@
Izba Domoéow Maklerskich

AKTUALNE TEMATY

MIiFID II -
implementacja do
krajowego porzadku
prawnego

Dzialalno§é Izby Domow Maklerskich
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W dniu 03 stycznia 2018 r. zaczal obowigazywac pakiet MiFID II/MiFIR skladajacy sie z Dyrektywy
2014/65/UE, Dyrektywy delegowanej uzupelniajacej 2017/593, rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (MiFIR) oraz licznych rozporzadzen delegowanych i
wykonawczych Komisji Europejskiej do MiFID II oraz MiFIR.

Rozporzadzenia delegowane i wykonawcze Komisji (UE), jako czes¢ krajowego porzadku prawnego
panstw czltonkowskich od chwili ich wejScia w Zycie, obowigzuja wprost, powinny by¢ stosowane z
data w nich okreslona i nie podlegaja implementacji do krajowego porzadku prawnego (zgodnie z art.
249 Traktatu Ustanawiajacego Wspolnote Europejska).

W przeciwienstwie do rozporzadzen, akty takie jak Dyrektywy powinny byc¢ zaimplementowane do
przepisow krajowych dla zapewnienia ich pelnej skutecznosci.

Obecnie projekt ustawy implementujacej MiFID II (druk nr 2191) jest przedmiotem obrad Podkomisji
stalej ds. instytucji finansowych, ktoéra ma czas na przedstawienie sprawozdania do Komisji
Finanséw Publicznych do dnia 20 lutego br.

W trakcie posiedzenia Podkomisji w dniu 06 lutego br., w ktérym uczestniczyli m.in. przedstawiciele
IDM, Podkomisja wyrazitla zgode na propozycje zmian do ww. projektu zgloszone przez Izbe. Uwagi w
podobnym brzmieniu jak te zgloszone przez Izbe, zostaly rowniez zaprezentowane przez Komisje
Nadzoru Finansowego (szerzej w pkt 2 ponizej).
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W dniu 07 lutego br. Izba skierowata pismo do Ministra Piotra Nowaka, w ktérym podsumowata
wszystkie zaakceptowane przez Podkomisje zmiany zaproponowane przez IDM. W piSmie zawarliSmy
rowniez proponowane brzmienie poszczegélnych przepisow.

W dniach 15 i 31 stycznia odbyly sie spotkania przedstawicieli Komisji Nadzoru Finansowego i Izby
Domow Maklerskich, na ktérych omawiane byly watpliwosci firm inwestycyjnych zwiazane ze
stosowaniem nowych przepisow pakietu MiFID II/MiFIR.

Ponizej ustalenia dokonane na ww. spotkaniach (z krotka adnotacja na temat rozstrzygniec¢ z
posiedzenia Podkomisji stalej do spraw instytucji finansowych — dalej ,Podkomisja”).

1.

Dalszy outsourcing (zwolnienie w zakresie tajemnicy zawodowej) — KNF zaproponuje
odpowiednie zapisy do tresci projektu uoif — w trakcie posiedzenia Podkomisji zarowno KNF jak i
IDM zglosily propozycje uzupelnienia brzmienia zapisu art. 150 ust. 1 pkt 17 projektu uoif -
umowy, ktorych dotyczy zwolnienie z tajemnicy zawodowej — o odestanie rowniez do umow
dalszego outsourcingu przewidzianego w art. 81f ust. 1 projektu uoif.;

Nagrywanie rozmow - KNF zgodzila si¢ na dodanie zapisu w art. 83a projektu uoif, ze
informacja o nagrywaniu rozmow jest przekazywana Kklientowi przez firme inwestycyjna
jednorazowo, przed rozpoczeciem $swiadczenia ustugi. W trakcie posiedzenia Podkomisji zarowno
KNF jak i IDM zglosily propozycje odpowiednich zmian do art. 83 a ust. 4c projektu uoif w
powyzszym zakresie;

Zachety: KNF poinformowala, ze obecnie katalog z kwalifikacja ushug dodatkowych przekazany
przez IDM i IZFiA jest w Departamencie Prawnym. Komisja chce aby wigkszos¢ kwestii
zwiazanych z zachetami byla uregulowana w rozporzadzeniu lacznie z przykladami czynnosci
podnoszacych jakos¢ swiadczonych ustug. Niedlugo stanowisko KNF w zakresie zachet (rowniez
jako odpowiedz na propozycje naszego katalogu) ma zostac przekazane do IDM,;

. Art. 73 ust. S5m projektu uiof - KNF poinformowala, ze wyjatek od koncentracji przewidziany w

przepisach unijnych (drugi akapit ust. 3 art. 4 Dyrektywy 2017/593) powinien w jej ocenie
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rowniez znalez¢ sie w ustawie o obrocie — celem pelnej implementacji przepisu. W trakcie
posiedzenia Podkomisji KNF i IDM zglosily propozycje zmian w ww. zakresie tj. przeniesienie do
art. 73 ust. Sm projektu uoif pelnego brzmienia ust. 3 art. 4 Dyrektywy 2017 /593. Jednocze$nie
KNF potwierdzita, ze zapis dotyczacy dywersyfikacji przez firme inwestycyjna srodkéw klienta z
zachowaniem maksymalnej koncentracji aktywow w jednym podmiocie na poziomie nie wiekszym
niz 20% nie dotyczy biur maklerskich. Ma zastosowanie wytacznie do doméw maklerskich.

5. Spadek o 10% - Komisja poinformowata, ze art. 62 ust. 1 Rozp. 2017/565 stosuje sie tylko do
zarzadzajacego portfelem, natomiast 62 ust. 2 do aktywow w tym: CFD, kontrakty, instrumenty z
dzwignia. KNF zastanowi sie czy przy instrumentach wysokiego ryzyka mozna stosowac grupy
ryzyka okreslone w instrumentach PRIIP (od 4 grupy mamy do czynienia z wysokim ryzykiem).;

6. Rejestr: sponsora emisji, akcji spoélek niepublicznych, obligatariuszy oraz aktywow
przejetych na podstawie decyzji administracyjnych — KNF nadal stoi na stanowisku, ze mamy
do czynienia ze Swiadczeniem ustug na rzecz oséb trzecich. Ustalono, ze do konca lutego Izba
przesle stanowisko dot. Sponsora ze wskazaniem konkretnych ,case’ow” z poszczegdlnych dm.
Komisja potwierdzita, ze od obowiazku prowadzenia rejestrow wylaczone sa: obligacje i akcje
imienne.

7. PRIIP — KNF zastanowi si¢ nad watpliwoscia po stronie dm — co gdy emitent nie wystawi KID (w
szczegolnosci dotyczy to ETF z US). Komisja skontaktuje sie rowniez z ESMA.

8. Koszty ex-post - Komisja poinformowala, zZe wynagrodzenie otrzymywane przez firme
inwestycyjna, ktore stanowi dopuszczalng zachete powinno by¢ ujawnione w rocznym raporcie o
kosztach — art. 50 ust. 2 lit. a i akapit 2 w ust. 2 rozp. 2017/565. Izba zobowiazata sie do
przedstawienia do 2 lutego stosownego stanowiska w powyzszym zakresie, w szczegolnosci
zawierajacego opisy konkretnych stanow faktycznych obrazujacych problematyke prezentacji w
raporcie o kosztach dozwolonych zachet.

9. Badanie klienta w imieniu ktérego dziala asset manager — KNF poparta postulat Izby w
zakresie dodania do projektu uoif wylaczenia od obowiazku badania przez firme inwestycyjna
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klienta w imieniu ktorego dziala zarzadzajacy. W trakcie posiedzenia Podkomisji IDM i KNF
zaproponowaly zmiany do zapisu art. 83 i projektu uoif dot. ww. wylaczenia.

W dniu 15 stycznia br. Izba skierowala do Ministerstwa Finansow dw. KNF pismo w sprawie uwag
IDM do art. 73 ust. Sm projektu uoif — niepelna, w ocenie IDM implementacja art. 4 ust. 3
Dyrektywy Delegowanej — pominiety wyjatek od koncentracji tj. drugi akapit ust. 3.

Ministerstwo Finansow w odpowiedzi na pismo IDM poinformowato, iz w swietle dodatkowych analiz,
charakter normy prawnej zawartej w akapicie drugim ust. 3 art. 4 dyrektywy 2017/593 wymaga aby
jego implementacja zostala dokonana na poziomie aktu prawnego rangi ustawowej. Tym samym MF
podejmie dzialania zmierzajace do uzupelnienia projektu ustawy w tym zakresie.

Jednoczesnie w zwiazku z watpliwosciami po stronie biur maklerskich, Izba na poczatku lutego
zwrocita sie do Komisji Nadzoru Finansowego z prosba o potwierdzenie, ze przepis artykulu 4 (3)
Dyrektywy 2017 /593 zaimplementowany do art. 73 ust. Sm projektu uoif, mowiacy o obowiazku
dywersyfikacji przez firme inwestycyjna Srodkow pienieznych klienta z zachowaniem maksymalnej
koncentracji aktywow w jednym podmiocie na poziomie nie wiekszym niz 20%, nie bedzie miatl
zastosowania do biur maklerskich, a jedynie do domoéw maklerskich.

Izba po przeprowadzeniu konsultacji ze swoimi Czlonkami przekazala do Ministerstwa Finansow
stanowisko dot. projektow ,Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie nadzoru
ostroznosciowego i nad firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajaca dyrektywy 2013/36/UE i
2014/65/UE” oraz ,Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 575/2013, (UE)
nr 600/2014 i (UE) nr 1093/2010”.

W stanowisku wskazaliSmy, ze po zapoznaniu si¢ z ww. dokumentami firmy inwestycyjne zrzeszone
w Izbie Domoéw Maklerskich (,IDM”) pozytywnie oceniaja kierunek zmian jakie niosa za sobg ww.
przepisy.

W ocenie Czlonkow IDM tylko wprowadzenie nowych, bardziej odpowiednich i proporcjonalnych, w
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porownaniu z istniejacymi, wymogow dotyczacych firm inwestycyjnych nie bedzie skutkowato
nierownowaga konkurencyjna pomiedzy polskimi podmiotami a ich znacznie wiekszymi
konkurentami w krajach UE i w konsekwencji zaprzestaniem przez krajowe firmy inwestycyjne
prowadzenia dzialalnosci maklerskie;j.

Propozycje nowych przepisow zmieniajacych CRD IV pozwola w naszej opinii na wystarczajace
zarzadzanie ryzykiem na jakie narazone sa firmy inwestycyjne, w sposob zgodny z zasada
ostroznosci przy jednoczesnym umozliwieniu dostosowania sposobu tego zarzadzania do wielkosci i
stopnia skomplikowania ich dziatalnosci.

Istotne dla Czlonkow IDM jest aby implementacja proponowanych zmian nie wigzala sie z nowymi
nadmiernymi kosztami ponoszonymi przez firmy inwestycyjne, zwigzanymi np. z wdrozeniem
systemow informatycznych przy jednoczesnej koniecznosci zachowania dotychczasowego modelu
wyliczania wymogow kapitalowych (nowe wymogi odnosza sie do wymogow CRR) i ryzykiem
popelnienia bledu przy wprowadzaniu nowej metodologii. Dodatkowe wydatki to takze koszty
doradcow wspierajacych wdrazanie nowych wymogow.

Zwracamy rowniez uwage na fakt, ze firmy inwestycyjne w grupach bankowych (i grupach firm
inwestycyjnych, ktére pozostang pod CRR) beda musialy nadal wylicza¢c CRR na potrzeby
konsolidacji.

Kolejnym istotnym problemem jest fakt, Ze przepisy w wielu miejscach odwotujq sie do standardow
technicznych, ktore maja sie pojawic w okreSlonym momencie w przyszlosci. Wazne jest aby
standardy te zostaly opublikowane w odpowiednim terminie przed wejSciem w zycie przepisow
Dyrektywy i Rozporzadzenia.

W dniu 18 stycznia ESMA opublikowala dokument konsultacyjny dotyczacy mozliwosci interwencji
produktowej w obszarze obrotu przez inwestoréw detalicznych kontraktami na réznice (CFD) i
opcjami binarnymi.

Izba Domoéow Maklerskich po przeprowadzeniu konsultacji z Cztonkami prowadzacymi dzialalnosc¢ na
rynku OTC derywatow przekazala nadzorcy unijnemu swoje stanowisko, w ktorym negatywnie
ocenia propozycje obnizenia dzwigni, poniewaz nie jest to skuteczne narzedzie ochrony inwestora.
IDM sktania sie bardziej ku rozwiazaniom proponowanym przez Ministerstwo Finansow, ktore taczy
wielkos¢ dzwigni z doswiadczeniem klienta. To optymalne rozwiazanie chroni niedoswiadczonych
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inwestorow, jednoczesnie dajac doswiadczonym graczom mozliwosci efektywnego wykorzystania
produktow rynku FOREX w swoim portfelu inwestycyjnym. W stanowisku Izba wskazuje ponadto, ze
niektére domy maklerskie dzialajace na rynku FOREX, cztonkowie IDM, juz oferuja swoim klientom
ochrone przed ujemnym saldem na rachunku maklerskim.

Jednoczesnie Izba poparta propozycje ESMA dot. standaryzacji komunikatéw o ryzyku oraz unikania
wprowadzania Swiadczen niepienieznych, ktére naklaniaja do inwestycji a Cztonkowie IDM przyjeli
kodeks, w ktorym zobowiazuja sie do dziatan marketingowych wedtug okreslonych regut zgodnych z
kierunkiem zmian proponowanym przez europejskiego regulatora.

Majac na uwadze ustalenia dokonane w trakcie grudniowych spotkan z przedstawicielami Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, w styczniu Izba przekazala do IZFiA propozycje
oSwiadczenia firmy inwestycyjnej o kosztach poniesionych na rzecz podniesienia jakosci
Swiadczonych ustug. Ponizej treS¢ propozycji przedmiotowego oSwiadczenia:

»OSWIADCZENIE
Firma inwestycyjna XXX oswiadcza, ze w miesiqcu ..... na poprawe jakosci ustugi Swiadczonej na
rzecz klientow XXXXX wykonywata nastepujace czynnosci:
e obstuga posprzedazowa (kwota);
e udostepnianie narzedzi do zarzqdzania inwestycjq i monitoringu inwestycji (kwota);
e doradztwo Inwestycyjne i porada inwestycyjna o charakterze ogélnym (kwota);
e ustugi komplementarne zwiqzane z inwestycja (kwota);
e szkolenia (kwota);

Koszty poniesione na wykonanie powyzszych czynnosci sq proporcjonalne do poziomu otrzymanych
zachet.”

W lutym planowane sa kolejne spotkania przedstawicieli IDM i IZFiA.
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W styczniu Grupa robocza ds. oplat wypracowata stanowisko dotyczace propozycji obnizenia opat

gieldowych i przedstawila je Radzie Doméw Maklerskich, ktora je zaakceptowala. Zgodnie z tym

stanowiskiem Izba widzi potrzebe obnizenia kosztow zawierania transakcji na Gieldzie wynikajaca z

ponizszych przestanek:

e oplaty pobierane przez GPW naleza do najwyzszych w Europie,

e prowadzenie dziatalnosci maklerskiej jest deficytowe,

e realizacja Planu na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju wymaga od uczestnikéw rynku
kapitatowego tworzenia zachet dla matych spoétek i dla inwestorow indywidualnych.

W zwiazku z powyzszym Izba proponuje:

e zniesienie stalej optaty operacyjnej na rynku akcji,

e obnizenie o 50% oplat operacyjnych dla transakcji dla akcji spoza indeksu WIG20,

e wprowadzenie zerowej oplaty za dostep do jednej oferty z arkusza zlecen w czasie rzeczywistym
dla os6b fizycznych.

Szacowane skutki finansowe tych zmian wynosza ok. 20 mln PLN rocznie.
Stanowisko Grupy roboczej bylo podstawa wystapienia Izby w sprawie obnizenia optat.

Izba zawarla z PWC umowe na sporzadzenie Raportu dotyczacego stosowania zasady
proporcjonalnosci przy tworzeniu regulacji zaréwno unijnych jak i przepisow krajowych
dostosowujacych zasady funkcjonowania naszego rynku do prawa UE. W zwiazku z powyzszym w
Izbie odbylo sie¢ spotkanie, podczas ktorego omowiono zakres tematyczny raportu. Izba zebrata i
przekazala autorom raportu zglaszane przez czlonkow przyklady baku uwzglednienia zasady
proporcjonalnosci w obowiazujacych w Polsce regulacjach dotyczacych m.in: wysokosci kar
wynikajacych zaréwno z Dyrektywy MiFID jak i CRDIV, unbundlingu, outsourcingu, regulacji
wynagrodzen w firmach inwestycyjnych, wymogoéw wynikajacych z EMIR czy Dyrektywy BRD
zaprojektowanych dla duzych bankow inwestycyjnych w zaden sposob niedostosowanych do skali
dziatalnosci polskich podmiotow. W raporcie maja zosta¢ uwzglednione réwniez porownania z
rozwiazaniami w kilku krajach europejskich. Raport zostanie zaprezentowany podczas Konferencji w
Bukowinie Tatrzanskiej w dniach 9-11 marca.
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E-Learning

System szkolenia e- learningowego umozliwia przejsScie szkolenia w wszystkich 16 sekcjach oraz
zaliczenie testu zgodnie z zakresem okreSlonym przez firme inwestycyjna w zgloszeniu. Z systemu
korzysta ok. 1000 pracownikow domow i biur maklerskich.

Dostep pracownikéw jest mozliwy po podpisaniu przez firme inwestycyjna umowy ramowej z Izba
oraz dokonaniu zgloszenia na elektronicznym formularzu.

W styczniu ponad 240 osob zaliczylo testy, co byto podstawa do wystawienia przez Izbe zaswiadczen
dla firm inwestycyjnych, ze osoby w nich wymienione dysponujgq wiedza i kompetencjami, o ktorych
mowa w art. 25 ust. 1 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 roku w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002 /92 /WE
i dyrektywe 2011/61/UE (MiFID II), w zakresie wymaganym na moment sporzadzenia niniejszego
zaswiadczenia, tj. w szczegolnosci wynikajacym z obowiazujacych w Rzeczpospolitej Polskiej
przepisow prawa.

Z uwagi na duze zainteresowanie prowadzonym przez Izbe systemem elearningowym, o ktorym
mowa powyzej, podjeliSmy decyzje o wdrozeniu dla zainteresowanych podmiotéw dedykowanych
szkolen poswieconych tematyce RODO.

Zwracam uwage, ze zgodnie z zapisami unijnego rozporzadzenia w sprawie ochrony danych
osobowych osob fizycznych do obowiazkéw inspektora ochrony danych ustanowionego w danym
podmiocie beda m.in. nalezaly ,,szkolenia personelu uczestniczqcego w operacjach przetwarzania”.

Aby umozliwic Panstwu wypelnienie powyzszego obowiazku proponujemy jako Izba szkolenia w
prostej i przystepnej formie tj. szkolenia e-learningowe dot. RODO.

Szacowany koszt takich szkolen dla Czlonkéw Izby wyniesie prawdopodobnie nie wiecej niz
kilkadziesiat zlotych od zgloszonego pracownika.
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W dniu 11 stycznia br. odbylo sie spotkanie przedstawicieli Izby i Rady Domoéw Maklerskich z
Prezesem Zarzadu GPW Markiem Dietlem w sprawie oméwienia biezacych zagadnien zwiazanych z
funkcjonowaniem rynku kapitalowego.

Ustalono, ze spotkania beda odbywaly sie raz w miesigcu.

W dniach 8-19 stycznia br. w Polsce przebywala polaczona Misja Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (ang. International Monetary Fund, IMF) i Banku Swiatowego (ang. World Bank Group,
WBG) majaca na celu przeprowadzenie badania stabilnosci sektora finansowego w Polsce tzw. Misja
FSAP - Financial Sector Assessment Program. Czes¢ badania poswiecono sektorowi rynku
kapitalowego. Misja, za poSrednictwem Departamentu Wspoétpracy Miedzynarodowej w Ministerstwie
Finansow, ktore jest koordynatorem tej wizyty, zwrocitla si¢ z prosba do IDM o wsparcie w
organizacji spotkan z przedstawicielami firm inwestycyjnych.

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

W dniu 10 stycznia odbylo sie trzecie spotkanie Rady Programowej XVIII Konferencji Izby Domow
Maklerskich. Celem spotkania bylo omoéwienie merytorycznych i organizacyjnych aspektow
najblizszej konferencji.

Wstepny zakres tematyczny Konferencji:

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

. Rynek kapitalowy dla rozwoju nowych technologii.

. Dhugoterminowe inwestycje obywateli — zrodlo finansowania wzrostu gospodarczego i rozwoju
przedsiebiorstw w Polsce.

. Jak FINTECH zmieni ksztalt wspotczesnych rynkow kapitalowych?
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Atrakcyjnos¢ inwestycyjna polskiego rynku kapitalowego z punktu widzenia inwestora
globalnego.

Rola polskiego rynku kapitalowego w regionie CEE.

,Krajobraz po bitwie” — czyli polski rynek kapitalowy po wdrozeniu nowych regulacji. Co
zmienilo sie w praktyce i jaki wplyw na zachowanie inwestorow oraz branzy maklerskiej ma
MiFID II oraz MiFIR.

Ryzyko rozwoju rynku kapitalowego w Polsce: wyzwanie kwalifikacji i roznorodnosci kadr.
Zasada proporcjonalnosci w tworzeniu regulacji dla rynku kapitalowego — konkurencyjnosc
regulacji.

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