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Obecnie trwa proces konsultacji publicznych projektéw nastepujacych rozporzadzen (zgodnie z
delegacja wynikajaca z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi opublikowanej w dniu 06
kwietnia - http://dziennikustaw.gov.pl/du/2018/685/1):

e 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 oraz

e w sprawie szczegolowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych,
bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw
powierniczych.

Izba w polowie marca przekazala do Ministerstwa Finansoéw konsultowane z Panstwem uwagi do
ww. projektow rozporzadzen. Pod ponizszymi linkami znajdziecie Panstwo uwagi poszczegolnych
instytucji zgltaszane w trakcie ww. konsultacji:

e WarTech - http:/ /legislacja.rcl.gov.pl/projekt/ 12308800 /katalog/12493958#12493958

e Tryb i warunki - http://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/ 12308952 /katalog/12494784#12494784

Izba na biezaco konsultuje zglaszane uwagi z Komisja Nadzoru Finansowego w trakcie cyklicznych
spotkan z przedstawicielami IDM i KNF.

W najblizszym czasie bedziemy starali si¢ wypracowac wspolny kompromis z KNF i ZBP w zakresie


http://dziennikustaw.gov.pl/du/2018/685/1
http://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12308800/katalog/12493958#12493958
http://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12308952/katalog/12494784#12494784
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Termin
wprowadzenia przez
GPW zmian w
zakresie minimalnej
zmiany ceny dla
akcji, ETFow oraz
kontraktow
terminowych na
kursy akcji i kursy
walut

obowiazkow przewidzianych w rozporzadzeniu WarTech:

1) w zakresie kryteriow spelniania oraz trybu i warunkow weryfikowania wiedzy i kompetencji
pracownikow, o ktérych mowa w art. 82a UOIF;

2) w zakresie oceny odpowiedniosci os6b, ktore maja wchodzi¢ w sktad organéw domu maklerskiego
lub wladz jednostki banku prowadzacej dziatalnos¢ maklerska.

Wypracowane stanowisko zostanie przekazane do Ministerstwa Finansoéw w ramach trwajacych
konsultacji publicznych do projektu.

W potowie kwietnia planowana jest konferencja uzgodnieniowa do projektu rozporzadzenia w
sprawie trybu i warunkow.

Do Izby wplyneto pismo Zarzadu GPW dotyczace terminu wprowadzenia przez Gielde zmian w
zakresie minimalnej zmiany ceny (kroki notowania) dla akcji, ETFow oraz kontraktow terminowych
na kursy akcji i kursy walut.

W zwiazku z powyzszym Izba przeprowadzila konsultacje ze swoimi Czlonkami, w wyniku ktérych
uznano, ze zapowiedziany przez GPW termin (2 lipca 2018r.) jest zbyt krotki na przeprowadzenie
niezbednych zmian w oprogramowaniu oraz ich przetestowania w komunikacji z testowymi
Srodowiskami GPW i KDPW.

W swoim piSmie do GPW, bedacym stanowiskiem dot. terminu zaproponowanego przez Gietde, IDM
wskazuje, ze Czlonkowie Izby proponuja dluzszy, co najmniej 6-miesieczny termin wprowadzania
proponowanych zmian na GPW, pod warunkiem ze tym okresie beda dostepne Srodowiska testowe
GPW, KDPW i KDPW_CCP z docelowa parametryzacja instrumentow.

W zwiazku ze ww. stanowiskiem Izby Departament Infrastruktury Rynku i Nadzoru Obrotu KNF
zorganizowal spotkanie w ktorym wzieli udzial m.in. przedstawiciele IDM i GPW. Podczas spotkania
ustalono, ze:

1. Celem Gieldy jest aby zmiana kroku notowania dotyczyla zarowno rynku kasowego jak i
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Aktywnos$é na rzecz
Czlonkow IDM
prowadzacych
dzialalno$¢ na
rynku OTC

terminowego.

2. Proponowana przez GPW data to 2.07.2018r.. Z uwagi na brak gotowosci technologicznej po
stronie Biur Maklerskich, (przedstawiciel IDM sugerowat date 2.01.2019r.) GPW nie wyklucza
przesuniecia wprowadzenia zmian po zasiegnieciu opinii wszystkich interesariuszy
wprowadzanych zmian.

3. Zmiana na rynku kasowym moze odby¢ sie¢ niezaleznie od zmiany na rynku terminowym, GPW
bierze pod uwage mozliwos¢ pozniejszego wprowadzenia zmiany dla rynku terminowego

4. Dla wartosci transakcji na rynku kasowym, KDPW_CCP wskazuje wartosS¢ rozliczenia transakcji
zaokraglajac nie kurs akcji a wyliczong wartos¢ transakcji.

5. Gielda razem z KDPW_CCP doprecyzuje zasady rozliczen dla transakcji zawieranych na rynku
instrumentoéw pochodnych.

6. Od 10 kwietnia 2018r. Gielda udostepni testowy system notujacy na potrzeby przeprowadzania
prac przystosowawczych.

7. Do 13 kwietnia 2018r. uczestnicy spotkania, przekaza droga mailowa informacje nt.
przystosowania technologicznego w macierzystych instytucjach do odbioru z GPW informacji o
kursach z dokladnoscia do czterech miejsc po przecinku.

Izba po uzgodnieniu z Czlonkami grupy roboczej ds. rynku OTC Derywatow przekazata KNF pismo
bedace posumowaniem tematow poruszonych podczas lutowego spotkania przedstawicieli IDM z
pracownikami KNF dot. wsparcia, jakiego moze udzielic nasze Srodowisko w celu zwiekszenia
ochrony

klientow przed nieuczciwymi praktykami na rynku. W piSmie wskazaliSmy m.in. Ze uwazamy, iz
proponowane przez Ministerstwo Finansow i KNF rozwiazania dot. blokowania stron internetowych
nielegalnie dzialajacych na terytorium Polski podmiotow, oferujacych swoje ustugi na rynku forex,
moga przyczyni¢ sie¢ do poprawy bezpieczenstwa krajowych klientow detalicznych. Ponadto
przekazaliSmy mozliwe skutki wprowadzenia mechanizmu MCO zgodnie z propozycja ESMA dot.
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zmian regulacji rynku CFD.

Izba podkresla, ze nie zgadza sie z propozycja ESMA obnizenia poziomu dzwigni na rynku forex,
poniewaz nie zwiekszy to ochrony klienta. IDM popiera przyjecie regulacji okreslajacej standardowy
minimalny poziom mechanizmu margin close-out (MCO) na poziomie 50% wartosSci pobranego
depozytu przy uwzglednieniu wyniku catego portfela transakcji.

Izba ponadto przestala Nadzorcy statystyki dot. rynku kryptowalut w Polsce oraz informacje na
temat roznic w handlu instrumentami CFD na kryptowaluty a kryptowalutami.

W zwigzku z ogloszeniem w dniu 27 marca przez ESMA mechanizmu interwencji produktowej na
CFD OTC oraz opcjach binarnych Izba opublikowala swoje stanowisko w ktorym wskazuje, ze w
ocenie Srodowiska maklerskiego inwestorzy indywidualni nie sg przygotowani na tak drastyczne
ograniczenie dzwigni finansowej na rynku CFD, jakie wprowadza ESMA. Obnizenie lewara w
praktyce moze oznaczac przejScie inwestorow indywidualnych do podmiotow poza jurysdykcja Unii
Europejskiej, np. z Australii, Ameryki Srodkowej i Potudniowej, czy Rosji a w konsekwencji
wygaszanie europejskiego rynku CFD. W sSwietle ostatnio opublikowanych przez ESMA danych na
temat spadku liczby reklamacji skladanych przez klientéw indywidualnych dot. ustug na rynku
CFD, takie podejscie europejskiego nadzorcy jest tym bardziej niezrozumiale i moze okazac sie ze
szkoda dla rynku, szczegodlnie przy bardzo krotkim czasie na wprowadzenie zmian.

JesteSmy za rozwigzaniami, ktore beda realnie zwiekszatly ochrone inwestorow detalicznych. Jednak
praktyka rynku pokazuje, ze poziom dzwigni nie jest skutecznym narzedziem ochrony inwestora.
Ponadto, czeS¢ z propozycji ESMA zostala juz wprowadzona i funkcjonuje na polskim rynku. Na
przyklad w odniesieniu do dzialan reklamowych, wytyczne krajowego nadzoru precyzuja zakres
dziatan marketingowych, formy promocji i stosowanie bonuséw dla klientow.

Izba wziela udzial w procesie konsultacji przez I0SCO dotyczacym oferowania [ sprzedazy
produktow zawierajacych dzwignie finansowa na rynku OTC.

W swoim stanowisku wskazaliSmy, ze akceptujemy wszystkie rozwigzania majace na celu ochrone
klienta detalicznego takie jak wprowadzenie mechanizméw blokowania stron internetowych
dzialajacych w sposob nieuczciwy nielicencjonowanych podmiotéw, wyeliminowanie nielegalne;j
agresywnej akwizycji ushug OTC.
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Zasada
proporcjonalnosci w
regulacjach rynku
kapitalowego —
Raport PwC

Niezaleznie Izba podkresla, ze ograniczanie poziomu dzwigni finansowej nie prowadzi do ochrony
klienta detalicznego a moze doprowadzi¢ do ucieczki inwestoréow do krajow z poza UE. Za
skuteczniejsze uwazamy rozwiazania polegajace na uzaleznieniu poziomu oferowanej klientowi
dzwigni od jego doswiadczenia. Potwierdza to badanie przeprowadzone przez Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych wg. ktérego 92% inwestorow uwaza, ze poziom dzwigni nie powinien byc¢
obnizany poniewaz moze to mie¢ negatywny wpltyw na zyskownosc ich strategii inwestycyjnych.

Z badan przeprowadzonych przez Izbe Domoéow Maklerskich wsrod swoich cztonkow w 2016 r.
wynika, ze, Sredni koszt wdrozenia aktow prawnych przyjetych w latach 2014 — 2016, wyniost okoto
2,8 mln zl. dla firmy inwestycyjnej. Koszty dostosowania dziatalnosci do nowych regulacji maja
istotne znaczenie zarowno dla sytuacji finansowej poszczegélnych podmiotow jak i dla calej branzy.
Nadmierna wysokos¢ kosztéow wdrozenia jak i stosowania regulacji wynika czesto z braku
przeprowadzenia rzetelnej oceny skutkow regulacji (OSR). Blad ten jest popelniany przy
implementacji prawa unijnego do regulacji na poziomie krajowym ale rowniez przy projektowaniu
rozwigzan na poziomie UE co czesto prowadzi do naruszenia zasady proporcjonalnosci. W efekcie
polskie firmy inwestycyjne sa zobligowane do stosowania identycznych norm prawnych, ponoszenia
tych samych kosztow wdrozenia i stosowania regulacji ( w tym sankcji), co np. duze miedzynarodowe
banki inwestycyjne. Zdaniem uczestnikow rynku, nadmiernie restrykcyjne regulacje bedace
skutkiem zjawiska znanego rowniez pod nazwa gold plating sprawiaja, iz lokalne domy maklerskie
traca pozycje konkurencyjna wobec podobnych instytucji z zagranicy dzialajacych na polskim
rynku.

W zwiazku z powyzszym Izba zawarla z PWC umowe na sporzadzenie Raportu dotyczacego
stosowania zasady proporcjonalnosci przy tworzeniu regulacji zarowno unijnych jak i przepisow
krajowych dostosowujacych zasady funkcjonowania naszego rynku do prawa UE. Izba zebrala i
przekazala autorom raportu zglaszane przez czlonkow przyktady baku uwzglednienia zasady
proporcjonalnosci w obowiazujacych w Polsce regulacjach dotyczacych m.in: wysokosci kar
wynikajacych zarowno z Dyrektywy MiFID jak i CRDIV, unbundlingu, outsourcingu, regulacji
wynagrodzen w firmach inwestycyjnych, wymogow wynikajacych z EMIR czy Dyrektywy BRD
zaprojektowanych dla duzych bankéw inwestycyjnych w zaden sposob niedostosowanych do skali
dziatalnosci polskich podmiotéow. W raporcie maja zostaé¢ uwzglednione rowniez porownania z
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Zmiany w ustawie
kodeks spolek
handlowych

rozwiazaniami w kilku krajach europejskich. Podstawowe tezy Raportu zostaly zaprezentowany
podczas Konferencji w Bukowinie Tatrzanskiej w dniach 9-11 marca byly podstawa dyskus;ji
panelowe;j.

Z uwagi na trwajacy proces konsultacji publicznych do nowelizacji ustawy kodeks spotek
handlowych, Ministerstwo Sprawiedliwosci zwrocilo sie¢ z prosba do Izby o przekazanie do MS
szacunkowych, rocznych kosztow prowadzenia rejestru akcjonariuszy przez firme inwestycyjna.

W odpowiedzi na prosbe MS, Izba wskazala, ze z informacji przekazanych jej przez firmy
inwestycyjne zrzeszone w Izbie wynika, ze szacunkowy poziom rocznej optaty ksztaltuje sie na
poziomie 4.000 — 6.000 zt dla spolki.

W ramach ww. oplaty firma inwestycyjna prowadzaca rejestr swiadczy kompleksowa obstuge danej
spotki zwiazana z prowadzonym rejestrem. Obstuga swiadczona przez firme inwestycyjna obejmuje
rowniez obshuge poszczegolnych akcjonariuszy spotki wpisanych do rejestru — kontakt telefoniczny z
akcjonariuszami, obstuga realizacji praw akcjonariuszy w tym wypltata dywidend, obstuga w POK-
ach. W ramach rocznej oplaty spotka ma rowniez zagwarantowana organizacje procesu jednego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Wszystkie zmiany dokonywane w rejestrze, na wniosek akcjonariuszy lub spolki, zwigzane ze zmiana
stanu posiadania akcji przez poszczegolnych akcjonariuszy (transakcje na akcjach, przeniesienie
posiadania, spadki) sa dodatkowo ptatne, z reguly w oparciu o stawki zawarte w tabeli oplat i
prowizji firmy inwestycyjne;j.

ZwrociliSmy rowniez uwage, ze koszt obshugi takiego rejestru bedzie kazdorazowo uzalezniony od
wielkosci spolki i jej akcjonariatu oraz od ewentualnych oczekiwan i potrzeb co do kompleksowosci
Swiadczonej przez dana firme inwestycyjna obstugi prowadzonego rejestru i spektrum czynnosci
wykonywanych w ramach tej obstugi.
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Ustawa PIT CIT Z uwagi na watpliwosci zwiazane z interpretacja zakresu definicji instytucji finansowych ujetej w art.

7b ust. 2 znowelizowanej ustawy o CIT, obowiazujacej od 01 stycznia 2018 r. konieczne byto
dokonanie modyfikacji tresci ww. przepisu w taki sposob, aby jednoznacznie wskazywal on, iz objete
nim zostaly rowniez domy maklerskie (zgodnie z intencja projektodawcy wyrazona w toku
konsultacji publicznych). Izba skierowala do Minister Finanséw pismo w sprawie koniecznej pilnej
nowelizacji w.w przepisu. Ministerstwo, podzielajac stanowisko Izby zglosilo odpowiednia propozycje
nowelizacji ustawy o CIT przy okazji prac nad nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.
Pod koniec lutego Izba przekazata pismo do Komisji Budzetu i Finansow Publicznych Senatu, w
ktorym zwrocila uwage, ze znowelizowana ustawa o CIT weszta w zycie z dniem 01 stycznia 2018 r.
(w tym modyfikowany art. 7b ust. 2 ustawy o CIT). W konsekwencji w Ustawie zmieniajacej przepis
art. 7b ust. 2, przy art. 36 dotyczacym terminow wejScia w zycie Ustawy powinien znalezc sie
dodatkowy punkt wskazujacy, ze zmiana brzmienia art. 7b obowiazuje od 1 stycznia br. Senat
zdecydowal o nie wnoszeniu do procedowanej ustawy zadnych poprawek podzielajac stanowisko
Ministerstwa Finanséw, iz data obowiazywania zmienionego art. 7b tj.1.01.2018 r. wynika z celow
ustawy.

XVIII Konferencja W dniach 9 - 11 marca 2018 roku odbyla si¢ XVIII Konferencja Izby Doméw Maklerskich, jedno z
Izby Domow najwazniejszych i opiniotworczych wydarzen w branzy papierow wartosciowych w Polsce z udzialem
Maklerskich najwazniejszych ekspertow rynku kapitatowego.

Tematem przewodnim konferencji byl ,RYNEK KAPITALOWY DLA WSPIERANIA ROZWOJU
INNOWACYJNEJ GOSPODARKI”

XVIII Konferencja Izby Domow Maklerskich w Bukowinie Tatrzanskiej zgromadzila liczne grono
przedstawicieli inwestorow, spotek gieldowych, domow maklerskich, bankéw, organéw rzadowych,
gield i instytucji rozliczeniowych, organizacji biznesowych i samorzadowych.
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W trakcie konferencji odbylo sie 11 dyskusji panelowych:

e Strategia dla rynku kapitalowego w Polsce. Dzialania administracji rzadowej na rzecz rozwoju
krajowego rynku kapitalowego.

e Atrakcyjnos¢ inwestycyjna polskiego rynku kapitalowego z punktu widzenia inwestora
globalnego.

e Rynek kapitalowy dla rozwoju nowych technologii.

e Dlugoterminowe inwestycje obywateli — zrédlo finansowania wzrostu gospodarczego i rozwoju
przedsiebiorstw w Polsce.

e Jak przyspieszy¢ rozwoj rynku kapitalowego instrumentéw dluznych w Polsce i osiggnac
plynnos¢ niezbedna dla zwiekszenia finansowania polskiej gospodarki?

e Model dystrybucyjny oparty na agentach firmy inwestycyjnej oraz doradztwie inwestycyjnym,
jako odpowiedz na oczekiwania klientow i kluczowy element rozwoju rynku produktow
inwestycyjnych w Polsce.

e Ryzyko rozwoju rynku kapitalowego w Polsce: wyzwanie kwalifikacji i roznorodnosci kadr.

e Wplyw MiFID II i MiFIR na polski rynek kapitalowy.

e Jak FINTECH zmieni ksztalt wspotczesnych rynkow kapitatlowych?

e Zasada proporcjonalnosci w tworzeniu regulacji dla rynku kapitatlowego — konkurencyjnosc
regulacji.

e Rola polskiego rynku kapitalowego w regionie CEE.

1. Rozporzadzenia Izba Domoéw Maklerskich w dniu 19 kwietnia organizuje szkolenie z zakresu ,Rozporzadzenia MiFIR
MiFIR - ujawnianie — ujawnianie i raportowanie transakcji”.

i raportowanie
transakcji -
szkolenie

Celem szkolenia bedzie porownanie podejScia poszczegolnych domow maklerskich do tematu
ujawniania i raportowania transakcji na podstawie MiFIR. Podczas szkolenia prowadzacy odpowie
na pytania zadawane przez domy maklerskie w szczegolnosci dotyczace probleméw po 3 stycznia
2018r.
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Zakres tematyczny szkolenia

zakres obowiazku ujawniania transakcji,

zakres obowiazku raportowania transakc;ji,

zasady wypelniania poszczegolnych pol,

terminy ujawniania i raportowania,

zwolnienia i wylaczenia w zakresie ujawniania i raportowania,
scenariusze transakcji,

uzupeklianie i korekta informacji.

Szkolenie poprowadzi Pan Aleksander Smidowicz — Radca Prawny, Konsultant ESMA.

Dwudniowe, Izba planuje (prawdopodobnie 17-18 maja) zorganizowanie dwudniowych, wyjazdowych warsztatow
wyjazdowe regulacyjnych z zakresu MiFID II, RODO, AML. Do udzialu w spotkaniach bedziemy chcieli zaprosic
warsztaty specjalistow z zakresu poszczegolnych regulacji. Proponujemy aby spotkania miaty charakter
regulacyjne MiFID szkoleniowo — warsztatowy, umozliwiajac Panstwu czynny udzial w dyskusji i tym samym wymiane
II, RODO, AML pogladow z przedstawicielami poszczegolnych instytucji.

Warsztaty prawdopodobnie odbeda sie gdzies w okolicach Warszawy.
Warsztaty adresowane beda do pracownikow firm inwestycyjnych zrzeszonych przy Izbie.

W ostatnim tygodniu kwietnia przekazemy Panstwu szczegolowe informacje na temat agendy i
warunkow uczestnictwa w warsztatach i rozpoczniemy rejestracje.




