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Warszawa, dnia 28 kwietnia 2014 r.

PROPOZYCIJE
Izby Domoéw Maklerskich na posiedzenie
Zespotu Roboczego ,,INFRASTRUKTURA RYNKU KAPITALOWGO”
w ramach prac Rady Rozwoju Rynku Finansowego w podziale na ustalong strukture dokumentu

l. Cele funkcjonowania instytucji infrastruktury rynku kapitatowego

Rola GPW i KDPW to instytucje infrastrukturalne, ale z misjg — nie powinny sie kierowa¢ maksymalizacja
zysku dla akcjonariuszy jako gtéwnym kryterium ich dziatalnosci.

Izba Domdw Maklerskich stoi na stanowisku, ze GPW i KDPW to instytucje infrastruktury rynku
kapitatowego, ktérych interes powinien byé podporzagdkowany funkcji, jaka petnig w gospodarce, a wiec
interesowi finansowania polskich przedsiebiorstw i tworzeniu nowych miejsc pracy.

Biezgce dziatania biznesowe jak i plany strategiczne instytucji infrastrukturalnych krajowego rynku
kapitatowego, powinny by¢ zgodne z potrzebami krajowych biur i doméw maklerskich — kluczowych

klientow GPW i KDPW, ktére bezposrednio obstugujg przedsiebiorstwa i inwestorow.

Obawe catej branzy budzi fakt, czy koszty ekspansji miedzynarodowej GPW, ktére bedg musiaty zosta¢
sfinansowane przez krajowych interesariuszy GPW, nie okazg sie istotnym ciezarem, negatywnie
wptywajagcym na mozliwosci krajowej branzy maklerskiej. Brak wystarczajgcej spojnosci strategii rozwoju
Gietdy z potrzebami i obszarami dziatalnosci krajowych brokeréw powoduje nieréwnowage strukturalng na
rynku, ktéra prowadzi do ograniczenia inwestycji przez krajowe domy maklerskie, w tym do ograniczania
zatrudnienia oraz zmniejszonej skali dziatah zwigzanych z promocjg rynku kapitatowego wsrod
potencjalnych emitentéw oraz inwestoréw.

Izba stoi na stanowisku, iz nalezy rozwija¢ takie kierunki strategiczne, ktére przyczyniajg sie do utatwien dla
krajowych przedsiebiorstw w pozyskiwaniu kapitatu na rozwdj, poszerzenia oferty polskiego rynku
kapitatowego i zakresu kompetencji krajowych instytucji finansowych. Z tego wzgledu bardziej
perspektywiczny dla polskiego rynku kapitatowego, niz ekspansja zagraniczna samej Gietdy, wydaje sie
rozwdj rynkéw towarowych (w tym energii), rynku obligacji korporacyjnych i rynku instrumentéow dtuznych
funkcjonujacych w ramach Grupy GPW, wspieranie ptynnosci na rynku podstawowym czy wysitki na rzecz
poprawienia czy tez odzyskania wiarygodnosci rynku matych spétek New Connect.

Rola wiedzy w rozwoju rynku kapitatowego — koniecznos$¢ stwarzania warunkéw do rozwoju krajowej
branzy doméw maklerskich

Izba wyraza opinie, ze profesjonalna branza biur i domdéw maklerskich jest nieodzowna dla rozwoju
krajowego rynku kapitatowego i jest jednym z gtéwnych motoréw jego rozwoju. To krajowe domy i biura
maklerskie pozyskujg kapitat dla przedsiebiorstw i doradzajg inwestorom w decyzjach inwestycyjnych.
Lokalne domy i biura maklerskie zapewniajg pokrycie analityczne dla spdtek co jest nieodzownym
warunkiem pozyskiwania przez nie kapitatu na rynku kapitatowym. Dla realizacji tych zadan krajowe firmy
inwestycyjne zatrudniajg m.in. doradcéw inwestycyjnych, makleréw, analitykéw finansowych, specjalistéw
od finansowania przedsiebiorstw etc. — co buduje centrum kompetencji w kraju.

Izba Doméw Maklerskich podkresla, ze Srednie i mate krajowe firmy sg zdane na krajowy rynek kapitatowy.
Skala firm krajowych w zdecydowanej wiekszosci ogranicza im mozliwo$¢ pozyskania kapitatu na rynkach
zagranicznych.
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Brak spdjnosci strategii rozwoju Gietdy z potrzebami i obszarami dziatalnosci krajowych brokerow
powoduje nieréwnowage strukturalng na rynku, ktéra prowadzi do ograniczenia inwestycji przez krajowe
domy maklerskie, w tym do ograniczania zatrudnienia oraz zmniejszonej skali dziatan zwigzanych
z promocjg rynku kapitatowego wsréd potencjalnych emitentéw oraz inwestorow.

Trzeba podkresli¢, ze w 2012 roku branza maklerska osiggneta 66 min zt straty na dziatalnosci maklerskiej
przy nieporéwnywalnych zyskach GPW w Warszawie. W 2013 roku branza maklerska na dziatalnosci
maklerskiej zanotowata zysk na poziomie 35 min zt przy znacznie wiekszym zysku samej gietdy.

Il. Modele infrastruktury rynku kapitatowego

Wprowadzenie jednolitej licencji bankowej w proponowanym obecnie ksztatcie moie prowadzi¢ do
marginalizacji ustug maklerskich
W styczniu 2014 r. zostat, przez Ministerstwo Finanséw, przekazany do uzgodnien projekt ustawy o zmianie

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektdérych innych ustaw. Projekt zaktada wdrozenie do
krajowego systemu prawnego tzw. jednolite] licencji bankowej.

Przewiduje on mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnosci maklerskiej bez koniecznosci uzyskiwania odrebnej
licencji maklerskiej przez banki, ktére mogg wykonywac czynnosci okreslone w art. 69 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, o ile ich wykonywanie jest objete zakresem ich dziatalnosci zgodnie
z przepisami ustawy — Prawo bankowe.

Proponowane zmiany ustawy moga doprowadzi¢ do marginalizacji ustug maklerskich i firm inwestycyjnych
aranzujacych pozyskiwanie kapitatu dla krajowych przedsiebiorcéw kosztem sektora bankowego, o ile nie
pozostawi sie obowigzku wydzielenia technicznego i organizacyjnego dziatalnosci bankowej i maklerskiej.
Dla wiekszosci bankéw prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w formie biura maklerskiego jest marginalne
(jest to dziatalnos¢ uzupetniajgca do ustug bankowych).

1l. Analiza konkurencyjnosci rynku kapitatowego pod katem instytucji infrastrukturalnych

Konkurencyjny rynek kapitatlowy wymaga konkurencyjnych optat transakcyjnych pobieranych przez
Gietde i KDPW

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. nalezy do najdrozszych parkietéw w Europie. W zwigzku
z tym koszty infrastruktury rynku kapitatowego w Polsce powodujg, ze koszty inwestowania sg znacznie
wyzsze niz na innych parkietach europejskich. Ogranicza to ptynnos$¢ na rynku, zniecheca zagranicznych,
a takze polskich prop- traderéw (dziatajacych na rachunek witasny) do dokonywania transakcji w Polsce.
Obnizenie optat transakcyjnych przyczyni sie do wzrostu konkurencyjnosci GPW w Warszawie wzgledem
innych rynkéw Europy, a tym samym zwiekszy atrakcyjnosé catego rynku kapitatowego w Polsce.

Obecny poziom kosztéw bardzo ogranicza mozliwo$é wykorzystania rozwigzan stymulujgcych ptynnosé —
takich jak index arbitrage, handel algorytmiczny czy trading na rachunek wtasny biur i domdéw maklerskich.
Nowe mozliwosci handlu pojawity sie wraz z wielomilionowg inwestycjg branzy w nowy system tradingowy
na GPW (UTP), jednak jego petne wykorzystanie dzi$ jest blokowane przez zbyt wysoki poziom optat
transakcyjnych.

Wedtug raportu PKO BP z dnia 6 wrze$nia 2012 r.: ,Srednie stawki optat gietdowych (przychdd z obrotu
akcjami/obrot jednostkowy) wyniosty dla GPW — 5,4%, wobec nastepujacych stawek na innych
europejskich rynkach: Istambut — 1,5%, Oslo — 0,9%, DB — 0,8%, NYSE Euronext 0,5%".

Innym istotnym przyktadem sg petne koszty obrotu (koszt transakcji + rozliczenia + rozrachunku) akcjami
dla instytucji w CEE, gdzie Polska stanowi okoto 60% obrotu. Ot6z koszty te wynoszg ok 0,01% w Czechach
i 0,01% na Wegrzech i 0,04% w Polsce. A wiec koszt handlu akcjami w Polsce jest 4 razy wyzszy, co znacznie
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ogranicza brokerom mozliwo$¢ dodania swojej marzy poniewaz zazwyczaj ustalana jest jedna stawka na
region. Co wiecej , w przypadku klientéw HFT wysytajgcych bardzo mate zlecenia bardzo czesto, koszt dla
brokera w Polsce moze stanowi¢ nawet 0,10% ze wzgledu na jednostkowe koszty rozliczen!

Konkluzje wynikajace z raportu “Why has trading volume increased?” z sierpnia 2008 r. przedstawione
przez amerykanskich naukowcéw (z uniwersytetu UCLA oraz uniwersytetu w Atlancie) dotyczgce czynnikéw
wptywajgcych na wzrost wolumenu (trading volume) na NYSE sg nastepujace: (i) wzrost obrotéw jest
stymulowany rozwojem technologii (IT) umozliwiajgcym czestszg rotacje aktywoéw, (ii) spadek kosztéw
transakcyjnych wspiera poprawe ptynnosci.

Rzeczywisty koszt ponoszony na rzecz instytucji infrastrukturalnych w Polsce przez cztonkéw krajowych
biorgc pod uwage wszystkie optaty, a wiec miedzy innymi: optaty za dystrybucje informacji gietdowych oraz
notowania, optaty jednorazowe, optaty za korzystanie z systemow gietdy itp., nie wynosi 0,033% (optata od
wartosci zlecenia), ale ksztattuje sie wedtug analiz przeprowadzonych przez Cztonkéw lzby Domoéw
Maklerskich na poziomie 0,08% - 0,2% wartosci obrotu w zaleznosci od typu obstugiwanych przez nich
klientéw (dla klientédw detalicznych udziat kosztow statych jest wyzszy).

GPW w pazdzierniku 2012 r. dokonata obnizki stawek zmiennych optat operacyjnych, réwnoczesnie jednak
zrekompensowata sobie obnizki podnoszac inne optaty state, ktdre stanowig znaczacy koszt krajowych biur
i domdéw maklerskich niezalezny od liczby i wielkosci realizowanych transakcji. Na przyktad: ceny serwisow
gietdowych zawierajacych niezbedne informacje dla doméw maklerskich i ich klientéw wzrosty o 64%
259700 zt w 2011 roku do 98 000 zt w 2013 roku, a w 2014 roku wyniosg 120 000 zt (roczna optata
techniczna wraz z roczng optatg dystrybucyjng). Koszty optat statych na rzecz GPW powiekszajg baze
kosztéw statych biur i domoéw maklerskich, co przy trudnej sytuacji w branzy i duzej fluktuacji obrotow,
stanowi dodatkowe istotne dla nich obcigzenie.

Ponadto, nalezy pamieta¢ o koniecznosci poniesienia przez biura i domy maklerskie w najblizszym okresie
istotnych kosztéw wprowadzenia ,,Rozrachunku w Czesciach”, ,Nettingu transakcji”, UTP Derywaty.

IDM podkresla, ze trzeba rozpocza¢ proces systematycznego obnizania opfat i prowizji Gietdy oraz
Centralnego Depozytu do poziomu innych rynkéw europejskich, aby koszty inwestowania w Polsce staty sie
w ciggu najblizszych 3 lat konkurencyjne.

Wazne jest rowniez przedstawienie przez Gietde dtugofalowe] polityki optat gietdowych, do czego Zarzad
Gietdy zostat zobowigzany — wg doniesien prasowych - blisko 2 lata temu. Do dnia dzisiejszego nie pojawita
sie koncepcja tej polityki.

Izba Domoéw Maklerskich uwaza, ze — w przypadku kontynuacji obecnej polityki optat - nalezy rozwazy¢
zlikwidowanie monopolu GPW w Warszawie, tj. poprzez usuniecie przepisow prawnych, ktére —
w zaleznosci od interpretacji - blokujg powstawanie alternatywnych platform obrotu. Konkurencyjnos¢
wymusi obnizke optat transakcyjnych na rynku regulowanym w Polsce.

Zintegrowanie ustug teleinformatycznych instytucji infrastrukturalnych - dla obnizenia kosztow

Obecnie gtéwne krajowe instytucje infrastruktury (GPW, KDPW, KDPW_CCP, TGE i BondSpot) dysponujg
indywidualnie wypracowanymi rozwigzaniami w zakresie: logistyki (osrodkdw przetwarzania danych:
gtéwnych i zapasowych), sprzetu komputerowego, telekomunikacji, oprogramowania i systemow
operacyjnych.

Standaryzacja tych rozwigzan oraz ich integracja w ramach jednego podmiotu wyspecjalizowanego
w ustugach informatycznych zaowocowatoby powstaniem wielomilionowych oszczednosci z tytutu efektu
skali, optymalizacji sprzetu i oprogramowania, standaryzacji oraz obnizeniem kosztdw utrzymania, serwisu
i kosztéw personelu.

Przyktadem takich rozwigzan w Europie jest wtoska firma SIA Sp.A., ktéra obstuguje liczne firmy rynku
kapitatowego i finansowego.
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Utworzenie takiego podmiotu bezposrednio wptynetoby takie bezposrednio na obnizenie kosztow
podtaczenia biur i domoéw maklerskich do ujednoliconej i zintegrowanej infrastruktury rynkowej.

Ujednolicenie platform transakcyjnych stosowanych w Grupie GPW

Rynki Grupy GPW charakteryzujg sie skomplikowang strukturg platform transakcyjnych. Tylko na rynku
obligacji uczestnicy muszg korzystaé az z trzech réznych platform technologicznych (gietdowa, hurtowy
rynek TBS, regulowany rynek BondSpotu), zas Catalyst stanowig 4 rynki w sensie regulacyjnym. W obszarze
rynku towarowego funkcjonujg dodatkowo jeszcze dwie platformy transakcyjne.

Tak ztozona struktura platform transakcyjnych jest z jednej strony nieefektywna w eksploatacji, za$ z drugiej
strony powoduje wzrost kosztéw dostepu do rynkéw dla biur i doméw maklerskich. Biorgc pod uwage
koszty funkcjonowania branzy maklerskiej, ujednolicenie infrastruktury IT podniostoby efektywnosé
biznesowa branzy.

Redukcja kosztow IT w domach maklerskich — umozliwienie outsourcingu ustug IT

W opinii IDM konieczna jest jak najszybsza nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
umozliwiajgca obnizenie kosztéw funkcjonowania krajowych firm inwestycyjnych dzieki outsourcingowi IT
do zdalnego administratora zaréwno aplikacji maklerskiej (oprogramowania badz licencji) jak i samej
infrastruktury sprzetowej na jakiej ww aplikacje sg zainstalowane.

Taka sytuacja ma miejsce w przypadku zdalnych cztonkéw Gietdy, ktdrzy nie muszg sie stosowac do Art.
81c. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i mogg ww czynnosci powierzy¢ firmie zewnetrzne;j.

Na krajowym rynku mamy obecnie 4 dostawcéw oprogramowania (dwéch duzych Sygnity (system Sidoma)
i Asseco Poland (system Promak) oraz dwdch matych). Koszt kupna przez biuro lub dom maklerski systemu
brokerskiego to jednorazowo ok. 1 min zt plus koszty infrastruktury sprzetowej ok. 0,5-1 min zt. Do tego
nalezy dodaé¢ ponoszone przez firme inwestycyjng wysokie koszty biezgcego utrzymania oraz koszty
ptatnych aktualizacji. Wielokrotnie w przesztosci, z uwagi na niewydajnos¢ dostawcéw, rynek byt zmuszony
op6znia¢ wdrozenie nowych rozwigzan (UTP, SPAN, UTC, NSDR (KDPW_stream) ).

Dopuszczenie outsourcingu IT do tzw. zdalnego administratora aplikacji maklerskiej umozliwi znaczne
obnizenie kosztéow funkcjonowania firm inwestycyjnych. Firma inwestycyjna ponositaby wtedy tylko
koszty wynajmu systemu oraz niezbednej do swojej dziatalnosci infrastruktury. Takie rozwigzanie jest
powszechnie stosowane na rynkach zagranicznych, oraz na rynku polskim przez zdalnych cztonkéw Gietdy.

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi przewiduje mozliwos¢ outsourcingu infrastruktury IT do
zewnetrznego podmiotu, jednak w praktyce zapis ten jest ,martwy” w przypadku zdalnego administratora
aplikacji maklerskiej badz infrastruktury z nig powigzanej. Zaden z dostawcéw nie zgadza sie na
wprowadzenie w umowie rygoru nie wytgczenia lub ograniczenia jego odpowiedzialnosci wobec firmy
inwestycyjnej za szkody wyrzadzone klientom wskutek niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy
(Art. 81c. Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi). Pragniemy zwréci¢ uwage, iz obecny porzadek
prawny wprowadza niekonkurencyjnosé krajowych biur i domoéw maklerskich wobec zdalnych Cztonkéw
Gietdy w powyzszym zakresie.

Polityka wobec zdalnych cztonkdw Gietdy — kosztem krajowych biur i doméw maklerskich

Zarzad GPW w ostatnich latach promuje zdalne cztonkostwo w Warszawie. Zdalni cztonkowie gietdy dziatajg
na parkiecie w Warszawie na warunkach, ktére pozwalajg im uzyskaé przewage konkurencyjng nad krajowg
branzg. Wedtug raportu GPW za rok 2012 udziat zdalnych cztonkdédw w obrotach akcjami na gietdzie wzrdst
z16% w 2010 r. do 24,9% w 2012 r.

Obserwacje makleréow z dziatéw brokerskich w krajowych biurach i domach maklerskich, obstugujacych
fundusze zagraniczne, wskazujg, ze zdalni cztonkowie nie przynoszg korzysci w postaci nowych inwestoréow
czy naptywu nowego kapitatu do Polski. Zdalni cztonkowie nie zwiekszajg obrotu, lecz przejmuja go od
krajowych biur i doméw maklerskich. Réwnolegle nie majg oni bezposredniej kontrybucji do rozwoju
polskiego rynku kapitatowego i wzrostu gospodarczego w Polsce.
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Zdalni Cztonkowie GPW, na skutek liberalnej polityki Gietdy, zwiekszajg swdj udziat w obrotach na naszym
parkiecie kosztem krajowych biur i domoéw maklerskich, co ostabia site ekonomiczng branzy brokerskiej
w Polsce, ogranicza rozwdj wysokiej jakosci miejsc pracy oraz obniza zdolno$¢ podmiotéw do ptacenia
podatkéw w Polsce i do zasilenia budzetu panstwa.

Na przyktad: wprowadzenie znacznej - ponad czterokrotnej obnizki optaty przez GPW - zwigzanej
z programem ,HIGH VOLUME PROVIDER”, ktéry nie jest dedykowany biurom maklerskim obstugujgcym
rachunki Klientdw oraz prowadzacym dziatalnos¢ dealerskg nie ujeta w ramy animacji, daje istotne
uprzywilejowanie zagranicznym podmiotom (zdalni cztonkowie) oraz firmom typu proprietary trading
kosztem krajowej branzy maklerskiej.

Lokalne biura i domy maklerskie petnig fundamentalng role w rozwoju kazdego lokalnego rynku, w ktére
silnie identyfikujg swoj interes ekonomiczny z rozwojem danego rynku. Dlatego wazine jest wspieranie
krajowej branzy biur i doméw maklerskich, poniewaz to gwarantuje budowe centrum wiedzy i kompetencji
w kraju.

Przyktadowe propozycje wyréwnania warunkéw konkurencyjnych na rynku:
Dostep sponsorowany — alternatywa dla zdalnych cztonkéw

Jedng z mozliwosci odwrdcenia negatywnego trendu na rynku w zwigzku z przewaga zdalnych cztonkéw
kosztem krajowej branzy jest umozliwienie na GPW przyznawania przez jej cztonkéw (krajowych biur
i domdéw maklerskich) tzw. dostepu sponsorowanego do Gietdy — formuty dziatania, na mocy ktorej firma
inwestycyjna bedaca cztonkiem platformy obrotu przesyta zlecenia drogg elektroniczng bezposrednio do
platformy Gietdy pod identyfikatorem Cztonka Gietdy z pominieciem wewnetrznych elektronicznych
systemow obrotu cztonka.

Dostep sponsorowany jest opisany w Wytycznych ESMA ,Systemy i mechanizmy kontroli
w zautomatyzowanym srodowisku obrotu dla platform obrotu, przedsiebiorstw inwestycyjnych oraz
wiasciwych organdéw”. Jest on szeroko stosowany zagranicg np. na rynku niemieckim. Koszt dostepu
sponsorowanego ponoszony przez brokera zagranicznego jest nizszy od utrzymywania statusu zdalnego
cztonka, jego aktywnosc odbywa sie za posrednictwem firmy inwestycyjnej — bezposredniego cztonka GPW,
ktdry ma przychody z tego tytutu.

Finansowanie Nadzoru — bez preferencji dla zdalnych czfonkéw

Izba Doméw Maklerskich rozumie kierunki proponowanych zmian modelu finansowania nadzoru nad
rynkiem kapitatowym, majgcych na celu bardziej rownomierne roztozenie obcigzen z tytutu nadzoru.
W opinii Izby zmiany te nie powinny jednak prowadzi¢ do zwiekszenia obcigzen krajowych cztonkéw Gietdy
w stosunku do zdalnych cztonkéw Gietdy.

Outsourcing ustug IT

Zostat juz wczesniej opisany w pkt 6 i stanowi element niekonkurencyjnosci krajowych Biur i Doméw
Maklerskich wobec Zdalnych Cztonkéw Gietdy.

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

W ocenie IDM sprawniejsza wspotpraca UKNF i wnioskodawcow przy procedowaniu wnioskéw dotyczacych
zezwolenia lub rozszerzenia dziatalnosci maklerskiej pozwolitaby na znaczne obnizenie kosztow dziatalnosci
firm inwestycyjnych i na szybsze (konkurencyjne) reagowanie na potrzeby rynku.

Z informacji uzyskanych przez lzbe od firm inwestycyjnych wynika, Ze czas trwania postepowania
licencyjnego przez UKNF w wielu przypadkach przekracza rok. W tym okresie dom maklerski ponosi koszty
state danej dziatalnosci (pracownicze, lokalowe, infrastruktury).
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Konieczne ograniczenie kosztow wdrazania regulacji w domach maklerskich — adekwatna implementacja
regulacji prawnych

IDM apeluje o petne stosowanie zasady proporcjonalnosci przy implementacji przepisdw unijnych. Jest to
bardzo wazny czynnik kosztotwdrczy w podmiotach licencjonowanych w ramach jurysdykcji polskiej.
Przepisy prawne powinny wspieraé¢ rozwdj rynku przy zachowaniu bezpieczenstwa obrotu i nie mogg
stanowic barier dla rozwoju biznesu.

Krajowe firmy inwestycyjne podlegajg duzej liczbie regulacji (ustawy krajowe wraz z aktami wykonawczymi,
przepisy europejskie implementowane w petnym brzmieniu, inne regulacje np. FATCA). Znaczna czes¢ ww.
przepiséw dotyczy w jednakowym zakresie banki, zatrudniajgce wiele tysiecy pracownikow jak
i kilkkuosobowe firmy inwestycyjne. Proces dostosowywania sie krajowych doméw i biur maklerskich do
wielu z ww. aktéw prawnych wymaga wysokich kosztéw finansowych, majgcych negatywny wptyw na ich
sytuacje finansowa, przy rownolegtym braku korzysci w postaci realnej ochrony inwestora.

Izba zwraca uwage na brak dostosowania nowych regulacji w obszarze adekwatnosci kapitatowej (CRD V)
do specyfiki krajowych firm inwestycyjnych (w szczegdlnosci domoéw maklerskich) oraz zastosowanie tych
samych ram regulacyjnych wobec firm inwestycyjnych co wobec bankéw bez uwzglednienia zasady
proporcjonalnosci. Moze to w przysztosci prowadzi¢ do tego, ze wymogi regulacyjne stang sie nie do
spetnienia przez krajowe firmy inwestycyjne.

V. Strategia produktowa

Polityka wprowadzania nowych produktéw przez instytucje infrastrukturalne dostosowana do potrzeb
uczestnikdw rynku w oparciu o oczekiwania ich klientéw.

Opracowanie i wprowadzenie produktdw powinno sie opiera¢ na szczegétowych wytycznych z biur
i domdéw maklerskich, ktére majg odpowiednig wiedze inwestycyjng i doswiadczenie rynkowe, a takze znajg
potrzeby inwestoréw dla przygotowania koncepcji produktéw. Wprowadzanie produktéow bez konsultacji
z rynkiem powoduje szkode dla branzy i catego rynku.

Na przyktad: wprowadzenie przez GPW we wrzesniu 2013 r. kontraktéw terminowych na WIG20
z mnoznikiem 20 zt nie spowodowato znaczgcego zwiekszenia obrotéw. Biura i domy maklerskie odczuwajg
juz wyraznie relatywny spadek przychodéw z tego tytutu. Nie spodziewamy sie rowniez, aby w najblizszym
czasie obroty wzrosty w stopniu, ktéry rekompensowatoby brokerom straty z tytutu spadku obrotéw.

Uwazamy, ze wycofanie w najblizszym czasie kontraktéw terminowych na WIG20 z mnoznikiem 10
spowoduje dalszy spadek przychodéw GPW oraz biur i domoéw maklerskich w tym zakresie nawet o potowe.
Mniejsza wartos¢ pojedynczego kontraktu jest w naszej ocenie bardziej pozadana i daje wiekszg ptynnos¢
na rynku.

Wprowadzenie nowego mnoznika tworzy bariere wejscia na parkiet, zwtaszcza dla klientéw detalicznych,
ktérzy bedg musieli wptaca¢ dwa razy wiekszy depozyt zabezpieczajacy. Oficjalne informacje Gietdy z
pierwszego i drugiego po6trocza 2013 r. ( http://www.gpw.pl/pub/files/PDF/badanie_inwestorow 2013.pdf)
okreslajg udziat inwestorow indywidualnych (detalicznych) w obrocie kontraktami terminowymi na
poziomie 50-51% i to witasnie oni stanowig istotny element ptynnosci w tym zakresie. Z naszych informacji
wynika, iz takze klienci instytucjonalni (zaréwno krajowi i zagraniczni) nie sg zainteresowani zwiekszaniem
wartosci pojedynczego kontraktu (co nastgpi przy przymusowym przejsciu na serie z mnoznikiem 20). Na
dodatek w niedalekiej przysztosci WIG 20 zostanie zastgpiony WIG 30, wiec i tak wartos¢ kontraktu na
gtéwny indeks wzrosnie podobnie jak i tzw. underlying (instrumentéw powigzanych) tj. akcji w koszyku
arbitrazowym.

Zgodnie z raportem PKO BP z dnia 30 wrzesnia 2013 r.: ,Majagc na uwadze, ze przy strategiach
arbitrazowych czy zabezpieczajgcych znaczenie ma wartos¢ pozycji, dwukrotnie wyzszy mnoznik, przy takiej
samej optacie, spowoduje dwukrotnie mniejsze wykorzystanie kontraktow na gtowny indeks”.


http://www.gpw.pl/pub/files/PDF/badanie_inwestorow_2013.pdf
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Niestety, w pismie z dnia 2 kwietnia 2014 r. GPW poinformowata Izbe i jej Cztonkéw, ze ,nie rozwaza
rezygnacji z zamiany kontraktow terminowych na WIG20 z mnoznikiem 10 zt na kontrakty na WIG20
z mnoznikiem 20 zt ani wydtuzenia czasu zycia kontraktéw z mnoznikiem 10 zt (o ktére wnioskowata Izba).
Po 20.06.2014 w notowaniach dostepne bedg wytgcznie kontrakty z mnoznikiem 20zt”.

Wyeliminowanie barier prawnych w obszarze pozyczania akgcji i krotkiej sprzedazy w celu zwiekszenia
ptynnosci

Bardzo waznym czynnikiem dla zwiekszenia ptynnosci rynku kapitatowego jest wyeliminowanie barier
ograniczajacych poZyczanie akcji i krétkq sprzedaz.

Zdaniem IDM bardzo istotne jest umozliwienie Otwartym Funduszom Emerytalnym pozyczania papieréow
wartosciowych poprzez stworzenie odpowiednich przepiséw. Obecnie OFE nie mogg pozyczaé papieréw
wartosciowych. Specyfika inwestowania przez OFE sprawia, ze znaczna czes¢ instrumentow skfadajgcych sie
na kapitalizacje GPW jest obecnie zamrozona na rachunkach OFE.

Ponadto GPW powinna odstgpi¢ od koniecznosci odznaczania zlecen , krotkiej sprzedazy” poniewaz (i) nie
wymaga tego Dyrektywa UE oraz (ii) zaden inwestor globalny nie jest w stanie dostosowac sie do
dodatkowych wymagan GPW w tym zakresie , szczegdlnie jesli nie jest to wymagane na innych znacznie
wiekszych rynkach.

Model funkcjonowania rynku derywatéw w Polsce

Rynek derywatéw w Polsce dziata w sposdb odmienny od wiekszosci rynkdw zagranicznych, gdzie nie ma
NKK na klienta, liczenia depozytéw na NKK czy zamykania pozycji automatycznie poprzez wystanie zlecenia
odwrotnego do posiadanego. Na rynkach zagranicznych zasadniczo istniejg 4 rodzaje zlecen:

- otwarcie pozycji dtugiej,

- otwarcie pozycji krétkiej,

- zamkniecie pozycji dtugiej,

- zamkniecie pozycji krétkiej.

Konieczne jest wiec dostosowanie rynku derywatdw w Polsce do zasad funkcjonowania derywatow na
rynkach zagranicznych. Wéwczas automatycznie zwiekszy sie liczba inwestoréow zagranicznych, a wiec
rowniez obroty. Jest to szczegdlnie istotne ze wzgledu na plan GPW w zakresie wprowadzenia nowego
systemu transakcyjnego na derywaty.

Zdaniem Izby dyskusja nad wprowadzeniem nowego systemu transakcyjnego na GPW na derywaty musi
by¢ poprzedzona wnikliwg analiza funkcjonowania derywatéw w Polsce w poréwnaniu z innymi
najwiekszymi rynkami derywatow i nowy system powinien by¢ wprowadzony (jesli zostang wykazane przez
GPW konkretne korzysci z niego wynikajagce w porédwnaniu z kosztami jakie krajowe biura i domy
maklerskie beda musiaty ponies¢) juz w ramach nowego modelu dziatania rozpoznawalnego na
najwiekszych rynkach derywatéw na swiecie.

Koszty zawieszen transakcji w KDPW

Istotnym elementem niekonkrecyjnosci systemu rozliczer transakcji w Polsce sg zbyt wysokie koszty
zawieszen transakcji (0,30% wartosci zawieszonej transakcji za kazdy dzien zawieszenia). Ponadto, istniejg
dwa dodatkowe problemy zupetnie niezrozumiate dla klientéw instytucjonalnych:

1) klient powodujacy zawieszenie, moze by¢ obcigzony kosztami zawieszenia nie tylko swojej
transakcji ale takze niemozliwymi do oszacowania kosztami catego tfancucha zawieszonych
transakcji. W praktyce domy i biura maklerskie majg olbrzymie trudnosci z refakturowaniem tych
kosztow na klientéw powodujgcych zawieszenia i czesto koszty te stanowig straty nadzwyczajne
firm inwestycyjnych,
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2) niedostarczenie nawet jednej akcji w dniu rozliczenia transakcji z catej duzej transakcji, powoduje
ponoszenie kosztéw zawieszenia od catej, czasami bardzo duzej transakcji.

V. Uwarunkowania wtasnosciowe infrastruktury rynku kapitatowego

Struktura wtasnosciowa KDPW / KDPW_CCP.

Obecne ustugi, S$wiadczone przez KDPW i KDPW_CCP, mogg by¢ rozszerzane dla dobra
i z korzyscig dla polskiego rynku, ale w wielu aspektach mogg by¢ sprzeczne ze strategig Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA nakierowang na maksymalizacje zysku. Dla przyktadu KDPW CCP i KDPW
mogg w przysztosci by¢ zainteresowane S$wiadczeniem ustug odpowiednio rozliczeniowych i
rozrachunkowych na rzecz innych organizatoréw obrotu (jak MTF-umozliwiajgcych obrdét polskim papierami
po nizszych kosztach transakcyjnych, ktorzy bedg bezposrednig konkurencjg dla GPW. Dlatego strategia
rozwoju Krajowego Depozytu Papierdow Wartosciowych nie moze by¢ Scisle skorelowana wytacznie ze
strategia tylko jednego podmiotu/organizatora rynku wtdrnego, jakim jest Gietda bez mozliwosci wptywu
ze strony innych uczestnikéw rynku.

Wymogi europejskie i wzmacnianie pozycji konkurencyjnej, zarédwno KDPW jak i KDPW_CCP, wymagac
beda w ciggu najblizszych kilku lat naktadéw w celu wypetnienia wymagan regulacji europejskich, np. EMIR
w zakresie np. kapitatu KDPW_CCP. Istnieje obawa, ze zwiekszenie udziatu GPW w akcjonariacie utrudni
realizacje tych naktadéw z uwagi na inne priorytety, a to moze miec¢ niekorzystny wptyw na rozwdj
i mozliwosci biznesowe grupy KDPW.

Zachowanie niezaleznosci KDPW od GPW pozwala réwniez na zachowanie réwnowagi w przypadku dyskusji
na temat rozwigzan rynkowych oraz konsultacji zmian w przepisach prawa.

Modelowym rozwigzaniem jest rynek USA bedacy najbardziej efektywnym rynkiem kapitalowym
na Swiecie. DTCC skfada sie z dwdch podmiotéw depozytu i izby, przy rozproszonym akcjonariacie. DTCC
petni funkcje infrastrukturalne w USA niezaleznie od gietd ijednoczesnie prowadzi szerokg ekspansje
miedzynarodowa.



