia alternatywnej procedury zamykania rachunkéw tzw.
opornych klientéw alternatywng procedurg blokowania rachunkéw. Przedstawiciele ZBP
przedstawili uczestnikom posiedzenia propozycje brzmienia przepiséw zaproponowana przez
Ministerstwo Finanséw dotyczacy zastgpienia alternatywnej procedury zamykania rachunkoéw
tzw. opornych klientéw alternatywna procedurg blokowania. Przedstawiciele czterech Izb
zobowigzali sig przygotowa¢ w ramach Izb propozycje brzmienia zapiséw dotyczacych charakteru
takiej blokady.

Izba w ramach prowadzonych dziatari zwigzanych z tematyka FATCA planuje zorganizowaé w
kwietniu br. spotkanie dla Cztonkéw Izby, na ktérym szczegétowo przedstawi aktualny stan prac
zwigzanych z wdrozeniem IGA i Guidance do polskiego porzadku prawnego oraz zwigzanych z
projektem ustawy o zmianie ustawy Ordynacja podatkowa oraz niektérych innych ustaw
implementujgcym przepisy FATCA do polskiego porzadku prawnego. W trakcie spotkania
Cztonkowie bedg mieli okazje przedyskutowac ewentualne problemy zwigzane z kwestig FATCA, z
ktérymi mierzg sie na co dzien, i ktére z pewnoscig pojawia sie w najblizszych miesigcach w
zwigzku z trwajgcym procesem wdrazania w/w aktow.

5.11. Finansowanie nadzoru

W marcu br. Grupa Postow PO zgtosita poselski projekt ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitafowym oraz niektérych innych ustaw. Projekt jest tozsamy z projektem, ktéry byt
dyskutowany w ramach prac grupy roboczej do spraw kosztéw funkcjonowania rynku w ramach
rzgdowych prac nad Strategig promujacg rozwdj rynku kapitatowego w Polsce, ktéry nie zyskat
akceptacji srodowiska.
Do chwili obecnej odbyto sie posiedzenie Sejmowej Komisji Finansdw Publicznych podczas,
ktérego odbylo sig pierwsze czytanie poselskiego projektu oraz posiedzenie Podkomisji statej do
spraw instytucji finansowych.
Niezaleznie od przestanego pisma do Postanki Skowroriskiej — Przewodniczgcej Komisji oraz do
Ministra Szczurka, Izba w trakcie posiedzenia Komisji oraz Podkomisji zgtosita szereg krytycznych
uwag do ww. projektu, ktore powtdrzyta w swoim stanowisku dotyczgcym proponowanych zasad
finansowania nadzoru nad instytucjami finansowymi nadzorowanymi przez KNF wskazujac, ze:

1. rozumie i popiera koniecznos¢ réwnomiernego obcigzenia kosztami nadzoru wszystkich

podmiotéw podlegajgcych nadzorowi KNF;
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2. postuluje zapewnienie publicznej deklaracji KDPW oraz GPW, ie uzyskana przez nie
obnizka opfat na rzecz nadzoru ,zostanie w catosci wykorzystana na polepszenie
warunkdw cenowych dla cztonkéw Gietdy”;

3. uznaje, ze zaproponowana stawka dla zdalnych cztonkdéw GPW jest razgco niska wobec
korzysci, jakie da tym podmiotom proponowana zmiana;

4. nalezy objg¢ w jednej pozycji tacznie wspdlnym udziatem w kosztach nadzoru wszystkie
podmioty maklerskie tj. domu i biura maklerskie oraz zdalnych cztonkow.

5.12. XV Konferencja Programowa IDM

W dniach 6-8 marca 2015 roku odbyta sie XV Konferencja Programowa Izby pod hastem ,Silny i
wiarygodny rynek kapitatowy dla rozwoju przedsiebiorczosci i wzrostu gospodarczego”

Trzydniowe spotkanie w Bukowinie Tatrzanskiej zgromadzito rekordowg liczbe uczestnikéw rynku
kapitatowego. W panelach konferencji uczestniczyto ponad 200 oséb.

Podczas konferencji uczestnicy dyskutowali o roli rynku kapitatowego w budowaniu gospodarki
opartej na innowacyjnosci, o tym co nalezatoby zrobic, aby poprawic kondycje rynku i przyciagna¢
inwestorow krajowych i zagranicznych.

W toku dyskusji pojawialy sie zagadnienia, ktore beda dalej analizowane w ramach wspétpracy z
nadzorcg, ministerstwami i instytucjami rynku kapitatowego. Zblizenie réznych $rodowisk rynku
kapitalowego powinno zaowocowac lepszg wspotpracg dla dalszego rozwoju rynku kapitalowego
w Polsce.

Patronat honorowy nad wydarzeniem objeli Prezydent RP Bronistaw Komorowski. 25-lecie
Wolnosci, Ministerstwo Gospodarki, Komisja Nadzoru Finansowego, Ministerstwo Skarbu
Panstwa oraz Akcjonariat Obywatelski.

Zakres tematyczny paneli dyskusyjnych: Rola rynku kapitatlowego w rozwoju przedsiebiorczosci i
wzroscie gospodarczym, Mobilizowanie diugoterminowych oszczednosci w celu zwiekszenia
tempa wzrostu gospodarczego i podniesienia wysokosci emerytur, Jak zwiekszaé atrakcyjnosé
polskiego rynku kapitatowego i jego wiarygodnos¢, Wyzwania i szanse rozwoju rynku obligacji
w Polsce

Warsztaty tematyczne: Finansowy rynek towarowy na TGE — perspektywy rozwoju, korzysci dla
uczestnikéw rynku, Outsourcing ustug przez firmy inwestycyjne, Przysztoéé rynku OTC w Polsce,
Skuteczne zarzadzanie nadchodzacg falg zmian wynikajacych z nowych regulacji MIFID 11 i MAR.

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

Wsréd inwestoréw instytucjonalnych | Miejsce zdobyta spétka LPP S.A. na Il Miejscu (ex aequo)
uplasowaty sie dwie spotki PZU S.A. i PKN Orlen S.A,

Wsréd Inwestorow Indywidualnych | Miejsce zajat TAURON Polska Energia S.A., Il Miejsce zajeta
ENERGA S.A., lll Miejsce KGHM Polska Miedz S.A.

W drugim dniu konferencji odbyly sie Il Mistrzostwa Polski Rynku Kapitalowego w Slalomie
Gigancie.

5.13. Biuletyn IDM - siédmy numer

W dniu 5 marca 2015r. Izba wydata si6dmy numer Biuletynu IDM, ktéry poswiecony byt XV
Konferencji programowej IDM.

W biuletynie znalazly sig réwniez aktualnosci, czyli najwazniejsze zagadnienia, ktérymi zajmowata
sig Izba, a takze statystyki dot. dziatalnosci doméw maklerskich i rynku kapitatowego.

W tym numerze poinformowaliSmy naszych czytelnikow o planowanym drugim z cyklu
warsztatow z zakresu praktycznej implementacji Dyrektywy CRD 4 i CRR..

5.14. Szkolenia

Izba kontynuuje dziatalnos¢ szkoleniowg w 2015 roku.
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Do korica marca udafo nam sig zorganizowa¢ pie¢ warsztatow dot. m.in. Dyrektywy CRD 4 i CRR,
doradztwa inwestycyjnego, FATCA, zarzadzania portfelem i zarzgdzania obszarami technologii
informacyjnej i bezpieczerstwa srodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych, w
ktérych udziat wzieto ok. 150 oséb z doméw maklerskich.

5.14.1 Pierwszy z cykli warsztatow z zakresu praktycznej implementacji Dyrektywy CRD 4 i
Rozporzadzenia CRR

W dniu 13 stycznia 2015 r. Izba zorganizowata dla pracownikéw doméw maklerskich pierwszy
warsztat z zakresu praktycznej implementacji Dyrektywy CRD 4 i CRR. Pierwszy warsztat dotyczyt
pojecia ryzyka a w szczegllnosci: pojecie ryzyka w finansach, pomiar ryzyka, wptyw
wspoétzmiennosci na ryzyko, - teorie portfelowe, - metoda wartosci zagrozonej. Warsztaty
poprowadzili Pan Jakub Czarnota — Cztonek Zarzadu, Turbine Analytics oraz dr Grzegorz Koloch —
Cztonek Zarzadu, Turbine Analytics. W warsztatach udziat wzieto 36 0s6b.

5.14.2. Drugi z cykli warsztatow z zakresu praktycznej implementacji Dyrektywy CRD 4 i
Rozporzadzenia CRR

W dniu 12 marca br. w godzinach 10:30 — 15:00 Izba wraz z Turbine Analytics S.A. zorganizowata
kolejne Warsztaty dot. Zarzgdzania Ryzykiem w firmie inwestycyjnej zgodnie z wymogami CRD 4.

Podczas drugich warsztatow omoéwiona zostata kwestia wyznaczania wymogoéw kapitatowych
metodami standardowymi lub przy pomocy modeli wewnetrznych.

Warsztaty dotyczyty metodyki wyznaczania wartosci buforéw kapitatowych pod poszczegdine
rodzaje ryzyka, zgodnie z Rozporzgdzeniem CRR.
Gtéwne zagadnienia, ktore zostaty przedstawione w trakcie warsztatéw to:

e wyznaczanie kapitatu pod ryzyko kredytowe, w tym w szczegdlnosci pod ryzyko
kredytowe kontrahenta (z uwzglednieniem kompensacji)
e wyznaczanie kapitatu pod ryzyko rynkowe, w tym szczegdline i ogélne ryzyko pozycji

e wyznaczanie kapitatu pod ryzyko rozliczenia i ryzyko korekty wyceny kredytowej
Dodatkowo warsztaty odnosic sie bedg do nastepujacych rodzajéw ryzyka :

e ryzyko cen instrumentéw kapitatowych
e ryzyko cen instrumentéw pochodnych
ryzyko cen towardw
e ryzyko cen instrumentéw dtuznych
® ryzyko stop procentowych
e ryzyko walutowe
e ryzyko rozliczenia, dostawy, kredytowe kontrahenta
e ryzyko koncentracji
e ryzyko ptynnosci
e ryzyko makroekonomiczne”

W zakresie metod wyznaczania buforéw kapitatowych omoéwione zostaly ich zatozenia i réznice
miedzy podejéciem standardowym i zaawansowanym.

Dodatkowo, omoéwiona zostaty kwestia ptynnosci i w szczegdlnosci raportowania plynnosci w
pakiecie CRD IV.

5.14.3. Warsztaty dot. doradztwa inwestycyjnego

W dniu 15 stycznia 2015 r. Izba zorganizowata dla pracownikéw domdw maklerskich warsztaty
dotyczace doradztwa inwestycyjnego. Zakres tematyczny warsztatow: Podstawy prawne
doradztwa inwestycyjnego MIFID |, Doradztwo inwestycyjne w MIFID I, Kary dla podmiotéw
nadzorowanych, Préba oceny podejscia regulatora do doradztwa inwestycyjnego, Doradztwo
inwestycyjne analiza podejscia doktryny i orzecznictwa sgdowego. Warsztaty poprowadzita Pani
Justyna Czekaj z Kancelarii Legality Sp. z 0.0. W warsztatach udziat wzieto 45 oséb.
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5.14.4. Warsztaty z zakresu zarzadzania portfelem i FATCA

W dniu 19 lutego 2015 r. Izba zorganizowata dla pracownikéw doméw maklerskich warsztaty z
zakresu zarzgdzania portfelem i FATCA.

Zakres tematyczny warsztatéw: Zarzadzanie portfelem w MIFID 1l, Wymogi organizacyjne,
Ochrona klienta, Zachety w zarzadzaniu, Podsumowanie najistotniejszych zmian. Inne regulacje
rozwazane facznie z MIFID Il w kontekscie zarzadzania portfelem UCITS i AIFMD, PRIIPS, Volcker i
FATCA. FATCA Informacje na temat stanu prawnego, Obowigzki domdéw maklerskich, Istotne
problemy. Warsztaty poprowadzita Pani Justyna Czekaj z Kancelarii Legality Sp. z 0.0. W
warsztatach udziat wzieto ok. 20 osob.

5.14.5. Warsztaty z zakresu Wytycznych dotyczacych zarzadzania obszarami technologii
informacyjnej i bezpieczeristwa srodowiska teleinformatycznego w firmach

inwestycyjnych

W dniu 19 marca br. Izba zorganizowata dla pracownikéw doméw maklerskich warsztaty z zakresu
Wytycznych dotyczacych zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczerstwa
$rodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych.

Zakres tematyczny warsztatow:

e Wytyczne KNF dotyczace zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i
bezpieczenstwa $rodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych,

» Zasady i czas implementacji Wytycznych,

¢ Rola audytu wstepnego,

e Strategia i organizacja obszardéw technologii informacyjnej i bezpieczenstwa $rodowiska
teleinformatycznego,

e Rozwdj srodowiska teleinformatycznego,

e Utrzymanie i eksploatacja $rodowiska teleinformatycznego,

e Zarzadzanie bezpieczeristwem $srodowiska teleinformatycznego,

e Obowigzki Doméw Maklerskich wynikajgce z Wytycznych.

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

W warsztatach udziat wzieto 50 o0séb.



Zatacznik nr 1 - Spis informacji prasowych

Spis informacji prasowych, w ktorych pisano o Izbie Domodw Maklerskich

1.
2.
3.

10.

11.

12.
13.
14.
15.

16.

17.

18.
19.
20.

21.

22.

23,

24.
25:
26.
27.

28.

29.

02.01.2014
04.01.2014
04.01.2014

03.02.2014

03.03.2014
07.03.2014

07.03.2014

07.03.2014

07.03.2014

10.03.2014

11.03.2014

13.03.2013
14.03.2014
15.03.2014
17.03.2014

17.03.2014

18.03.2014

25.03.2014
01.04.2014
08.04.2014

11.04.2014

16.04.2014

23.04.2014

01.05.2014
06.05.2014
06.05.2014
05.06.2014

05.06.2014

10.06.2014

»Nieunikniona podaz akcji” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»~Nuda w 2014r. raczej nam nie grozi” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»Rozmowa z Waldemarem Markiewiczem” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

~Zawod maklera juz nie przycigga. Doradcy inwestycyjny wcigz w cenie”
artykut Dziennik Gazeta Prawna

»Czas na burzliwg dyskusje o rynku” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»Strategia rynku, czyli czyja?” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

»Potrzebna jest wizja i przywdédztwo” wywiad z Waldemarem

Markiewiczem Parkiet Gazeta Gietdy

Rozmowa z Zbigniewem Jagietto podczas konferencji programowej IDM
TVN24 Bi$

Rozmowa 1z Waldemarem Markiewiczem podczas konferencji

programowej IDM TVN24 Bi$
»Trudne rozmowy o rynku kapitatowym” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

Rozmowa z Waldemarem Markiewiczem dot. Strategii rozwoju rynku
kapitatowego. Portal Newseria.pl

»Nie chcemy pfacic za ekspansje GPW” artykut Puls Biznesu
»Maklerzy nie préinujg, trudne pytania o ekspansje”

»Trudna "mitos¢" GPW i maklerow” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»ZnOw iskrzy miedzy GPW a IDM” artykut Puls Biznesu

~Podsumowanie XIV Konferencji Programowej IDM” artykut portal
Bankier.pl

»~Domy maklerskie po kryzysie fapig drugi oddech” artykut Parkiet Gazeta
Gietdy

»Maklerskie rozterki” artykut Puls Biznesu
»Wybieram OFE” artykut dziennik Rzeczpospolita

»GPW nie odpuszcza” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»Kto wybiera OFE, ten wspiera rozwdj polskiej gospodarki” wywiad z
Waldemarem Markiewiczem Parkiet Gazeta Gietdy
~Inwestorzy z nieufnoscig patrzg na nowe kontrakty terminowe” artykut
Parkiet Gazeta Gietdy
»BZWBK wcigz czeka na zielone Swiatto nadzoru” artykut Parkiet Gazeta
Gietdy
»Konferencja Programowa IDM” artykut Magazyn Forbes

»Kontrakty z mnoznikiem 10 znikng za miesigc” artykut Puls Biznesu
»Coraz wiekszy niepokoj maklerow” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

»Problem z FATCA” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

.Polskie  problemy z amerykariskg ustawg” artykut dziennik

Rzeczpospolita
»Nowy prezes gietdy nadziejg brokerow” artykut Gazeta Wyborcza
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30.
31.
32.
33.

34.

35.

36.
37,
38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,
45.
46.
47.
48.
49.
50.

51.

52.

53.

54.
55.

56.

57.

58.

59:

11.06.2014
17.06.2014
21.06.2014
30.06.2014

01.07.2014

08.07.2014

08.07.2014
08.07.2014
09.07.2014

14.07.2014

14.07.2014

15.07.2014

16.07.2014

21.07.2014

26.07.2014
25.07.2014
05.08.2014
14.08.2014
18.08.2014
15.09.2014
19.09.2014

25.09.2014

29.09.2014

01.10.2014

07.10.2014
07.10.2014

09.10.2014

09.10.2014

10.10.2014

21.10.2014

»Spotki majg coraz wiekszy problem z pozyskaniem kapitatu” artykut
Parkiet Gazeta Gietdy

»~Rynek ma stuzy¢ gospodarce” artykuf Parkiet Gazeta Gietdy

Jednolita licencja bankowa — zbawienie czy przeklenstwo” artykut
Parkiet Gazeta Gietdy

»Gietda po nowemu” artykut Bloomberg Businessweek Polska

»Polskie Instytucje juz na liscie amerykanow” artykut Dziennik Gazeta
Prawna

»~Merytoryczny spor o Gietde szkodzi krajowemu rynkowi kapitatowemu”
wywiad z Waldemarem Markiewiczem, Parkiet Gazeta Gietdy

»Nadzoér przysporzy zyskéw brokerom” artykut Puls Biznesu
»Fiskus pochyla gtowe na Gietdg” artykut Puls Biznesu
»Tamborski wcigz czeka” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

»Walne gietdy coraz blizej czy czeka nas kolejne” artykut Parkiet Gazeta

Gietdy
~KNF Kreci bat na domy maklerskie” artykut Puls Biznesu
wywiad z

»Jak stworzy¢ z Polski finansowe centrum regionu”

Waldemarem Markiewiczem, Gazeta Wyborcza
,Juz prawie prezes warszawskiej gietdy” artykut Dziennik Gazeta Prawna

W trudnych czasach budowanie zaufania powinno by¢ priorytetem”
artykut Parkiet Gazeta Gietdy

»~Tamborski za miesigc odkryje karty” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»~Maklerzy opanowali warszawska gietde” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»KDPW ulzy brokerom” artykut Puls Biznesu
»Rynek obligacji firm dostanie ozywczy impuls” artykut Puls Biznesu
»Gietdzie grozi dalszy spadek obrotow” artykut Puls Biznesu
»Czas na badanie relacji inwestorskich” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»GPW przywraca do fask stare indeksy” artykut Puls Biznesu

~Wybieramy cztowieka rynku kapitalowego” artykut Parkiet Gazeta
Gietdy

,Odwrat spod Wiednia” artykut Bloomberg Businessweek Polska

»Inwestorzy na poétmetku oceniajg spétki tylko na tréojke z plusem”
artykut Parkiet Gazeta Gietdy

~GPW zostaje przy wiekszym mnozniku” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»~GPW idzie za gtosem rynku” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

.Parkiet w Bukareszcie lepszy od Warszawskiego” artykut Gazeta
Wyborcza

»Ubywa rachunkéw maklerskich” rozmowa z Prezesem Waldemarem
Markiewiczem, Parkiet Gazeta Gietdy

»Kontrakty terminowe rozpality emocje inwestorow” artykut Parkiet
Gazeta Gietdy

»,Komunikacja w spétkach oceniona na trzy z plusem” artykut Parkiet
Gazeta Gietdy
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60.

61.

62.

63.

64.
65.
66.
67.
68.

69.

70.

/1.
72.

73.

74.
75.
76.

77.

78.

30.10.2014

31.10.2014

31.10.2014

31.10.2014

03.11.2014
04.11.2014
07.11.2014
15.11.2014
19.11.2014

20.11.2014

25.11.2014

25.11.2014
27.11.2014

29.11.2014

04.12.2014
05.12.2014
05.12.2014

12.12.2014

15.12.2014

=L K2 DU
1ZBY DOM ERSKICH

»Warszawa nie stracita jeszcze swojej szansy” artykut Parkiet Gazeta
Gietdy

»Najlepsze spotki wyrdoznione” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

+~KNF chce ograniczy¢ diwignie na Foreksie” artykut Parkiet Gazeta
Gietdy

~Wyniki i strategia gietdy w smak inwestorom” artykut Parkiet Gazeta
Gietdy

»Cztowiek rynku kapitatowego” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»Rynek mowi NIE nadzorcy” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»Nadzor — maklerzy 1:0” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

»Brania maklerska apeluje o zmiany” artykut Parkiet Gazeta Gietdy
»IDM i SlI nie ztozyty jeszcze broni” artykut Parkiet Gazeta Gietdy

+KNF kreci nosem na propozycje brokeréw” — artykut Gazeta Gietdy
Parkiet

»Jak wspiera¢ polski rynek kapitatowy” - artykut Dziennik

Rzeczpospolita
»Brakuje nam skali i masy” - artykut Gazeta Gietdy Parkiet
»Trwa batalia o dzZwignie finansowg” - artykut Gazeta Gietdy Parkiet

Jednolita licencja bankowa, czyli wilki znak zapytania” - artykut Gazeta
Gietdy Parkiet

»W Senacie kujg lewar na foreksie” - artykut Gazeta Gietdy Parkiet
»Lewar na foreksie $ciety” - artykut Puls Biznesu
»Lewar wraca do Sejmu”- artykut Gazeta Gietdy Parkiet

»Wzmacniamy relacje miedzy praktykami a srodowiskiem naukowym” -
artykut Gazeta Gietdy Parkiet

»Licencje na rynku kapitatowym, czy jest sie o co stara¢” - artykut
Gazeta Gietdy Parkiet

PREZES ZARZADU
1ZBY DOMOW MAKLERSKICH
7 . t{ f

Waldemar Markiewicz

Piotr Sobkow ———__
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