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Rynek kapitatowy dla budowania
dobrobytu Polakow — kluczowe warunk:i
dla realizacji Strategii na Rzecz

Odpowiedzialnego Rozwoju
*postulaty branzy po XVII konferencji IDM

Zwiekszenie udzialu rynku kapitalowego w finansowaniu polskich przedsiebiorstw warunkiem
skutecznej realizacji rzadowej Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

Rzad RP w ramach Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR) stawia sobie za jeden z gléwnych celéw
wzrost gospodarczy miedzy innymi w oparciu o rozw6j innowacyjnych firm. Oparcie modelu wzrostu
gospodarczego o rozwoj innowacyjnych firm wymaga zwiekszenia udziatu rynku kapitalowego w finansowaniu
inwestycji. Powinien on sta¢ sie miejscem pozyskania funduszy rozwojowych dla polskich firm. Sprawnie
funkcjonujacy rynek kapitalowy zapewni bezpiecznag i efektywna alokacje inwestycji do najbardziej
konkurencyjnych przedsiebiorstw i jednocze$nie zapewni bezpieczenstwo oszczednosci.

Aktywno$¢ inwestycyjna w Polsce, podobnie jak w innych krajach Unii Europejskiej, jest w znacznym stopniu
uzalezniona od finansowania bankowego. Oznacza to niewystarczajacy poziom zaspokojenia potrzeb
inwestycyjnych, szczego6lnie dla przedsiewzie¢ innowacyjnych oraz malych i §rednich przedsiebiorstw, ktore ze
zrozumialych wzgledéw nie sa predystynowane do uzyskania finansowania bankowego w atrakcyjnej cenie. Aby
istotnie podnie$¢ poziom inwestycji w Polsce niezbedne jest zapewnienie przedsiebiorcom dostepu do nowych
alternatywnych zrédel finansowania.

Dlatego waznym jest by rzad przyspieszyl prace nad jednym ze strategicznych dokumentéw SOR, to jest
strategia rozwoju rynku kapitalowego.

Zwiekszenie zaangazowania rynku kapitalowego w finansowanie przedsiebiorstw wymaga
wsparcia dla rozwoju krajowych zrodel kapitatu.

Do realizacji tego celu niezbedne jest wdrozenie reform stabilizujacych ostatecznie sytuacje Srodkow
zgromadzonych w tej chwili w OFE, wspierajacych budowanie dlugoterminowych oszczednos$ci emerytalnych
Polakow - w tym przekazanie 75% funduszy z OFE na IKZE, zagwarantowanie prywatnego statusu tych §rodkow
oraz budowa Pracowniczych Planéw Kapitalowych.

Fundusze na nowe inwestycje powinny by¢ pozyskane dzieki zwiekszeniu poziomu oszczednosci krajowych.
Wedlug danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego poziom oszczednoSci w Polsce w relacji do PKB
wyniost 20,3% w roku 2015 i byl to jeden z najnizszych wynikéw w Unii Europejskiej. Niski poziom
oszczednoSci krajowych stanowi powazng bariere dla bezpiecznego wzrostu aktywnoS$ci inwestycyjnej w dlugim
okresie. Podniesienie stopy oszczedno$ci w Polsce powinno zostac osiagniete dzieki podniesieniu sklonnosci do
oszczedzania w gospodarstwach domowych.

Aby to osiagnac planowane jest przekazanie oszczedzajagcym w formie Indywidualnych Kont Zabezpieczenia
Emerytalnego 75% kapitatu zgromadzonego w OFE oraz przyspieszenie prac nad budowa programu
Pracowniczych Planéw Kapitalowych (PPK), ktére docelowo maja objac caly sektor przedsiebiorstw i znaczna
cze$¢ pracujacych Polakow. Dzieki tym reformom ustabilizowana zostanie ostatecznie sytuacja funduszy
zgromadzonych w tej chwili w OFE. Wazne jest rowniez dopuszczenie przeksztalconych OFE w TFI do
zarzadzania PPK od pierwszych dni ich funkcjonowania. Reforma ta powinna zwiekszy¢ poziom zaufania
inwestorow do polskiego rynku kapitalowego, a takze zapewni¢ staly dopltyw srodkéw do rynku w postaci
funduszy gromadzonych w PPK.
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Wsparcie krajowej branzy doméw maklerskich poprzez dazenie do obnizenia kosztéw
regulacyjnych, kluczowym warunkiem rozwoju rynku kapitalowego.

Oparcie wzrostu gospodarczego o rozwoj innowacyjnych firm wymaga silnej branzy krajowych domoéw
maklerskich niezbednych dla finansowania tych przedsiebiorstw. Domy maklerskie zapewniaja bowiem
sprawna obstuge inwestoréw oraz pozyskuja kapital na rozwoj dla najbardziej dynamicznych, érednich
innowacyjnych polskich przedsiebiorstw.

Aktualna sytuacja rynkowa nie sprzyja jednak rozwojowi doméw maklerskich w Polsce. Slaba koniunktura na
rynku kasowym pocigga za sobg obnizenie przychoddw z dzialalnoSci maklerskiej, ktore od roku 2010 spadly

0 52%. Koszty dzialalno$ci maklerskiej spadaja wolniej od przychodéw. W zwiazku z tym, od 2014 stale poglebia
sie strata na tej podstawowej dzialalno$ci, ktéra w roku 2016 wyniosta 161 milionow zlotych. Zauwazy¢ trzeba,
ze lokalne domy maklerskie operuja takze na rynku o stosunkowo wysokich optatach transakeyjnych.
Jednocze$nie konkuruja z czlonkami zdalnymi gieldy, korzystajacymi z efektéw skali osiaganymi na
rozwinietych rynkach oraz dzialajacymi w przewazajacym obszarze swojej dzialalno$ci w bardziej sprzyjajacym
otoczeniu regulacyjnym.

Na skutek splotu powyzszych czynnikéw dzialalno$¢ maklerska moze staé sie trwale deficytowa. Prowadzi to do
zwalniania wysoko wykwalifikowanych specjalistow doradzajacych przedsiebiorstwom i inwestorom w ich
decyzjach inwestycyjnych. Spada pokrycie analityczne, coraz bardziej dominujaca role w obrotach na GPW maja
najwieksze spotki. W roku 2015 akcje spolek z indekséw WIG20 i WIG40 odpowiadaly w sumie 94% obrotow,
przy udziale w kapitalizacji wynoszacym 39%. Gielda, na ktorej akcje wiekszoéci notowanych, (mniejszych) firm
nie s3 objete analizami i generuja znikoma cze$¢ obrotéw moze straci¢ swoja atrakcyjno$é w oczach polskich
przedsiebiorcow, jako miejsce pozyskiwania kapitatu.

Niezbedny jest przeglad regulacji dotyczacych krajowych firm inwestycyjnych, tak by ograniczyé¢
koszty ich dzialalnosci proporcjonalnie do skali ich operacji.

Poza dzialaniami zmierzajacymi do poprawy koniunktury na rynku kapitalowym, wazne jest dokonanie
przegladu regulacji dotyczacych krajowych firm inwestycyjnych pod katem mozliwo$ci ich uelastycznienia.
Przykladem takich koniecznych i mozliwych do wdrozenia dzialan jest zmiana przepiséw ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w kierunku szerszego i bardziej elastycznego stosowania zasad outsourcingu w celu
obnizenia kosztow dla doméw maklerskich. Innym przyktadem regulacji, ktorych korzystna na szczeblu
krajowym reinterpretacja moglaby w istotny spos6b wplynaé¢ na konkurencyjnosé lokalnych doméow
maklerskich, jest implementacja przepiséw dyrektywy CRDIV. W ramach obowigzujacych obecnie przepisow
polski ustawodawca zobowiazal domy maklerskie, miedzy innymi, do utrzymywania w kazdym czasie funduszy
wlasnych na poziomie nie nizszym niz poziom kapitalu wewnetrznego, co nie jest wprost wymagane

w dyrektywie. Innymi regulacjami, ktérych uelastycznienie mogloby poprawié sytuacje domé6w maklerskich sa
takze implementacje dyrektyw MAD i CRS oraz wytyczne KNF dotyczgce $§wiadczenia ustug maklerskich na
rynku OTC.

Obawy uczestnikow rynku dotyczace sposobu wdrozenia zalozen Unii Rynkow Kapitalowych w Polsce, maja
silnie oparcie w do$wiadczeniach z ostatnich lat, gdy jednym z najistotniejszych elementéw wplywajacym na
pogarszanie sie sytuacji krajowych doméw maklerskich byly coraz bardziej restrykeyjne regulacje. Dzialo sie to
takze na skutek sposobu implementacji rozwigzan unijnych. W ciggu ostatnich 10 lat liczba nowych regulacji,
ktorym zostaly one poddane przekroczyla 40. Jednoczeénie znaczna cze$¢ nowych wymagan moglaby by¢
wprowadzona w znacznie mniej ucigzliwej formie.

Konieczne jest opracowywanie ocen skutkéw regulacji (OSR), stosowanie testow
proporcjonalno$ci, kalkulatora kosztow dla biznesu oraz unikanie zjawiska ,,goldplatingu” dla
nowych regulacji

Jednym z glownych postulatéow ogolnych wynikajacych z naszej analizy jest konieczno$é opracowywania ocen
skutkéw regulacji /OSR/ do projektow aktdéw prawnych dotyczacych w szezegélnosci rynku kapitatlowego. Jest
to kwestia szczego6lnie wazna w przypadku projektéw rozporzadzen unijnych, ktére po uchwaleniu sa stosowane
w krajach czlonkowskich UE bezposrednio i wprost, badz gdy przy transpozycji przepiséw unijnych rozwazana
jest tzw. opcja krajowa. Procedowanym projektom aktoéw prawnych czesto brakuje analiz kosztéw wdrozenia
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regulacji dla ich adresatéw, analiz pod katem zasady proporcjonalnosci, a takze analizy potencjalnych skutkow
spoleczno- ekonomicznych z perspektywy uczestnikdw rynku kapitalowego, specyfiki i konkurencyjnosci rynku
kapitatlowego w Polsce, klientéw firm inwestycyjnych, etc.

Z powodu braku rzetelnego OSR wielokrotnie dochodzi do naruszenia zasady proporcjonalnos$ci juz na etapie
tworzenia regulacji unijnych. W efekcie polskie firmy inwestycyjne sa zobligowane do stosowania identycznych
norm prawnych, ponoszenia tych samych kosztow wdrozenia, stosowania wobec nich wielomilionowych sankeji,
co np. duze miedzynarodowe banki inwestycyjne. W konsekwencji polski rynek kapitalowy staje sie coraz mniej
konkurencyjny, a podstawowa dzialalno$¢ maklerska w Polsce kurczy sie, czego dowodem jest ponoszona

w ostatnich latach strata z dzialalnoSci podstawowej doméw maklerskich.

Obecnie jednym z wyzwan, przed ktoérymi stoja domy maklerskie, jest wdrozenie dyrektywy MIFID II. Jest to
przyklad regulacji, przy implementacji ktérej, warto zastosowac test proporcjonalnoéci i dokona¢ analizy
potencjalnych skutkéw proponowanych rozwigzan.

Przy tworzeniu projektow aktow prawnych w obszarze rynku kapitalowego postuluje sie takze stosowanie tzw.
kalkulatora kosztow dla adresatéw danego aktu prawnego.

Przy transpozycji unijnych aktéw prawnych do prawa krajowego postuluje sie takze stosowanie zasady ,,Unia
Europejska +0”, ktorej celem jest unikanie przede wszystkim zjawiska tzw. goldplatingu, czyli nadmiernej lub
najbardziej restrykcyjnej transpozycji dyrektywy unijne;j.

Obnizenie kosztéw infrastruktury moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia plynnosci i atrakecyjnosci
polskiego rynku kapitalowego.

Czesto poruszanym w dyskusjach aspektem konkurencyjnos$ci polskiego rynku kapitalowego sa koszty
transakcyjne na GPW. Dane dotyczace rzeczywistych kosztoéw transakcyjnych na wybranych gieldach
europejskich wskazuja, ze nawet biorac pod uwage niewielka w szczegoélno$ci w poréwnaniu z Istambulem, czy
Frankfurtem skale obrotow, ceny na GPW nie naleza do niskich. Szczego6lnie istotne wydaje sie tu pordwnanie
z Istambulem, ktoéry, cho¢ osiagane tam obroty sa ponad 5-krotnie wieksze, traktowany jest przez inwestorow,
jako bezposrednia konkurencja dla Warszawy.

Wydaje sie wiec, ze cho¢ trudno byloby stwierdzié¢, ze wysokie ceny na GPW sa jednym z gléwnych elementow
blokujacych rozwdj rynku, to na pewno dzieki ich obnizeniu atrakcyjnosé GPW znacznie by wzrosta. Podczas
XVII konferencji Izby Doméw Maklerskich w Bukowinie pojawialy sie nawet postulaty delistingu GPW i
uczynienia z niej instytucji infrastrukturalnej o charakterze ,,not for profit”. Cho¢ krok taki wydaje sie malo
prawdopodobny, a jego podjecie wymagaloby glebokich analiz i konsultacji, to spotkal sie on z poparciem
wiekszoSci uczestnikéw konferencji.

Potrzebne jest zwiekszenie dzialan nadzoru nad zagranicznymi firmami oferujacymi uslugi na
rynku Forex w Polsce oraz wspieranie dzialan zmierzajacych do ograniczenia mozliwosci
agresywnych, wprowadzajacych w blad reklam uslug tych firm na terytorium Polski.

Rynek instrumentéw pochodnych OTC jest wazng i komplementarng cze$cia krajowego i unijnego rynku
finansowego. Cieszy sie on zainteresowaniem §wiadomych inwestoréw, ktorzy poszukuja oferty atrakcyjnej,
elastycznej i zapewniajacej zroznicowane mozliwoéci budowania strategii inwestycyjnych. Polskie domy
maklerskie $wiadczace ustugi na tym rynku sa regulowane i podlegaja $cistemu nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego. Ostrzegaja one swoich klientow przed ryzykiem zwigzanym z inwestowaniem w instrumenty
pochodne oraz oceniaja adekwatno$¢ tych instrumentéw do poziomu wiedzy i do$wiadczenia klienta.
Inwestorzy za$ rynku OTC akceptuja charakterystyczny dla tego rynku, podwyzszony poziom ryzyka, oczekujac
wysokich stép zwrotu.

W ostatnich latach, na terytorium Polski, mamy jednak do czynienia ze znaczacym wzrostem aktywnoSci
zagranicznych firm oferujacych uslugi na rynku Forex. Firmy te w swej dzialalno$ci korzystaja z bardzo
agresywnego modelu reklamy i sprzedazy, dzialaja na terytorium Polski bez wymaganego zezwolenia na
$wiadczenie ustug maklerskich.
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Dlatego tez nalezy wspiera¢ dzialania majace na celu zwiekszenie nadzoru nad tego typu firmami, ktérych
dzialania negatywnie wplywaja na wizerunek i reputacje lokalnie dzialajacych na tym rynku doméw
maklerskich, oraz wspiera¢ dzialania zmierzajace do ograniczenia mozliwo$ci agresywnych, wprowadzajacych w
blad reklam ustug tych firm na terytorium Polski.

Konieczne jest jednak podejmowanie rozsadnych i przemyslanych dzialan, ktore chroniac klienta, beda
jednoczeénie przeciwdzialaly ucieczce polskich klientéw do nielegalnie dzialajacych zagranicznych firm i szarej
strefy. Byloby to zjawisko niepozadane zaréwno dla polskiej gospodarki, jak i dla inwestorow.

Wazne sa dzialania, ktére bedg utrwalaly zaufanie inwestoréw do legalnie i uczciwie dzialajacych polskich
domo6w maklerskich, zapewniajac im pelny i swobodny dostep do oferty nadzorowanych przez KNF krajowych
firm inwestycyjnych, ktora bedzie konkurencyjna wzgledem firm zagranicznych.

Baza dla dlugoterminowego wzrostu bezpieczenstwa inwestorow jest skuteczna edukacja rynkowa podnoszaca
Swiadomos$¢ inwestorow.

Budowa konkurencyjnego otoczenia regulacyjnego w Polsce warunkiem zwiekszenia
atrakcyjnosci krajowego rynku kapitalowego.

Jednym z kluczowych elementéw majacych ulatwi¢ rozwéj rynkow kapitalowych w UE jest projekt Unii Rynkow
Kapitalowych. Jednym z jego elementéw jest poprawa warunkéw finansowania gospodarki Unii Europejskiej
poprzez dalszy rozwoéj oraz integracje rynkéw kapitalowych. Ma to zwiekszy¢ poziom zasilania kapitatem, takze
malych i §rednich firm, zwiekszy¢ wybor mozliwosci inwestycyjnych dla inwestoréw oraz obnizy¢ koszty
inwestycji, szczegblnie na mniej rozwinietych rynkach.

Zalozenia Unii Rynkéw Kapitalowych spotkaly sie z duzym zainteresowaniem wiekszoéci uczestnikow rynku
kapitatlowego w Polsce, w tym domdéw maklerskich. Nie oznacza to jednak, iz nie dostrzegaja oni potencjalnych
zagrozen zwiazanych z wdrozeniem proponowanych zmian. Uczestnicy krajowego rynku kapitalowego obawiaja
sie w szczegolnosci tego, ze w propozycjach opracowywanych przez Komisje Europejska nie zostana wziete pod
uwage etapy rozwoju poszczegoblnych rynkéw oraz ich wielko$é czy specyfika.

Moze to skutkowaé przyjeciem rozwiazan dobrych dla rozwinietych rynkdow, trudnych i kosztownych do
wdrozenia na rynkach na innym etapie rozwoju. Przyjecie takich rozwiazan moze ograniczy¢ konkurencyjno$c
polskiego rynku kapitalowego wobec rynkéw wiekszych i bardziej rozwinietych, co moze doprowadzié¢ do jego
marginalizacji. Dlatego niezaleznie od projektu europejskiego Polska powinna prowadzié¢ wlasne
dzialania poprawiajace konkurencyjnos$¢ lokalnego rynku kapitalowego, zmierzajace do
uczynienia z niego preferowanego zrédla pozyskiwania kapitalu dla polskich firm i
preferowanego miejsca lokowania $rodkéw dla polskich inwestorow.
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1 Wstep

Przeslanka do powstania raportu, ktory oddajemy w Panstwa rece jest obserwowana w ostatnich latach
pogarszajaca sie sytuacja finansowa lokalnych domoé6w maklerskich. Jednoczeénie w ramach Strategii na Rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR), rzad RP stawia sobie za jeden z gtéwnych celéw zapewnienie polskim
malym i Srednim firmom odpowiedniego poziomu finansowania, z wykorzystaniem oszczednosci krajowych.
Aby bylo to mozliwe konieczne jest odbudowanie silnej pozycji polskiego rynku kapitalowego i jego
podstawowych instytucji.

Autorzy raportu oraz Izba Domoéw Maklerskich (IDM), ktora byla jego inspiratorem i zleceniodawca, sa
przekonani, iz osiagniecie tych celow nie jest mozliwe bez silnego i konkurencyjnego sektora lokalnych domoéw
maklerskich, ktore sa istotnym elementem budowy zaufania pomiedzy oszczedzajacymi, inwestorami oraz
emitentami.

Doskonale zdajemy sobie sprawe, iz polski rynek kapitalowy po dlugim okresie dynamicznego wzrostu

i wysuwania sie na pozycje regionalnego lidera, w ostatnich latach przechodzi trudne chwile. Gltowna bolaczka
jest odplyw kapitalu i pogarszajaca sie plynno$¢. Sytuacja ta jest powszechnie znana, a jej przyczyny byty juz
analizowane przez analitykow i instytucje badawcze.

Przykladowo autorzy raportu ,Wiatr w Zagle” przygotowanego przez instytut WiseEuropa! zauwazaja, iz
kluczowe znaczenie dla gieldy ma kondycja gospodarki, koniunktura na §wiecie oraz zaufanie do lokalnego
rynku i jego otoczenia instytucjonalno-regulacyjnego. W wiekszo$ci krajéw najwazniejszymi inwestorami na
rynku kapitalowym sa fundusze emerytalne i inwestycyjne. W przypadku Polski oszczednoéci emerytalne oparte
o papiery warto$ciowe to glébwnie domena instytucji II i III filara emerytalnego, czyli przede wszystkim
Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE). W 2013 r. nastapilo jednak wydarzenie, ktére powaznie
nadszarpnelo zaufanie inwestoréw do polskiego rynku kapitalowego, czyli reforma OFE. Inwestorzy z krajow
zachodnich zarzadzajacy najwiekszymi funduszami inwestycyjnymi, doznali swojego rodzaju szoku. Srodki
emerytalne, powszechnie uwazane za wlasno§¢ prywatna, z dnia na dzien zostaly znacjonalizowane. Tak wlasnie
przeniesienie czeSci Srodkéw OFE, ulokowanych w obligacjach skarbowych, na wirtualne zapisy w ZUS, zostalo
zinterpretowane przez zagranicznych inwestoré6w. Dodatkowo wprowadzony w ramach reformy mechanizm
suwaka, czyli stopniowe przenoszenie rodkéw z OFE do ZUS w ramach zblizania sie klientow do wieku
emerytalnego oraz ograniczenie o potowe skladek sprawilo, ze obserwujemy systematyczny odplyw kapitatu

z OFE. Receptami autoréw przywolywanego raportu na poprawe sytuacji na rynku kapitalowym jest rozwianie
watpliwo$ci wokol pozostalych oszczednosci w OFE, najlepiej poprzez ich prywatyzacje. Kluczowe jest tez
stworzenie otoczenia sprzyjajacego lokowaniu dlugoterminowych oszczedno$ci w instrumentach opartych

o rynek kapitalowy, na przyklad poprzez skuteczna budowe III dobrowolnego filara zabezpieczenia
emerytalnego. Wazne jest takze zapewnienie skutecznego i prorynkowego nadzoru, ktéry nie tylko bedzie tropit
nielegalne dzialania na rynku, ale tez aktywnie wspieral jego rozwoj. Istotna kwestig pozostaje takze ochrona
akcjonariuszy mniejszo$ciowych, szczeg6lnie w sytuacji duzych udzialéw skarbu panstwa w najwiekszych
spotkach.

Zgadzajac sie z diagnoza i rekomendacjami wyzej wymienionego raportu, zauwazamy, iz zla sytuacja domoéw
maklerskich w Polsce zwigzana jest nie tylko z ogblnie niekorzystng koniunkturg na rynku, ale takze ze stale
zmieniajacym sie otoczeniem prawnym.

Celem tego raportu jest po pierwsze pokazanie znaczenia niekorzystnych regulacji dla pogarszajacych sie
wynikdw domoéw maklerskich w Polsce, po drugie pokazanie skutkow, jakie taka sytuacja moze mieé dla
rozwoju rynku kapitalowego, a w szczego6lnosci dla realizacji zamierzeii SOR. Chcemy tez wyraznie zaznaczyd¢, iz
naszym celem nie byt opis ogélnej sytuacji na polskim rynku kapitalowym, ani udzielanie wieloaspektowych
rekomendacji stuzacych jej naprawie.

1 Bitner M. ; Bukowski M., Pastor K. ,Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego”, WiseEuropa,
Warszawa, 2016.
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Raport rozpoczynamy od przedstawienia og6élnych uwarunkowan makroekonomicznych, ktére sa zréodtem
zamierzen opisanych w SOR. Nastepnie w tym $wietle krotko opisujemy role doméw maklerskich na rynku
kapitalowym oraz zmiany w ich sytuacji rynkowej w ciagu ostatnich lat. Potem dokonujemy charakterystyki
zmian regulacyjnych, ktére w istotny sposéb wplynely na funkcjonowanie doméw maklerskich oraz
przedstawiamy skutki, jakie pogarszanie sie ich sytuacji wywiera na rynek kapitalowy w konteksScie zamierzen
SOR. Raport konczymy podsumowaniem oraz kierunkowymi rekomendacjami zmian.

PwC Strona 8z 71



2 Uwarunkowania makroekonomiczne
dzialalnosci domow maklerskich

2.1 Strategia Odpowiedzialnego Rozwojuz

Jednym z planowanych kierunkéw interwencji, w ramach obszaru ,,Kapitat dla Rozwoju” bedacego czescia
przyjetej przez rzad 14 lutego 2017 roku ,,Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z
perspektywa na roku 2030)”, jest ,,Rozw6j Rynku Finansowego”. Celem dzialan realizowanych w ramach tego
pakietu jest przede wszystkim ,zwiekszenie udzialu krajowego kapitalu w finansowaniu inwestycji” miedzy
innymi poprzez zniesienie barier dla rozwoju rynku kapitatlowego.

Autorzy strategii dostrzegaja decydujaca role efektywnego rynku kapitalowego dla dostarczania Srodkéw
inwestycyjnych dla branz innowacyjnych o wysokim poziomie produktywno$ci, cechujacych sie jednocze$nie
wyzszym niz branze tradycyjne poziomem ryzyka inwestycyjnego. Rola rynku kapitalowego wg autordw strategii
jest:

e dostarczanie obiektywnych informacji o spolkach sprzyjajacych efektywnemu alokowaniu zasobow,

e zapewnienie przedsiebiorcom komplementarnego lub alternatywnego wobec kredytu bankowego Zrodla
finansowania dzialalno$¢ inwestycyjnej,

e finansowanie inwestycji, zwlaszcza przedsiebiorstw dynamicznych nalezacych do tzw. midcapu,
e wspieranie budowy tzw. krajowych czempionow.

W ostatnim tekscie strategii, przyjetym przez rzad i opublikowanym na stronach Ministerstwa Rozwoju 22
lutego 2017 r. znajduja sie takze elementy bardziej szczegdltowej diagnozy sytuacji na rynku kapitalowym.
Podkreslany jest problem wysokich kosztow transakcyjnych dla uczestnikdow rynku oraz konkurencji ze strony
duzych zagranicznych uczestnikéw rynku, ktorzy dzieki efektom skali maja przewage konkurencyjna nad
podmiotami lokalnymi. Podkre$la sie spadajacy udzial w obrotach inwestor6w indywidualnych oraz inwestoréw
instytucjonalnych zorientowanych dlugookresowo, a co za tym idzie rosnacy udzial inwestoréw portfelowych.
Wplywa to negatywnie na plynno$¢ i stabilno$¢ rynku. Dostrzezony jest takze regres na rynku NewConnect i
Catalyst oraz negatywny bilans debiutéw i firm opuszczajacych rynek glowny.

W ramach strategii planowane jest wiec zapewnienie réwnych warunkéw funkcjonowania dla lokalnych
posrednikéw, bez zaangazowania ktérych nie jest mozliwe efektywne zapewnienie finansowania rozwojowego
lokalnym przedsiebiorstwom. Planowana jest takze promocja uczestnictwa w rynku wérod lokalnych
inwestor6w indywidualnych i instytucjonalnych. Mocna pozycja lokalnych inwestor6w ma zapewniaé ptynnosé,
ktora zwiekszy miedzynarodowe zainteresowanie polskim rynkiem oraz wypelni spodziewang luke powstata po
potencjalnej cze$ciowej migracji obrotu na najwiekszych spotkach na rynki zagraniczne.

W ramach realizacji strategii prowadzone maja by¢ miedzy innymi dzialania wprost wplywajace na
funkcjonowanie polskiego rynku kapitalowego. Z punktu widzenia ich istotno$ci dla funkcjonowania doméw
maklerskich wymieni¢ nalezy miedzy innymi:

e zmiany regulacyjne zwiekszajace poziom wykorzystanie rynku kapitalowego w finansowaniu
przedsiebiorstw, a takze dzialania edukacyjne dla przedsiebiorstw w tym zakresie,

e podniesienie efektywnoéci funkcjonowania nadzoru nad rynkiem kapitalowym, tak by obnizaé¢ koszty
generowane przez nadzor przy wprowadzaniu nowych produktow i ushug,

e przygotowanie infrastruktury polskiego rynku finansowego na zmiany przewidziane w projekcie Komisji
Europejskiej ,Unia Rynkéw Kapitatowych”

2 https://www.mr.gov.pl/strony/aktualnosci/strategia-na-rzecz-odpowiedzialnego-rozwoju-z-akceptacja-rzadu/
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e zwiekszenie dywersyfikacji instrumentéw rynku finansowego wdrazanych na poziomie lokalnym, takze jako
element wspierajacy realizacje projektéw wspotfinansowanych pomoca o charakterze bezzwrotnym,

e opracowanie jasnych uregulowan podatkowych odnoszacych sie do kosztow emisji akcji,
e analize mozliwo$ci obnizki kosztow transakcyjnych na polskim rynku,

e zagwarantowanie podmiotom funkcjonujacym na rynku dostepu do wiarygodnej informacji
o kontrahentach.

Jednym z gléwnych elementéw realizacji tego planu bedzie miedzy innymi utworzenie ,centrum analiz
iratingu”, ktorego celem jest wypelienie luki analitycznej i informacyjnej dotyczacej ryzyka inwestycyjnego
zwiazanego przede wszystkim z inwestycjami w segmencie Srednich i malych przedsiebiorstw.

Drugim najistotniejszym z punktu widzenia przyszloSci polskiego rynku kapitalowego, a w szczegbdlnos$ci domow
maklerskich kierunkiem dzialan w ramach SOR jest ,Budowa dlugoterminowego kapitalu Polakéw”. W ramach
tego kierunku:

e przebudowany zostanie miedzy innymi model funkcjonowania ,,Otwartych Funduszy Emerytalnych”,
e planowane jest wsparcie dla rozwoju trzeciofilarowych produktéw emerytalnych,

e budowa Publicznych Funduszy Nieruchomosci,

e uatrakcyjnienie oferty obligacji skarbowych,

e rozwoj akcjonariatu pracowniczego.

Jednym z najwazniejszych punktéw programu, z punktu widzenia stabilnosci funkcjonowania rynku
kapitalowego w Polsce, jest ostateczne wyjasnienie przyszlosci Srodkéw zgromadzonych w Otwartych
Funduszach Emerytalnych, poprzez przekazanie 75% z tych $rodkéw do funduszy akcyjnych operujacych na
polskim rynku kapitalowym w ramach programu Indywidualnych Kont Emerytalnych. Jesli ten kierunek
dzialan zostanie utrzymany, inwestorzy na rynku kapitalowym uzyskajg pewno$¢ obecnos$ci na rynku powaznej
grupy inwestoréw prywatnych, zapewniajgcych staly doplyw kapitalu na rynek.

Drugim istotnym elementem planu jest budowa systemu emerytur pracowniczych opartego o Pracownicze
Plany Kapitalowe (PPK). Program ten ma obja¢ wiekszo$¢ oséb pracujacych w Polsce, a jego powodzenia ma
zostaé zapewnione dzieki cze$ciowemu dofinansowaniu wplat z finanséw publicznych, dzieki obowigzkowemu
uczestnictwu w nim duzych firm, oraz dzieki domyslnej partycypacji w programie oséb nim objetych.

Plany te sa reakcja na opisane ponizej i zidentyfikowane takze przez autorow strategii gléwne wyzwania polskiej

gospodarki, jakimi sa niski poziom oszczednoSci (w szczegbdlnoSci oszezednoéci gospodarstw domowych) oraz
niski, w poréwnaniu z krajami na podobnym poziomie rozwoju, poziom inwestycji.
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2.2 Unia Rynkow Kapitatowych

Unia Rynkow Kapitalowych (Capital Markets Union)3 to koncepcja Komisji Europejskiej (KE) na zwiekszenie
finansowania rozwoju Europy. Jest to jeden z kluczowych elementéw ogloszonego w listopadzie 2014 roku tzw.
Planu Junckera.

Jednym z jego elementow jest poprawa warunkéw finansowania gospodarki Unii Europejskiej poprzez dalszy
rozwoj oraz integracje rynkoéw kapitalowych. Zalozenia te zostaly doprecyzowane w dokumencie ,,Plan
inwestycyjny dla Europy”, opublikowanym 26 listopada 2014 r.4 Zgodnie z tym planem w ciggu trzech lat
gospodarka europejska powinna uzyskaé dodatkowe finansowanie w wysoko$ci ponad 300 mld EUR. Plany
inwestycyjne maja i§¢ w parze z poprawa warunkoéw dla rozwoju przedsiebiorczoSci. Priorytetem za$ sa
~prostsze, skuteczniejsze i bardziej przewidywalne przepisy na wszystkich szczeblach”.

W zalozeniach Unii Rynkéw Kapitalowych czytamy, iz ,,inwestycje pozostajq mocno zalezne od posrednictwa
bankéw, a zatem mozliwosci dlugoterminowego finansowania infrastruktury sq nadal ograniczone. Wiele
MSP ma nadal ograniczony dostep do finansowania, a swobodny przeptyw kapitatu na obszarze UE nie
zostal jeszcze w peini zapewniony. Dlatego KE planuje wdrozyé rozwiqzania, ktore zapewniq bezposredni
przeplyw kapitatu od inwestoréw do przedsiebiorstw, w szczegolnosci maltych i $rednich (MSP), zapewniq
wzrost naplywéw inwestycji do Unii Europejskiej z innych regionéw Swiata, uczyniq system finansowy
bardziej stabilnym poprzez lepszq dywersyfikacje zrédel finansowania, poprawiq efektywnosé rynkéw
kapitalowych, zmniejszajqc tym samym koszt pozyskania finansowania. Z biegiem czasu utworzenie Unii
Rynkoéw Kapitatowych ograniczy rozdrobnienie rynkéw finansowych w UE. Przyczyni sie rowniez do
wiekszej réznorodnosci podazy finansowania dla MSP i dtugoterminowych projektéw poprzez uzupelnienie
finansowania bankowego $srodkami pochodzqcymi z glebszych, bardziej rozwinietych rynkéw kapitatowych.
Prawdziwie jednolity rynek kapitalowy utatwi obnizenie kosztow finansowania dla reszty gospodarki. Unia
Rynkoéw Kapitatowych jest zatem waznym $rednio- i dlugoterminowym elementem omawianego planu.”

Efektem proponowanych zmian ma by¢ zwiekszenie poziomu zasilania kapitalem dzialalnoéci firm (w tym
malych i §rednich przedsiebiorstw), jak rdéwniez kluczowych projektéw infrastrukturalnych. Jednocze$nie
inwestorzy instytucjonalni oraz posiadajace oszczedno$ci osoby prywatne otrzymaliby wieksza liczbe mozliwoSci
inwestycyjnych. Glebsza integracja rynkéw kapitalowych obnizylaby takze koszty inwestycji, szczegdlnie na
rynkach mniej rozwinietych oraz w szerszej perspektywie zwiekszylaby odpornoé¢ systemu finansowego na
szoki na poziomie krajowym. Zgodnie z zalozeniami, integracja rynkow mialaby takze pozytywny wplyw na
konkurencyjno$¢ wspieranych podmiotéw, a poprzez to na konkurencyjno$¢ europejskich gospodarek jako
takich.

Podstawy funkcjonowania Unii Rynkow Kapitalowych, ktéra mialaby obejmowac wszystkie kraje czlonkowskie,
maja zostac stworzone do 2019 .

Zalozenia Unii Rynkow Kapitalowych spotkaly sie z duzym zainteresowaniem wszystkich uczestnikow rynku
kapitalowego w Polsce, w tym doméw maklerskich. Wiekszo$é uczestnikow zgodzila sie z tezami, ze warunkiem
pobudzenia wzrostu gospodarczego w Europie i unowocze$nienia europejskich przedsiebiorstw jest zwiekszanie
roli rynku kapitalowego w ich finansowaniu i zmniejszanie zaleznoéci od finansowania bankowego oraz ze
zwiekszanie konkurencyjno$ci gospodarki europejskiej w §wiecie wymaga nieustajgcych zmian strukturalnych
polegajacych na przesuwaniu inwestycji z branz schytkowych w kierunku branz o wysokim potencjale
innowacyjnym. Uczestnicy rynku kapitalowego w Polsce obawiaja sie najbardziej, tego ze w nowych
rozwigzaniach nie zostang wziete pod uwage etapy rozwoju poszczegoblnych rynkoéw, ich wielko$é czy specyfika.
Moze to skutkowaé przyjeciem rozwigzan dobrych dla rozwinietych rynkéw, trudnych i kosztownych do
wdrozenia na rynkach na innym etapie rozwoju. W efekcie moze to skutkowac stworzeniem Unii Europejskiej
dwoch predkosci.

3 Green Paper Building Capital Markets Union, COM/2015/063 final,
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/docs/green-paper_en.pdf

4 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spolecznego, Komitetu Region6w oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego — Plan inwestycyjny dla Europy,
COM(2014) 903 final, opublikowany w dniu 26 listopada 2014 r.
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Aby skorzystaé z planowanych rozwigzan i mozliwo$ci jakie ma da¢ Unia Rynkéw Kapitalowych, nalezy
przystapi¢ do stosownych reform wspierajacych rozwdj krajowego rynku kapitatlowego juz dzié. Dobrym
punktem wyjScia dla Polski jest wiec Strategia Odpowiedzialnego Rozwoju, o ktérej mowa powyzej i planowane
w niej dzialania wspierajace krajowy rynek kapitalowy. Nalezy jednak rozwazy¢, czy dzialania te sa
wystarczajace w kontekécie Unii Rynkéw Kapitalowych i czy Polska nie powinna wypracowaé swej wlasnej
zielonej ksiegi budowania rynku kapitalowego w Polsce, aby wyréwnac szanse, ktdre niesie za soba Unia
Rynkéw Kapitalowych.

Unia Rynkéw Kapitalowych jest postrzegana generalnie przez uczestnikow rynkéw kapitalowych jako szansa. W
przypadku Polski, proponowane rozwigzania sa dobrym uzasadnieniem dla potrzeby wspierania i rozwoju
przede wszystkim rynku krajowego. Efektywny rynek kapitalowy stanowi jeden z podstawowych filaréw
gospodarki, zapewniajac przedsiebiorcom mozliwoé¢ dywersyfikacji Zrodel finansowania, a inwestorom
sprawng alokacje kapitalu i zr6znicowane sposoby jego lokowania. Ponadto finansowanie przedsiebiorstw
poprzez rynek kapitalowy zwieksza ich transparentnosé, kreuje standardy wsrdd firm oraz buduje zasoby
wiedzy analitycznej o poszczegdlnych sektorach gospodarki. Wspieranie rozwoju krajowego rynku kapitalowego
jest szczegoblnie istotne w przypadku slabiej rozwinietych panstw czlonkowskich UE, w tym Polski, m.in. ze
wzgledu na wieksze potrzeby inwestycyjne i mniejsze zasoby oszczednosci krajowych.

Co wazne, Unia Rynkow Kapitalowych zaklada eliminacje ograniczen w funkcjonowaniu rynku kapitalowego
oraz wprowadzenie sprzyjajacych rozwiazan legislacyjnych, tak bardzo potrzebnych dzi§ w Polsce. To potencjal
jaki niosa dla polskiej gospodarki te zalozenia. Zdaniem uczestnikéw rynku kapitalowego w Polsce, stworzenie
konkurencyjnego rynku wewnetrznego wymaga jednak nie tylko dzialanh na rzecz eliminowania barier i
ograniczen w dostepie do rynku kapitalowego, lecz przede wszystkim stworzenia nowych impulséw dla jego
stabilnego i zrbwnowazonego rozwoju.

W dalszych pracach nad Unia Rynk6w Kapitalowych nalezy przede wszystkim pamietaé o zasadzie
proporcjonalno$ci oraz o etapie rozwoju poszczeg6lnych rynkow, ich wielkoSci i specyfice. Przyjete rozwiazania
powinny sprzyjac integracji rynkdw i przeciwdziala¢ poszerzaniu sie luki pomiedzy rynkami mniej i bardziej
rozwinietymi. Koszty stale wdrazania rozwigzan unijnych dla wszystkich firm inwestycyjnych w UE sa dzi$ takie
same, ale rynki, warunki funkcjonowania na tych rynkach, wielko$é firm inwestycyjnych dzialajacych na
poszczeg6lnych rynkach réznia sie miedzy soba, co przeklada sie na konkurencyjno$é tychze firm, a takze
rynkéw. Koszty wdrazania nowych rozwigzan wypracowanych w ramach Unii Rynkéw kapitalowych nie
powinny by¢ bardzo dotkliwe dla malych podmiotéw i matych rynkéw. Stad, strona polska, zaréwno rzad jak i
uczestnicy polskiego rynku kapitalowego, powinni rzetelnie monitorowaé proces tworzenia nowych rozwigzan i
aktywnie w nim uczestniczyc¢.

2.3 Poziom oszczednosci i inwestycji
2.3.1 Inwestycje ogétem

Naktady brutto na $rodki trwale poniesione przez polska gospodarke w 2015 roku przekroczylty 360 miliardow
zlotych, czyli jedna piata PKB. Ich warto$é z nielicznymi wyjatkami wzrasta dtugookresowo i w relacji do PKB
przescigneliSmy juz §rednig unijng. Nie moze to jednak stanowi¢ powodu do zadowolenia. To, ze w relacji do
PKB inwestujemy relatywnie wiecej niz np. Niemcy czy Wielka Brytania, jest naturalng konsekwencja roéznic

w poziomie rozwoju naszych gospodarek. Oczekiwane przez spoleczenistwo wyréwnanie poziomu rozwoju

z krajami Europy Zachodniej wymaga wiekszego wysitku inwestycyjnego. Poziom inwestycji w Polsce nalezy
wiec poréwnywac z analogicznymi wskaznikami w krajach na podobnym do nas poziomie rozwoju. Takie
poréwnania niestety nie wypadaja juz tak dobrze, jak zestawienia ze $§rednig unijng. Relacja nakltadéw na $rodki
trwale do PKB wszystkich krajow Grupy Wyszehradzkiej jest wyzsza niz w Polsce, podobnie jest takze

w przypadku Rumunii i Lotwy.
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Rysunek 1. Relacja naktadoéw brutto na $rodki trwale do PKB wybranych krajéow Unii
Europejskiej, w 2015 roku
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie Eurostat

Aby relacja nakladéw inwestycyjnych do PKB w Polsce byla taka sama jak w Czechach naklady na $rodki trwale
musialyby by¢ w 2015 roku wyzsze o prawie jedna trzecia — 110 miliardéw zlotych. To mniej wiecej tyle ile
wynosza w tej chwili (juz zainwestowane w polska gospodarke) §rodki zgromadzone w Otwartych Funduszach
Emerytalnych. Aby ten poziom inwestycji zostal osiagniety niezbedne jest z jednej strony zapewnienie
przedsiebiorcom dogodnych warunkéw do dzialania, ulatwienie im dostepu do nowych Zrédel finansowania
oraz mobilizacja oszczednosci krajowych, dzieki ktorym mozliwe bedzie sfinansowanie potencjalnych
inwestycji. Wymaga to takze sprawnie funkcjonujacego rynku kapitalowego, ktory pozwala w bezpieczny sposéb
zapewni¢ efektywna alokacje inwestycji do najbardziej konkurencyjnych firm i jednocze$nie zapewnié¢ ochrone
bezpieczenstwa oszczednoSci.

2.3.2 Finansowanie przedsiebiorstw

Pozyskiwanie przez przedsiebiorstwa funduszy na inwestycje poprzez emisje akcji notowanych na gieldzie jest
zdecydowanie bardziej popularne w USA niz w Unii Europejskiej. Tamtejsze przedsiebiorstwa pozyskuja

z emisji akcji pie¢ razy wiecej Srodkow finansowych niz firmy z krajow europejskichs. W Polsce, korzystanie

z rynkéw finansowych do finansowania inwestycji jest nie tylko mniej popularne niz w USA, ale takze
pozostajemy w tyle za wieloma krajami europejskimi.

5Green Paper Building Capital Markets Union, COM/2015/063 final
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Rysunek 2. Struktura zrédel finansowania (pasywow) przedsiebiorstw w krajach UES, w 2015
roku
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Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie Eurostat

Pod wzgledem stopnia wykorzystania emisji akeji i obligacji w celu zdobycia $rodkéw inwestycyjnych przez
przedsiebiorstwa, Polska zamyka w Unii druga dziesiatke. Wedlug danych EUROSTAT w strukturze
finansowania (pasywow) przedsiebiorstw w Polsce, akcje i obligacje zaré6wno notowane, jak i nienotowane
wynosza w sumie 28%, jest to znacznie mniej niz Srednia dla calej UE, ktora szacujemy na 39%. Jest to takze
mniej niz na przykltad w Czechach, na Slowacji, czy na Litwie.

Z innych badan przeprowadzonych przez Bank Swiatowy” wynika, ze w roku 2013 okresie tylko 1,8% nowych
aktywow trwalych przedsiebiorstw w Polsce zostalo zakupionych ze $rodkéw pochodzacych z emisji akeji. Jest to
ponad trzykrotnie mniej niz jeszcze w 2009 roku i o ponad polowe mniej niz na $wiecie i w strefie euro. Sposrod
krajow naszego regiony podobny wskaznik w Czechach w roku 2013 wyniést 2,9%, na Slowacji 4,3%, w Rumuni
4,6% w Bulgarii 3,5%, a nizszy byt tylko na Wegrzech 1,4%. Pokazuje to, Ze pomimo relatywnie znaczgcego
udzialu akeji i obligacji w catkowitych pasywach firm, ich znaczenie dla biezacej budowy nowych zasobow
kapitalowych jest niskie.

2.3.3 Dlugoterminowe oszczednosci

Jedna z przyczyn, dla ktérych poziom inwestycji w Polsce odbiega znaczaco od potrzeb rozwojowych jest bardzo
niski poziom oszczedno$ci w naszym kraju. Wedlug danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego poziom
oszczednoSci krajowych w Polsce w relacji do PKB wynidst w roku 2015 20,3% i byl to jeden z najnizszych
wynikéw w Unii Europejskiej. Spoérod krajéow UE o podobnym do nas poziomie rozwoju, nizszy miala jedynie
Litwa, a podobny (niewiele wyzszy) Lotwa oraz Stlowacja. Na przyklad oszczednoSci czeskie sa w relacji do PKB
0 40% wyzsze niz polskie, a wegierskie o 30%. Niski poziom oszczednoSci krajowych stanowi powazna bariere

¢ Brak danych dla Lotwy.
7 Bank Swiatowy, http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development
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dla bezpiecznego wzrostu aktywnos$ci inwestycyjnej w dlugim okresie. Oznacza on bowiem konieczno$é
finansowania inwestycji poprzez napltyw srodkdw zagranicznych. Stale finansowanie inwestycji dzieki
kapitalowi zagranicznemu wplywa negatywnie na stabilno$¢ makroekonomiczna oraz uzaleznia zdolnoSci
rozwojowe kraju od sentymentéw na globalnym rynku inwestycyjnym. Problem ten zostal takze dostrzezony
przez autoréw Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

Rysunek 3. Relacja oszczednosci krajowych do PKB w krajach UE w roku 2015
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Zrédlo: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Jedna z gtéwnych przyczyn niskiego poziomu oszczednoSci ogdtem w polskiej gospodarce jest bardzo niska
sklonnoéé do oszczedzania gospodarstw domowych. Relacja oszczednoéci gospodarstw domowych do PKB

w Polsce wypada gorzej niz relacja oszczedno$ci catkowitych. W Polsce wedlug danych EUROSTAT wynosi ona
jedynie 1,1% PKB, podczas gdy Srednia europejska wynosi 6,6%. W wiekszoS$ci krajow naszego regionu
gospodarstwa domowe oszczedzaja ponad 5-6 krotnie wiecej niz w Polsce. Cho¢ dane te nie musza w pelni
oddawac rzeczywistej skali oszczednosci polskich gospodarstw domowych (nie sa w nich na przyklad ujete
srodki zgromadzone w Otwartych Funduszach Emerytalnych), to dobrze pokazuja pozycje Polski na
europejskiej mapie oszczednoSci.

Wedlug Diagnozy Spolecznej z roku 2015, posiadanie oszczednoSci deklaruje tylko 45,1% gospodarstw
domowych w Polsce. To co prawda o ponad 6 punktow procentowych wiecej niz pieé¢ lat weze$niej lecz nadal
stosunkowo niewiele. Choé¢ poprawia sie takze struktura wielkoSciowa oszczedno$ci — roénie liczba
gospodarstw, ktdre zaoszczedzily wiecej niz swoje 3-miesieczne dochody, to wciaz 55% gospodarstw deklaruje
posiadanie oszczedno$ci ponizej tego progu.
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Rysunek 4. Oszczednosci gospodarstw domowych
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Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie Diagnozy Spolecznej 2015.

powyzej rocznych  Ma oszczednoSci

Drugim negatywnym, z punktu widzenia rozwoju rynku kapitalowego, aspektem dotyczacym oszczednosci
gospodarstw domowych jest ich struktura. Najczeéciej wskazywane sa plynne bankowe instrumenty, czyli
gotowka, lokaty i konta oszczednoéciowe. Po akcje i obligacje Polacy siegaja bardzo rzadko, czesciej wybieraja

forme posredniego inwestowania w te instrumenty poprzez jednostki uczestnictwa w funduszach

inwestycyjnych.

Niski poziom oszczedno$ci i jednocze$nie niska sktonnoé¢ do ich lokowania na rynku kapitatowym wynika
przede wszystkim z niewielkiej wiedzy ekonomicznej Polakow. Wedlug badania NBP ponad polowa Polakow
ocenia ja, jako staba lub bardzo staba. W przypadku wiedzy o inwestowaniu i instrumentach inwestycyjnych Zle
swoja wiedze ocenia juz 67% respondentow a jedynie 7% jako dobra i bardzo dobra8. W takiej sytuacji niewiele
jest os6b $wiadomie podejmujacych decyzje o inwestowaniu w papiery warto$ciowe. Fundusze inwestycyjne
czeSciej nabywamy za posrednictwem i poradg doradcow finansowych lub korzystajac z dodatkowych do

posiadanego konta uslug naszego banku.

8 Stan wiedzy 1 Swiadomosci ekonomicznej Polakéw 2015, Konsorcjum Pracownia Badan i Innowacji Spolecznych ,,Stocznia” i Grupa 1QS

dla Departamentu Edukacji i Wydawnictw NBP.
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Rysunek 5. Formy oszczedzania gospodarstw domowych posiadajgcych oszczednosci
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie Diagnozy Spolecznej 2015

Inna przyczyna rzadkiego korzystania z papieréw warto$ciowych przy gromadzeniu oszczednoSci jest ich cel.
Wiekszo$¢ oszczedzajacych osob robi to, aby zabezpieczy¢ sie na wypadek nieprzewidzianych wydatkow —
deklaruje tak 72,1% os6b posiadajacych oszczedno$ci. Oznacza to, iz motywy, ktore kieruja oszczedzajacymi nie
sa zwigzane z dlugookresowa akumulacja kapitalu. Zabezpieczenie na starosc jest, co prawda drugim
wskazywanym powodem oszczedzania, ale deklaruje tak o polowe mniej respondentéw. Niewiele mniej os6b
zadeklarowalo, Ze oszczedno$ci gromadzi na biezace wydatki konsumpcyjne i wypoczynek.9 W takiej sytuacji,
przechowywanie oszczednosci w plynnych aktywach jest jak najbardziej zasadne, jednak majac na uwadze
demograficzne wyzwania stojgce przed naszym systemem emerytalnym nadal mata popularno$é dodatkowego
zabezpieczania staro$ci moze niepokoic.

2.4 Podsumowanie uwarunkowan makroekonomicznych

Polska jest krajem z jedna z najnizszych w Unii Europejskiej stop inwestycji i oszczednoSci. Wskazuje to na,
z jednej strony nieodpowiadajgcy wyzwaniom rozwojowym, poziom aktywnos$ci inwestycyjnej, z drugiej strony
brak srodkow krajowych, ktére moglyby te inwestycje sfinansowac.

Aktywno$¢ inwestycyjna w Polsce, podobnie jak w innych krajach Unii Europejskiej, jest w znacznym stopniu
uzalezniona od finansowania bankowego. Oznacza to niewystarczajacy poziom zaspokojenia potrzeb
inwestycyjnych, szczegoblnie dla przedsiewzie¢ innowacyjnych oraz malych i §rednich przedsiebiorstw, ktore ze
zrozumialych wzgleddw nie sa predystynowane do uzyskania finansowania bankowego w atrakcyjnej cenie.

Rozwoj europejskiego rynku kapitatlowego, bedacy odpowiedzia na to wyzwanie jest jednym z gléwnych celow
planowanej Unii Rynkéw Kapitalowych. Istniejg jednak powazne i uzasadnione obawy, ze regulacje
wprowadzane w ramach realizacji tego projektu nie beda w pelni dostosowane do stadium rozwoju w jakim
znajduje sie polski rynek kapitalowy i jego instytucje. Dlatego trzeba monitorowaé postepy prac nad tym
projektem tak, aby nie wplynal on negatywnie na rozwoéj lokalnych firm inwestycyjnych.

9 Stan wiedzy i Swiadomosci ekonomicznej Polakoéw 2015, konsorcjum Pracownia Badan i Innowacji Spolecznych
»~Stocznia” i Grupa IQS dla Departamentu Edukacji i Wydawnictw NBP.
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Wyzwania stojace przed polskim rynkiem kapitalowym sa dostrzezone w przyjetej ostatnio przez rzad Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju. Zaklada ona wsparcie dla rozwoju instytucji rynku kapitalowego w Polsce.
Mobilizacja krajowych oszczedno$ci ma nastapié¢ dzieki przeksztalceniu czeéci Srodkow zgromadzonych w OFE
w aktywa prywatne oszczedzajgcych ulokowane w Otwartych Funduszach Inwestycyjnych oraz dzieki wsparciu
dla tworzenia III filara systemu emerytalnego. Regulacje rynku kapitalowego maja z jednej strony zwiekszac
jego atrakcyjnoéc dla przedsiebiorcow poszukujacych finansowania, a z drugiej poprawiac atrakcyjnoséc
polskiego rynku z punktu widzenia dlugookresowych inwestoréw zagranicznych. Dzialania regulacyjne maja byé
wsparte programem edukacyjnym i marketingowym.

Nie wydaje sie jednak, aby cele te byly mozliwe do osiagniecia bez silnej pozycji na polskim rynku lokalnych

instytucji rynku kapitalowego, w tym przede wszystkim lokalnych doméw maklerskich, ktérych role na rynku
kapitalowym opisujemy pokrétce ponize;j.
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3 Rola domoéw maklerskich na rynku
kapitatowym

Domy maklerskie odgrywaja istotna funkcje w rozwoju rynku kapitalowego i gospodarki kraju.
Domy maklerskie doradzaja i pozyskuja kapital dla przedsiebiorstw.

Obstuguja zaréwno inwestordw instytucjonalnych, ktoérzy kupuja znaczne pakiety akcji, jak i drobnych
inwestorow indywidualnych, ktérzy moga zglosi¢ che¢ zakupu choéby najmniejszej mozliwej liczby papieréw
warto$ciowych. Domy maklerskie doradzaja krajowym funduszom inwestycyjnym, towarzystwom emerytalnym,
inwestorom indywidualnym, inwestorom zagranicznym. Pelia role doradcy pomiedzy przedsiebiorstwem

a inwestorem w pozyskiwaniu kapitalu na rynku pierwotnym i w zakupie lub sprzedazy akcji na rynku wtérnym,
co ma kluczowe znaczenie dla malych i §rednich przedsiebiorstw, szczegoélnie na poczatkowym etapie ich
rozZwoju.

Domy maklerskie prowadza réwniez dzialalno§¢ w zakresie doradztwa inwestycyjnego, ktérego istota jest
budowanie portfeli aktywow, poprzedzone dokladnym badaniem potrzeb i celow klientow, a takze
akceptowalnego przez nich poziomu ryzyka. Domy maklerskie dokonujg analizy sytuaCJl flnansoweJ Kklienta,

a nastepnie doradzajq mu w kwestii wyboru adekwatnej strategii inwestycyjnej, czy powinna byé ona bardmej
agresywna, czy zrobwnowazona oraz odpowiednio zdywersyflkowana pomiedzy roznych zarzqdzajacych
aktywami, czy tez rozne klasy aktywdw, branze, regiony itd. Dodatkowo klient moze powierzy¢ im prowadzenie
portfela i aktywne zarzadzanie jego alokacja w zalezno$ci od sytuacji rynkowe;.

Domy maklerskie zapewniaja pokrycie analityczne sp6lek notowanych na gieldzie.

Inwestorom w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych pomagaja dzialy analityczne doméw maklerskich, ktére
zajmuja sie przygotowywaniem analiz oraz rekomendacji gieldowych. Obserwuja one panujace trendy na rynku,
analizuja zachowania indeksow gieldowych oraz cen surowcow i ich wplyw na sp6iki i branze. Dodatkowo
wydaja rekomendacje wynikajace z analizy rynku i branzy, w ktoérej dziala dana spotka, czynnikdw otoczenia,
ktére majg na nig wplyw oraz oceny ryzyka zwiazanego z jej dzialalnoécia. Oceniajg takze pespektywy
rozwojowe spotek na podstawie danych finansowych. Na podstawie tej wieloaspektowej analizy dokonuja
wyceny waloréow zwigzanych z dana sp6tka. W rekomendacjach przewidujq jak uksztaltuje sie kurs akcji danej
spolki i jaka bedzie oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akCJe w przec1agu okreslonego czasu, tym samym
czy dana spolka jest atrakcyjna do zakupu, czy inwestor powinien rozwazy¢ jej sprzedaz.

Jest to jeden z najwazniejszych czynnikow atrakcyjnoéci danego rynku kapitalowego zaréwno dla inwestoréow
krajowych, jak i zagranicznych.

Domy maklerskie pelnia kluczowa role w procesie pierwszej oferty publicznej (dalej ,,JPO”)
prowadzonej na rynku glownym Gieldy Papierow Warto$ciowych, a takze NewConnect.

Zgodnie z ustawg o ofercie publicznej, udzial domu maklerskiego w takim procesie jest niezbedny. Do
obowiazkéw domu maklerskiego nalezy wtedy m.in. przeprowadzenie finansowego i biznesowego due diligence,
ktore jest jednym z najwazniejszych obszaréw kazdego procesu IPO. Jego celem jest wyodrebnienie rodzajow
ryzyka zwigzanego z emitentem i jego dzialalno$cia oraz okreslenie dzialan niezbednych do ich eliminacji,

a takze przygotowanie cze$ci ofertowych prospektu emisyjnego.

Domy maklerskie sg instytucjami zaufania publicznego.

Podlegaja one licencjonowaniu i nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), podobnie jak zatrudniani
maklerzy i doradcy inwestycyjni. Przed ryzykiem niewyplacalno$ci domu maklerskiego chroni inwestora system
rekompensat. Elementy te naleza do zespolu czynnikbéw gwarantujacych bezpieczenstwo obrotu i Srodkoéw
finansowych inwestora.

Tworza wysokiej jakos$ci miejsca pracy. Branza zatrudnia analitykow finansowych, makler6w, doradcow
inwestycyjnych, specjalistobw od ewidencji papieréw warto$ciowych, finansistow.
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Celem rynku kapitalowego jest dostarczanie finansowania dla firm poszukujacych srodkow na
rozwaj. Dzieki domom maklerskim oszczednosci Polakow inwestowane w funduszach
emerytalnych i inwestycyjnych, a takze w inwestycjach bezposérednich finansuja rozwaj
przedsiebiorstw, a tym samym rozwoj gospodarki.

Schemat 1. Rola doméw maklerskich w finansowaniu inwestycji lokalnymi oszczednosciami
poprzez rynek kapitalowy.
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Zrédlo: Opracowanie PwC

Sprawne i niezaklocone dzialanie domoéw maklerskich jest wiec warunkiem koniecznym poprawnego
funkcjonowania rynku kapitalowego. Jest takze jednym z kluczowych elementéw konkurencyjnoéci gospodarki
zdefiniowanej, jako zdolno$¢ do finansowania potrzeb kapitalowych przedsiebiorstw. Aby sprawnie obstugiwaé
klientéw, jednoczes$nie zapewniajgc transparentno$¢ i bezpieczenstwo realizowanych przy udziale domoéow
maklerskich transakeji, domy maklerskie musza zatrudnia¢ odpowiednia liczbe specjalistow, a wiec muszg mieé
mozliwo$¢ osiggania przychodow.

Dzi$ lokalne domy maklerskie, musza konkurowaé¢ na relatywnie niewielkim rynku polskim z instytucjami
finansowymi, dzialajagcymi takze na najwiekszych rynkach europejskich. Konkurencja ta bedzie bardzo
utrudniona, w sytuacji znacznego pogorszenia warunkéw funkcjonowania krajowych doméw maklerskich, ktory
prowadzi do spadku rentownosci ich dzialalno$ci. Musi to bowiem prowadzi¢, albo do spadku konkurencji na
polskim rynku, albo do redukcji skali dzialania lokalnych doméw maklerskich, albo do pogorszenia jako$ci
dostarczanych ustug, albo do kombinacji tych negatywnych efektow.

Polski rynek finansowy musi by¢ z jednej strony bezpieczny, z drugiej konkurencyjny wobec rynkow
zagranicznych, gdyz tylko taki bedzie mogl wesprzeé odpowiedzialny rozwdj naszego kraju. Warunkiem rozwoju
silnego krajowego rynku finansowego jest zapewnienie mu zdolnoéci do skutecznego konkurowania o
inwestorow i ich kapital.

Jednym z Kkluczowych elementéw konkurencyjnoéci jest mozliwo$é oferowania inwestorom pelnej,
zréznicowanej i atrakcyjnej oferty instrumentéw finansowych. Aby ja tworzyé niezbedna jest silna, innowacyjna
branza krajowych doméw maklerskich rozwijajacych, bez barier, takze oferte dla inwestoré6w rynku OTC.

PwC Strona 20z 71




Rynek OTC jest wazna czeécig rynku finansowego. Cieszy sie zainteresowaniem Swiadomych inwestoréw, ktorzy
poszukuja oferty atrakcyjnej, elastycznej i zapewniajgcej zroznicowane mozliwoSci budowania strategii
inwestycyjnych. Inwestorzy rynku OTC akceptuja charakterystyczny dla tego rynku, podwyzszony poziom
ryzyka i oczekuja pelnego, swobodnego dostepu do oferty krajowych firm inwestycyjnych. Rola tych ostatnich
jest za$ jej zapewnienie, w wariancie nie mniej konkurencyjnej niz ta, ktérg oferuja firmy zagraniczne.

Udziat rynku OTC w wynikach doméw maklerskich stale roénie. Dzieki ustugom $§wiadczonym na rynku OTC,
domy maklerskie moga przetrwaé okres gorszej koniunktury na rynku. Dlatego sprzeczne z idea tworzenia
silnego polskiego rynku kapitalowego byloby wprowadzanie rozwiazan ograniczajacych dostep Polakom do
konkurencyjnej oferty innowacyjnych instrumentéw finansowych. Tego typu rozwigzania moglyby skutkowac
skierowaniem polskich inwestoréw i ich kapitalu w kierunku zagranicznych podmiotéw finansowych, co nie jest
zjawiskiem pozadanym, ani dla polskiej gospodarki, ani dla inwestorow.
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4 Sytuacja rynkowa domow maklerskich
w Polsce

4.1 Zmiany przychodow i kosztow domow maklerskich
w ostatnich latach

Ostatnie lata byly dla polskiego rynku kapitalowego oraz dzialajacych na nim doméw maklerskich trudne. Do
konca 2016 roku obserwowaliSmy wyrazny trend spadkowy obrotéw na GPW. Jeszcze w 2011 roku,
wiekszo§¢ obrotéw dziennych utrzymywatla sie na poziomie wiekszym niz 950 milionéw zlotych, podczas gdy

W 2016 ten sam wskaznik wynidst juz tylko 700 milion6w. Po pojawieniu sie zarysu Planu Budowy Kapitatu,
gdzie okreslono przyszloé¢ OFE, obroty na GPW wyraznie wzrosly i zaczely zblizac¢ sie do tych sprzed kilku lat.

Rysunek 6. Poréwnanie rozkladu dziennych obrotéw w 2011 i 2016 roku
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Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie danych GPW

Weciaz jednak poprawa ta nie jest wystarczajaca, aby w znaczacy pozytywny sposéb wplynaé na przychody
domoéw maklerskich z podstawowej dzialalnoéci firm inwestycyjnych. Najbardziej dotkliwe sa spadki w obszarze
dzialalnoSci maklerskiej, czyli np. oferowania instrumentéw finansowych, czy obshugi rachunkow klientow.
Wynika to z duzego udziatu kosztow stalych i niewielkich mozliwo$ci ich ograniczania. Sprawia to, ze o ile
przychody z dzialalnosci maklerskiej spadly miedzy 2010 a 2016 rokiem o 52%, to koszty z tego
obszaru spadly tylko o 24%.
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Rysunek 7. Zmiana przychodow i kosztow domow maklerskich oraz obrotéw na WIG (Indeks,
2010=100%)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie KNF i GPW.

Rysunek 8. Wynik na dzialalnosci maklerskiej w latach 2010-2016
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie KNF

Po 2011 roku domy maklerskie tylko raz odnotowaly zysk na dzialalnoéci maklerskiej. Od roku 2014 do 2016
straty na podstawowej dzialalno$ci nieprzerwanie rosly wynoszac odpowiednio: 30, 50 i 160
milionow zlotych. Moze to prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej dzialalnos$é, z jaka utozsamiane sa
powszechnie domy maklerskie stanie sie trwale deficytowa.

Srednio w latach 2011-2013 wygenerowanie jednej zlotéwki przychodéw z tej dzialalnosci wymagalo poniesienia
$rednich kosztow na poziomie 97 groszy, a latach 2014-2016 ten $redni koszt ksztaltowat sie na poziomie 1,09
zlotych. Nasi respondenci szacujg przecietnie, ze ok. 40% tego wzrostu jest wynikiem dostosowania sie
do nowych regulacji. Tendencja ta moze by¢ nieco slabsza w przypadku biur maklerskich operujacych

w strukturach bankéw. Korzystaja one z faktu, ze podlegaja tym samym obowiazkom co banki, wiec ich koszty
rozkladaja sie na calg strukture. Nadmierne regulacje sa glownym powodem rosnacych kosztow
jednostkowych dzialalno$ci maklerskiej.
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Domy maklerskie radzg sobie z tym problemem dzieki znaczgcej poprawie efektywno$ci innych rodzajéow
dzialalnosci, w tym przede wszystkim operacji na instrumentach finansowych przeznaczonych do obrotu, w tym
na rynku FOREX. W latach 2011-2013 uzyskanie 1 zlotéwki przychodu z tej dzialalnoéci generowalo przecietnie
72 grosze kosztow. Analogiczny $redni koszt w latach 2014-2016 wyniost juz jedynie 21 groszy. Z operacji na
instrumentach finansowych przeznaczonych do obrotu w latach 2011-2013 pochodzilo §rednio 47% zysku
brutto, a w latach 2014-2016 udzial ten wynosil juz §rednio 81%. Oznacza to, ze domy w coraz wiekszym stopniu
utrzymuja sie z dzialania na wlasny rachunek

Schemat 2. Rola czynnika regulacyjnego w zmianie kosztu wygenerowania jednego zlotego
przychodu z dzialalnosci maklerskiej w ostatnich latach
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Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC

Przykladem kosztochlonnej regulacji, wskazywanej przez domy maklerskie, jest kwestia outsourcingu,
uregulowana w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi. Dzieki bardzo restrykcyjnemu podejéciu
regulatora do powszechnie stosowanych rozwigzan informatycznych opartych o outsourcing lub danych

w chmurze, polskie domy maklerskie skazane sa na drozsze w zakupie i utrzymaniu oprogramowanie wraz
z serwerami i ludZmi do ich obstugi. W zamyéle regulatora, regulacje te miaty lepiej chronié klientow, poprawiac
bezpieczenstwo transakeji i danych osobowych. Trudno jednak zaklada¢, ze domy maklerskie lub inne
przedsiebiorstwa nieinformatyczne byly w stanie zapewni¢ lepsze i bezpieczniejsze rozwigzania niz
wyspecjalizowane firmy IT. Jednoznaczne jest natomiast to, ze utrzymanie takich ustug wewnatrz struktur
domoéw maklerskich powoduje, iz klienci placa za bezpieczenstwo nieproporcjonalnie wiecej. Same domy
maklerskie nie dostrzegaja, aby regulacje te znaczaco poprawialy rzeczywiste bezpieczenstwo klientow.
Zdecydowanie negatywne jest natomiast postrzeganie ich roli dla rozwoju rynku.
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Rysunek 9. Ocena zmian regulacyjnych w Polsce w ostatnich latach przez przedstawicieli
domoéw maklerskich zrzeszonych w IDM
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Zrédlo: Opracowanie wilasne PwC na podstawie badania wsréd czlonkéw IDM.

Rysunek 10. Zmiana struktury zatrudnienia doméw maklerskich
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Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie badania wsréd cztonkéw IDM.

W strukturze zatrudnienia wyraZnie wida¢ tez zmieniajaca sie proporcje pomiedzy liczba pracownikow

w dzialach przynoszacych dochéd, czyli m.in. maklerami, analitykami, a pracownikami back office, czyli np.
pracownikami IT, compliance i dzialu ryzyka, ktoérych zatrudnienie wynika z obowiazkéw regulacyjnych. Tylko
w ciagu ostatnich 5 lat érednia relacja zatrudnienia pomiedzy tymi grupami zmienila sie z okolo 50:50 na okoto
60:40 na korzy$c back office, co przy relatywnie niewielkiej skali zatrudnienia w domach maklerskich jest juz
przesunieciem znaczacym. Z wywiadow z przedstawicielami doméw maklerskich wynika, ze trend ten trwa od
czaséw wdrozenia MIFiD I. W ciagu 10 lat, proporcje zatrudnienia pomiedzy dzialami generujacymi
przychéd i back officem odwrécily sie — z 6:4 na 4:6, czyli obecnie na jednego pracownika
sprzedazy przypada 1,5 pracownika back office.
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4.2 Koszty transakcyjne GPW

Jednym z czesto poruszanych aspektow funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce sa wysokie ceny
transakcyjne na GPW.

Wedlug oficjalnych cennikéw gield w naszym regionie z lutego 2017 roku GPW przecietna oplata transakcyjna,
nie biorac pod uwage optat stalych oraz oplat za rozliczenie transakcji na GPW wynosi okolo 2,1 puntu
bazowego. Nizsze oplaty (1,4 bp) sa tylko na gieldzie w Budapeszcie, nieco wyzsze (2,4 bp), ale na podobnym
poziomie sg3 w Wiedniu. Ceny transakcyjne na gieldach w Bratyslawie, Bukareszcie, czy Pradze sa 2-3 krotnie
wyzsze niz Warszawie. Te cenniki skierowane s jednak do klientow indywidualnych, ktérzy nie stanowia

o istotnym odsetku obrotow.

Znacznie bardziej miarodajne sa rzeczywiste koszty ponoszone przez klientéw instytucjonalnych, ktére nie sa
publicznie dostepnymi informacjami. Dla potrzeb tego raportu zostaly nam one przekazane przez uczestniczace
w badaniu domy maklerskie.

Rysunek 11. Oplata za zlecenie na sprzedaz/zakup akcji (Bps) dla $sredniej wielkosct brokeréw
wedlug danych zabranych przez domy maklerskie oraz roczne obroty na rynku akcji w 2016
roku
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie informacji przekazanych przez domy maklerskie biorgce
udzial w badaniu

Wedlug tego zestawienia GPW jest rzeczywiécie tansza dla przecietnego brokera niz gielda wiedenska, choé ta
oferuje znacznie nizsze ceny (1bps) dla wybranych najwiekszych uczestnikow bedacych tzw. market makers.
Gielda warszawska jest jednak znacznie drozsza niz gieldy w Pradze, Frankfurcie lub Istambule.

Zestawienie to nie bierze od uwage indywidualnych uwarunkowan, czy upustow, pokazuje jednak, ze nawet
biorac pod uwage niewielka w szczeg6lno$ci w poréwnaniu z Istambulem, czy Frankfurtem skale obrotow, ceny
na GPW nie naleza do niskich. Szczegélnie istotne wydaje sie tu poréwnanie z Istambulem, ktéry,
choé osiggane tam obroty sa ponad 5-krotnie wieksze, traktowany jest przez inwestorow, jako
bezposrednia konkurencja dla Warszawy. Wydaje sie wiec, ze cho¢ trudno byloby twierdzié, ze wysokie
ceny na GPW sa jednym z gléwnych elementéw blokujgcych rozwoéj rynku, to na pewno dzieki ich obnizeniu jej
atrakcyjno$¢ znacznie by wzrosla.

Podczas XVII konferencji Izby Dom6w Maklerskich w Bukowinie pojawialy sie nawet postulaty delistingu GPW
i uczynienia z niej instytucji infrastrukturalnej o charakterze ,not for profit”. Cho¢ krok taki wydaje sie mato
prawdopodobny, a jego podjecie wymagaloby gtebokich analiz i konsultacji, to spotkal sie on z poparciem
wiekszoSci uczestnikow konferencji.
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Poruszajac temat kosztéw transakcyjnych na GPW nie mozna takze nie wspomniec¢ o skutkach wprowadzonego
W 2014 r. nowego systemu transakcyjnego UTP. Sama decyzja o przejéciu na nowoczesny i wydajny system byla
potrzebna, choé na razie nie wydaje sie, aby w istotny sposéb wplynela ona na wzrost warto$ci obrotow.
Jednocze$nie jednak na pewno wiaze sie ona z dodatkowymi kosztami dla doméw maklerskich. Wedlug
szacunkow domoéw maklerskich roczny dodatkowy koszt dla calej branzy siega okolo 30 milion6éw zlotych
rocznie. Jest to koszt szczegoblnie trudny do udZwigniecia dla mniejszych graczy na rynku.

4.3 Konkurencja cztonkéow lokalnych Gieldy z cztonkami zdalnymi

Czlonkostwo Polski w Unii Europejskiej to takze dostep do wspolnego rynku ustug finansowych. Dzieki temu,
polskie domy maklerskie moga na podstawie licencji wydanej w naszym kraju dzialaé¢ w innych krajach UE. To
samo tyczy sie takze mozliwo$ci dzialania zagranicznych firm inwestycyjnych w Polsce. Teoretycznie czlonkowie
zdalni podlegaja tym samym unijnym regulacjom, ale zaimplementowanym w swoich krajach pochodzenia, np.
w Londynskim City. Tam tez ponosza ewentualne ciezary utrzymania nadzoru nad rynkiem. Skoro spelniaja
wymogi swojego regulatora dotyczacych spraw operacyjnych, np. systemoéow IT to nie musza dodatkowo
wypelia¢ wymogow, jakie polskim domom maklerskim stawia lokalny nadzér, KNF. Spelniajac wymagania
swoich regulatoréw moga stosowaé m.in. tafisze rozwiazania techniczne lub korzystaé z outsourcingu dla
wiekszej iloSci ustug. Na czynniki regulacyjne naklada sie dodatkowo mozliwosé korzystania przez wieksze
zagraniczne firmy z efektow skali i przewagi technologicznej. Jedynym obszarem, ktéry dla zdalnych czlonkéw
jest drozszy niz dla lokalnych, to oplaty za rozliczenia transakcji w KDPW i KDPW CCP. Czlonkowie zdalni sa
posrednimi uczestnikami rozliczen, tzw. non-clearing members, czyli nie maja bezposredniego dostepu do
systemow rozliczen transakeji. Aby dziala¢ w Polsce potrzebuja posrednika, ktory bedzie rejestrowal transakeji
na ich rzecz. Role posrednikéw przyjmuja w takim wypadku niektore banki pobierajac swoja niewielka marze.
W zaden sposo6b nie rownowazy to jednak ich przewag konkurencyjnych wynikajacych zaréwno z efektu skali,
jak i z czynnikéw regulacyjnych.

Wyniki naszych badan wéréd domoéw maklerskich pokazuja, iz ich opinia na temat pozytywnej roli czlonkéw
zdalnych na rynku, czyli utrzymania jego ptynnosci, nie jest jednoznaczna. Domy maklerskie zgadzaja sie
natomiast ze stwierdzeniem o uprzywilejowanej pozycji cztonkéw zdalnych na rynku.

Poza czynnikami regulacyjnymi i efektem skali, o sile tej pozycji decyduje takze fakt, iz dla czlonkéw zdalnych
dzialalno$é na GPW jest niewielkim wycinkiem ich biznesu. Dzieki obecnosci na GPW ich miedzynarodowi
klienci maja mozliwo$¢ prowadzenia operacji na wiekszej liczbie rynkow. Gielda Warszawska nie jest
podstawowym zrodlem ich przychodéw i prowadzona na niej dzialalno$¢ nie musi generowacé zyskow.
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Rysunek 12. Ocena obecnosci czlonkéw zdalnych na GPW (ocena 5 — calkowicie sie zgadzam,
ocena 1 — calkowicie sie nie zgadzam)
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Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie badania wsréd czlonkéw IDM

Trudno jest wiec dziwi¢ sie, ze w ciggu ostatnich lat obserwowana jest na rynku bardzo wyrazna tendencja do
wzrostu udzialow cztonkéw zdalnych w calkowitych obrotach, co potwierdzaloby stusznoéé powyzszych
rozwazan. Jeszcze w roku 2009 udzial ten wynosil 18,1%, by po okresie nieprzerwanego wzrostu osiaggnac 32,7%
w roku 2016. Na poczatku roku 2017 mamy do czynienia ze zmniejszeniem sie udzialow czlonkéw zdalnych

w obrotach, co ma najprawdopodobniej zwigzek z pewnym ozywieniem handlu akcjami na mniejszych (ponizej
WIG40) spoétkach notowanych na GPW.

Rysunek 13. Udzial cztonkow zdalnych w obrotach WIG w latach 2009-2016 i na poczqtku
roku 2017
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Zrédlo: Analiza PwC na podstawie danych GPW

Ankietowani przez nas czlonkowie IDM oraz eksperci sg zgodni, iz nie jest oczywiécie ani mozliwe ani pozadane
z punktu widzenia rozwoju polskiego rynku kapitalowego, aby w jakikolwiek spos6b utrudniaé czlonkom
zdalnym dostep do polskiego rynku kapitalowego. Jest natomiast mozliwe poprawienie warunkow
funkcjonowania lokalnych firm inwestycyjnych, szczegélnie w warstwie regulacyjnej, o czym moéwi nastepny
rozdzial raportu.
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4.4 Podsumowanie sytuacji rynkowej domoéow maklerskich

Staba koniunktura na rynku kasowym, ktorej przyczyny leza poza obszarem zainteresowania niniejszego
raportu, pocigga za soba spadek przychodow z dzialalno$ci maklerskiej. Spadajace obroty powoduja natezenie
walki konkurencyjnej pomiedzy krajowymi domami maklerskimi co prowadzi do spadku cen rynkowych.
Dodatkowo lokalne domy maklerskie konkuruja z cztonkami zdalnymi gieldy dzialajacymi najczesciej w bardziej
sprzyjajacym otoczeniu regulacyjnym. Jednocze$nie rosng koszty dzialalnoéci w duzej mierze na skutek
rosnacych wymagan regulacyjnych. Okolo 40% wzrostu kosztow doméw maklerskich w ostatnich latach moze
by¢ wynikiem coraz bardziej restrykcyjnych wymogdéw regulacyjnych. Prowadzi to do sytuacji, w ktorej
dzialalno$¢ maklerska moze stac sie trwale deficytowa.
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5 Regulacje Rynku Kapitatowego i ich
wplyw na dzialalnosé domow
maklerskich

29 lipca 2005 r. zostaly uchwalone trzy ustawy, ktére razem stanowia konstytucje rynku kapitalowego:

1. Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznychzo

2. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi?
3. Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym?.

Ustawy te zastapily jedna, wielokrotnie zmienianga ustawe — Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi?s,

Od tego czasu, ustawy te byly wielokrotnie zmieniane, z czego ustawa o obrocie instrumentami finansowymi az
41 razy. Prawie polowa przeprowadzonych zmian byla podyktowana potrzeba dostosowania polskich przepisow
do nowych przepisdéw unijnych. Celem wiekszosci regulacji unijnych bylo zwiekszenie ochrony klienta oraz
zwiekszenie transparentnos$ci zawieranych umoéw, w wyniku czego na przestrzeni lat 2005-2016, na firmy
inwestycyjne natozono wiele nowych obowigzkow, ktore przede wszystkim wplynely na znaczny wzrost kosztow
stalych po ich stronie. Jako nieprzewidziany skutek wdrazania nowych regulacji, trudny dzi§ do oszacowania,
firmy wskazaly rowniez wstrzymanie niektérych z planowanych inwestycji, przez co trudno dzi§ oszacowaé
wszystkie skutki wprowadzonych regulacji zaré6wno na firmy inwestycyjne, jak i caly rynek kapitalowy.

Rysunek 14 przedstawia liste regulacji dotyczacych bezposrednio doméw maklerskich, do ktérych musialy sie
one dostosowywaé w ciggu ostatnich kilkunastu lat i do ktérych dostosowuja sie obecnie. Na licie tej znajduja
sie zaréwno regulacje unijne, ktére obowiazuja bezposrednio i wprost w krajach cztonkowskich UE, regulacje
unijne wymagajace transpozycji do polskiego systemu prawnego, ale takze regulacje, ktore byly przygotowane

z inicjatywy lokalnego regulatora, czy to w postaci ustaw, czy tez wytycznych organu nadzoru (KNF). Wiekszo$é
wprowadzanych regulacji, oznaczala dla doméw maklerskich nowe obowigzki informacyjno-sprawozdawcze lub
dostosowania w zakresie infrastruktury informatyczne;j.

10 Dz.U. 2005 nr 184 poz. 1539
1 Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538
12 D7.U. 2005 nr 183 poz. 1537
13 Dz.U. 1997 nr 118 poz. 754

PwC Strona 30z 71



Rysunek 14. Kolejne zmiany regulacyjne nakladane na domy maklerskie
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Jak wynika z badan przeprowadzonych przez IDM wérod swoich czlonkdéw w 2016 r., Sredni koszt wdrozenia
aktow prawnych przyjetych w latach 2014 -2016, dla biura lub domu maklerskiego wynio6st okolo 2,8 min zl.

Koszty te majg istotne znaczenie z perspektywy dzialalnoéci gospodarczej doméw maklerskich oraz znaczacy
wplyw na ich sytuacje finansowg, a takze na sytuacje finansowa catej branzy.

W badaniu przedstawicieli doméw maklerskich zrzeszonych w IDM zapytaliSmy respondentéw o ich ocene
ucigzliwo$ci wybranych regulacji. Uzyskane odpowiedzi wskazuja, iz najbardziej dotkliwe z punktu widzenia
dzialalno$ci doméw maklerskich sga wytyczne KNF dotyczace systemow IT 4. Sa to tez najkosztowniejsze wymogi
regulacyjne, jakim domy maklerskie musza sprostaé. Zdaniem doméw maklerskich, zaréwno ucigzliwosé
regulacji, jak i wysoko$¢ generowanych przez nie kosztow, wynika w znacznej mierze z niezwykle restrykcyjnego
podejécia polskiego ustawodawcy i KNF do definicji, jak i do regulacji dotyczacych outsourcingu, miedzy innymi
ushug informatycznych. W szczegoblnosci, problematyczne wydaja sie tu zapisy dotyczace zakresu
odpowiedzialnos$ci dostawcey tych ustlug, rejestracji transakcji wlasnych przez insourceréw, tajemnicy
zawodowej, a takze definicji ,istotnego outsourcingu”.

Te i inne, zdaniem uczestnikéw rynku, nadmiernie restrykcyjne wytyczne KNF sprawiaja, iz operujace lokalnie
domy maklerskie traca pozycje konkurencyjna wobec podobnych instytucji operujacych na polskim rynku

z zagranicy. Jest to dla uczestnikéw rynku kapitalowego o tyle niezrozumiale, ze oprécz nadzoru nad rynkiem,
do zadan KNF naleza takze dzialania stuzace prawidlowemu dzialaniu rynku, jego rozwojowi i
konkurencyjnosci.

W dalszej kolejnosci respondenci wskazywali na uciazliwo$ci wynikajace ze sposobu implementacji przepisow
unijnych do prawa polskiego, czyli na zjawisko tzw. gold platingu (pozlacanie). W przypadku praktyki polskiej,
gold plating wystepuje zazwyczaj w postaci nadinterpretacji przepiséw unijnych, co skutkuje przyjmowaniem
bardziej restrykeyjnych rozwiagzan, niz wymagaja tego przepisy unijne. Przykladem wystepowania zjawiska gold
platingu jest np. implementacja przepiséw dyrektywy CRDIV, w ramach ktorej, polski ustawodawca zobowiazal
domy maklerskie miedzy innymi do utrzymywania w kazdym czasie funduszy wlasnych na poziomie nie
nizszym niz poziom kapitalu wewnetrznego, czego dyrektywa CRD IV nie nakazuje. Artykut 73 Dyrektywy
wskazuje jedynie, ze nalezy posiada¢ odpowiednie procedury pozwalajace na stale utrzymywanie poziomu
funduszy wlasnych, o czym jest juz mowa w zdaniu drugim art.110 e ust.1 projektu ustawy. W przypadku
dyrektywy CRDIV mieli$my do czynienia nie tylko ze zjawiskiem gold platingu, ale robwniez z naruszeniem
zasady proporcjonalno$ci w przypadku transponowania przepiséw dyrektywy o sankcjach.

14 Wytyczne KNF z 16 grudnia 2014 r. dotyczace zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczenstwa
Srodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych.
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Rysunek 15. Ocena uciqzliwosci poszczegoélnych regulacji oraz ich koszt poniesiony przez
przecietny dom maklerski w latach 2014-2016'5
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Zrédlo: Badania wsréd cztonkéw IDM, oraz analiza kosztéw regulacyjnych wykonana przez IDM.

Czlonkéw IDM zapytaliSmy takze o ich ocene adekwatnos$ci wybranych regulacji wobec domoéw maklerskich.
Nasi respondenci mogli wskaza¢, czy obowigzujace przepisy sa adekwatne i powinny pozostaé niezmienione, czy
tez powinny by¢ bardziej elastyczne lub wrecz usuniete. W wiekszos$ci przypadkéw, dostrzegana jest potrzeba
regulowania poszczegblnych obszaréw, ale z uwzglednieniem zasady proporcjonalnoéci. Wiekszoéé
respondentéw nie ma na przyklad zadnych watpliwosSci co do ksztaltu przepiséw dotyczacych ochrony danych
osobowych, czy tez postepowan reklamacyjnych przed Rzecznikiem Finansowym. Sa oni §wiadomi potrzeby
istnienia nadzoru i przestrzegania standardéw, zdecydowanie jednak domagaja sie dostosowania przepiséw do
stanu rozwoju i skali dzialania uczestnikoéw naszego rynku kapitalowego. Wszyscy badani przez nas czlonkowie
IDM postuluja uelastycznienie przepiséw zwigzanych z implementacja dyrektyw i rozporzadzen unijnych
CRDIV, MAD/MAR, CRS oraz wytycznych KNF dotyczacych IT oraz Swiadczenia ustug maklerskich na rynku
OTC 16, Duze watpliwo$ci budzg takze przepisy FATCA7 i obowigzki z niej wynikajace, cho¢ w tym przypadku
mozliwos$ci polskiego ustawodawcy lub regulatora sa raczej ograniczone.

15 Koszt szacowany w badaniu przeprowadzonym przez IDM wsrod swoich czlonkow, tgczny koszt za lata 2014-2016 na
pojedynczy dom maklerski.

16 Wytyczne KNF z 24 maja 2016 dotyczace Swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumenté6w pochodnych.
7 Umowa miedzy rzadem Rzeczpospolitej Polskiej a Rzadem Stanéw Zjednoczonych Ameryki w sprawie poprawy
wypekliania miedzynarodowych obowigzkéw podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa FATCA, oraz towarzyszace
Uzgodnienia Konicowe, podpisane w Warszawie dnia 77 pazdziernika 2014 r., Dz. U. z 2015 r. poz. 1647.
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Rysunek 16. Odpowiedzi domow maklerskich na pytanie o adekwatnosé¢ stosowania
wymienionych regulacji do firm inwestycyjnych
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Zrédlo: Badania wéréd cztonkéw IDM

Czlonkowie IDM zwrocili uwage, iz oceny skutkéw regulacji (tzw. OSR), do ktorych zobowigzany
jest regulator, praktycznie nigdy nie pokazuja rzetelnie policzonych skutkow regulacji dla firm
inwestycyjnych.

Rzetelne oceny skutkéw regulacji (OSR) nie sg dzi$ praktycznie opracowywane, ani na etapie prac nad
projektami unijnych aktéw prawnych, ani potem na etapie transponowania tych przepisow do systemu prawa
polskiego. Jest to kwestia szczeg6lnie wazna w przypadku projektdéw rozporzadzen unijnych, ktoére po
uchwaleniu sa stosowane w krajach czlonkowskich UE bezposrednio i wprost, badz gdy przy transpozycji
przepiséw unijnych rozwazana jest tzw. opcja krajowa. Procedowanym projektom aktéw prawnych czesto
brakuje analiz kosztéw wdrozenia regulacji dla ich adresatéw, analiz pod katem zasady proporcjonalnosci,

a takze analizy potencjalnych skutkéw spoteczno- ekonomicznych z perspektywy uczestnikow rynku
kapitalowego, specyfiki i konkurencyjnosci rynku kapitalowego w Polsce, klientéw firm inwestycyjnych, etc.
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Z powodu braku rzetelnego OSR wielokrotnie dochodzi do naruszenia zasady proporcjonalnosci juz na etapie
tworzenia regulacji unijnych. W efekcie polskie firmy inwestycyjne sa zobligowane do stosowania identycznych
norm prawnych, ponoszenia tych samych kosztéw wdrozenia, stosowania wobec nich wielomilionowych sankeji,
co np. duze miedzynarodowe banki inwestycyjne. W konsekwencji polski rynek kapitalowy staje sie coraz mniej
konkurencyjny, a podstawowa dzialalno$¢ maklerska w Polsce kurczy sie, czego dowodem jest ponoszona

w ostatnich latach strata z dzialalno$ci podstawowej doméw maklerskich.

Nalezy zwro6ci¢ uwage, ze rzetelne analizy OSR moga dawac podstawe i uzasadnienie do wdrozenia regulacji
lagodniejszych, mniej kosztownych, mniej biurokratycznych, bardziej dopasowanych do specyfiki danego rynku.
Moga przeciwdzialaé przyjmowaniu regulacji obnizajacych konkurencyjnosé polskich firm inwestycyjnych i
polskiego rynku kapitalowego, wplywajac przez to pozytywnie na jego rozwoj i atrakcyjnosc.

Dlatego tak wazne jest, aby w pracach na projektami regulacji, stosowane byly tzw. testy proporcjonalnosci.
Stosowanie tych testow jest wazne nie tylko na etapie opracowywania krajowych aktéw prawnych, ale

w szczeg6lno$ci na etapie opracowywania aktéw prawnych na szczeblu unijnym. Stosowanie testu
proporcjonalno$ci moze zapobiec przyjmowaniu regulacji, ktore nie sa dopasowane do specyfiki rynkow
krajowych i ktére maja by¢ potem wdrazane i stosowane zar6wno przez male instytucje finansowe, jak i przez
duze, globalne instytucje finansowe. Przykladem, w ktérym zabraklo testu proporcjonalno$ci sa wymogi
dyrektywy CRDIV/CRR w zakresie ujawniania i raportowania. Drugim przyktadem sa zapisy o sankcjach

w ustawie o nadzorze makroostrozno$cowym:. Problemy zwigzane z niestosowaniem zasady proporcjonalnosci
zostaly dostrzezone na szczeblu unijnym i sa obecnie przedmiotem debaty publicznej przy okazji prac nad
projektem dyrektywy CRDV.

Obecnie jednym z wyzwan, przed ktorymi stoja domy maklerskie, jest wdrozenie dyrektywy MIFID II. Jest to
przyklad regulacji, przy implementacji ktérej, warto zastosowac test proporcjonalnoéci i dokonaé analizy
potencjalnych skutkéw proponowanych rozwiagzan. Celem MiFID II jest bowiem poprawa ochrony inwestorow
w kontekscie rozwoju rynku oraz poprawa dopasowania oferowanych produktéw inwestycyjnych do potrzeb
klientéw. Zgodnie z dyrektywa klient firm inwestycyjnych ma by¢ lepiej chroniony i lepiej poinformowany.
Dyrektywa naklada wiec wiele nowych obowiazkéw na firmy inwestycyjne w zwigzku z obsluga klienta.
Dodatkowo, MIFID II wprowadza inne rozwigzania majace istotny wplyw na dzialalnoé¢ i funkcjonowanie firm
inwestycyjnych, w tym doméw maklerskich, takich jak np. rozdzielenie platnoéci za analizy spélek od prowizji
transakcyjnych, czy tez zmiany w modelu wynagradzania dystrybutoréow funduszy inwestycyjnych. Rozdzielenie
platnoéci za analizy od prowizji transakcyjnych grozi dalszym zmniejszeniem liczby analizowanych spoélek oraz
ograniczeniem dostepno$ci raportow analitycznych na temat polskich emitentéw, w szczegblnos$ci matych i
Srednich. W konsekwencji oznaczaé to moze istotne oslabienie podstawowej funkeji rynku, jaka jest efektywna
alokacja kapitalu w gospodarce i dalsze zmniejszenie jego roli, jako Zroédla kapitatu dla firm krajowych.
Przeprowadzenie za$ zmian obecnego modelu funkcjonowania funduszy inwestycyjnych, bez przeprowadzenia
dokladnej analizy ich skutkéw, moze doprowadzi¢ do negatywnych zmian na rynku kapitalowym ze szkoda dla
polskich inwestoréw. Spas¢ moze na przyklad jako$¢ i dostepno$éc ustug $wiadczonych przez dystrybutoréow
funduszy inwestycyjnych, moga pojawi¢ sie negatywne praktyki sprzedazowe i zmniejszyé konkurencja.
Ograniczeniu ulec moze dostep do elektronicznych kanalow dystrybucji funduszy.

Przy tworzeniu projektow aktow prawnych w obszarze rynku kapitalowego postuluje sie takze stosowanie tzw.
kalkulatora kosztow dla adresaté6w danego aktu prawnego badz zaleca sie wykonanie pomiaru
obciazen regulacyjnych. Kalkulator kosztow z powodzeniem byl stosowany przez wiele lat w Australii do
wszystkich projektow aktow prawnych, ktore dotyczyly biznesu. Zadaniem kalkulatora bylo wyliczenie
wszystkich kosztow jakie wynikaja z danego projektu aktu prawnego dla biznesu. W ostatnim czasie kalkulator
kosztow zostal zastgpiony pomiarem obcigzen regulacyjnych (Regulatory Burden Measure).!9 Stosowanie
kalkulatora kosztéw badZ pomiaru obcigzen regulacyjnych postuluje sie zaré6wno w pracach nad projektami
aktow prawnych na szczeblu unijnym, ale takze krajowym. Przykladami, w ktérym zabraklo analiz kosztow sa
m.in.: dyrektywa CRDIV/CRR, czy Dyrektywa MIFID I, gdzie koszty jednostkowe ich wdrozenia dla matych

18 Dz.U. 2015 poz. 1513
19 https://rbm.obpr.gov.au/
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instytucji finansowych byly nieproporcjonalnie wysokie. To samo tyczy sie stanowiska KNF w sprawie
compliance=°, czy wytycznych KNF w sprawie IT.

Przy transpozycji unijnych aktéw prawnych do prawa krajowego postuluje sie stosowanie zasady ,,Unia
Europejska +0”, ktorej celem jest unikanie przede wszystkim zjawiska tzw. gold platingu, ale takze
prowadzenie aktywnego dialogu i konsultacji spolecznych z uczestnikami rynku.

20 Stanowisko KNF z 27 maja 2014 w sprawie funkcjonowania systemu nadzoru zgodnosci z prawem.
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6 Skutki zlej sytuacji rynkowej
i pogarszajacych sie warunkow
Junkc¢jonowania dla domoéw maklerskich

6.1 Spadajqgce pokrycie analityczne

Jak juz pisaliémy w rozdziale 3, jedng z waznych rél, jaka pelnia domy maklerskie na rynku kapitalowym jest
dostarczanie klientom rzetelnych analiz dotyczacych notowanych spdltek. Raporty ze szczegblowa analizg spolek
maja pomoc inwestorom w podjeciu decyzji o kupnie lub sprzedazy akeji danej spotki. Wiekszos¢ ich tresci jest
skierowana do profesjonalnych inwestoréw z funduszy inwestycyjnych, jednak zawsze zawieraja one tez krotkie
podsumowanie zawierajace rekomendacje: kupuj, sprzedaj lub trzymaj oraz cene docelowa waloru. Z tego
wzgledu sa przydatne takze dla osdb, ktore inwestuja na gieldzie sporadycznie.

Dla sp6lki, istnienie niezaleznego raportu na jej temat niesie szereg korzysci. Przede wszystkim ogranicza
niepewno$¢ inwestoréw na jej temat. Moga by¢ dzieki temu bardziej sklonni do zawierania transakcji na akcjach
tej spolki, poprawiajac dzieki temu plynno$¢ i stabilizujac wahania cen.

Przygotowywanie raportow jest czasochlonne i kosztowne. Zajmuja sie tym wyspecjalizowani analitycy

o wysokich kompetencjach. Raport wymaga od nich cigglego §ledzenia zaréwno sytuacji samej sp6lki, jak i jej
otoczenia biznesowego i wrazliwo$ci na koniunkture calego rynku. Analitycy czesto musza spotyka¢ sie
bezposrednio z przedstawicielami tych firm, jezdzi¢ na wizje lokalne, zwlaszcza jesli badaja firme przemyslowa.
W zwiazku z tym dostep do raportéw jest najczesciej platny, a inwestorzy zlecaja ich przygotowanie jedynie dla
ograniczonej liczby spolek.

Sprawia to, ze pokrycie analityczne jest najlepsze dla spdlek o najwiekszym udziale w obrotach gieldy. Jeéli dom
maklerski w ogole zajmuje sie przygotowywaniem raportoéw niemal zawsze pokrywa wszystkie spotki z WIG20.
Stad tez w ich przypadku najczeéciej istnieje kilka niezaleznych Zrédel raportéw analitycznych na ich temat.
Pokrycie analityczne spolek mniejszych jest juz znacznie bardziej ograniczone. Relatywnie czesto mozna znalez¢é
analizy spolek nalezacych do mWIG40, a nawet mWIG80. Pozostale firmy, ktérych akcje notowane sa na
parkiecie gléwnym GPW analizowane sg jedynie sporadycznie.

Aby utrzyma¢é koszty na rozsadnym poziomie domy maklerskie musza albo zwiekszy¢ liczbe raportow
przygotowanych przez analityka, co oczywis$cie musi odbié sie na jakoSci analiz, albo zmniejszy¢ pokrycie
analityczne. Duze obciazenie praca oraz spadajace w domach maklerskich wynagrodzenia sprawia, ze dla
analitykow coraz bardziej korzystne jest przechodzenie bezposrednio do funduszy inwestycyjnych. Tam takze
prowadza analizy, jednak przede wszystkim na uzytek wlasny funduszy. Inwestorzy nieposiadajacy dziatow
analiz maja w zwigzku z tym coraz bardziej ograniczony dostep do informacji. Spélki, dla ktérych brak jest
szeroko dostepnych raportéw traca jedno z narzedzi umacniajgcych ich wiarygodno$é dla inwestor6w. Nalezy
wiec zdecydowanie stwierdzié, ze spadajgce pokrycie analityczne ma negatywny wplyw na funkcjonowanie

rynku.

Poniewaz poszerzanie pokrycia analitycznego wiaze sie z wieloma korzySciami dla rynku, podejmowane byly juz
proby poprawy tej sytuacji. Jednym z pomystow bylo finansowanie raportéw przez GPW. Pomyst ten jednak nie
wszedl w zycie.

Innym pomystem byto wprowadzenie wymogu dla notowanych spoélek zamawiania analiz na wlasny koszt i ich
publikowania. Wydaje sie, iz byloby to najbardziej korzystne rozwigzanie dla domo6w maklerskich, cho¢

z pewnoscia pojawilyby sie szybko konkurujace z nimi wyspecjalizowane firmy. W przypadku tego rozwigzania
powstaja jednak obawy, co do obiektywnosci takich raportéw. Z drugiej strony na calym $wiecie na podobnej
zasadzie dzialaja uslugi audytorskie i ratingowe, a raporty autorstwa renomowanych firm ciesza sie duza
wiarygodno$cia. Podobne rozwigzanie mozna spotkaé np. na Deutche Boerse. Nalezy jednak dostrzec fakt, iz
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rozwiazanie takie podwyzszyloby koszty obecno$ci na gieldzie dla emitentéw. W obecnej sytuacji, w ktorej
zmagamy sie z niedostateczna liczba debiutow trudno jest wiec sobie wyobrazié by spotkalo sie ono z szerokim
poparciem.

6.2 Trwala dominujgca pozycja w obrotach najwiekszych spotek

Spadajace obroty, rosnacy udziat inwestoréw i brokeréw zagranicznych w obrotach oraz brak pokrycia
analitycznego dla wiekszos$ci spolek obecnych na parkiecie glbwnym GPW zniechecaja do prowadzenia aktywnej
polityki inwestycyjnej na akcjach mniejszych spolek. Powoduje to, iz coraz wieksza cze$¢ obrotéw koncentruje
sie na najwiekszych spotkach. Sytuacja ta pogorszyta sie w najwiekszym stopniu w roku 2008, gdy udzial
najwiekszych spoétek w obrotach wzroést z 77% do 89%. Od tamtego czasu w latach 2008-2016 caly czas mieliSmy
do czynienia z powolnym poglebianiem sie tego trendu.

Rysunek 17. Udzial akcji spotek WIG20 i mWIG40 w obrotach na GPW
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Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie danych GPW

Jednoczes$nie trzeba zdac¢ sobie sprawe z faktu, iz tak wysoki udzial najwiekszych spoétek w obrotach nie jest
wynikiem ich dominacji w kapitalizacji gieldy. Najwieksze spotki notowane na GPW, wchodzace w sklad
indeksu WI1G20 odpowiadaly w roku 2015 za 81% obrotéw gieldy, a ich udziat w kapitalizacji gieldy wynosit
29%. W sumie spoétki z WIG20 i mWIG4o0 to 39% kapitalizacji i 94% obrotow. Oznacza to, iz na spétkach
mniejszych w ciggu ostatnich lat obroty praktycznie zamarly.
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Rysunek 18. Wartosé spoélek notowanych w poszczegolnych indeksach i ich udzial w obrotach
w 2015 roku
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie Rocznika Gieldowego 2015

Niskie obroty na wiekszosci spolek obecnych na polskiej gieldzie oznaczaja, iz trudno jest otrzyma¢é wiarygodna
wycene spolek, co z kolei powoduje brak mozliwosci atrakcyjnego ulokowania na GPW debiutéw. Stawia to pod
znakiem zapytania mozliwo$¢ realizacji jednego z gléwnych zamierzen Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju, jakim jest doprowadzenie do sytuacji, w ktorej polskie niewielkie spotki beda poszukiwaly
atrakcyjnego finansowania poprzez emisje notowanych akcji lub obligacji. Jak w wskazywali$my raporcie PwC
z 2015 roku (,,Rynek Kapitatowy jako Narzedzie Finansowania Rozwoju”) w Polsce jest jeszcze okolo 1000
firm, ktére maja odpowiedni potencjat i moglyby trafi¢ na parkiet. Wydaje sie wiec, ze jest o co walczy¢.

6.3 Slabnacy rynek IPO i rosngca liczba wyjsé z gieldy

W 2016 roku po raz pierwszy od 2003 roku mieliSmy do czynienia z sytuacja, w ktorej liczba spotek, ktore
opuscily parkiet byla co najmniej taka sama jak liczba debiutow - 19. Jednoczeénie trzeba pamietad, iz czesé
spotek debiutujacych to spolki, ktore przenosza sie na rynek glowny z NewConnect, czyli de-facto nie sg to nowi
emitenci z punktu widzenia rynku kapitalowego jako catoéci. Wedlug ostatnich dostepnych publicznie danych

z roku 2015 na 30 spoélek, ktére pojawily sie na rynku gtéwnym 13 to spolki, ktore przeniosty sie na rynek
glowny w NewConnect.

Trend spadkowy dotyczacy liczby debiutéw trwa z przerwami od roku 2008 i jest odbiciem trudnej

w poréwnaniu do lat poprzednich sytuacji w jakiej znajduje sie polski rynek kapitalowy. W roku 2016 liczba
debiutow na GPW byla najnizsza od roku 2009, gdzie bylo ich 13. Znacznie bardziej niepokojacy wydaje sie
jednak wyrazny, rysujacy sie od roku 2014 trend wzrostowy dotyczacy liczby spotek wycofujacych swoje akcje
z obrotu na rynku gléwnym GPW. Jedynie w latach 2002 i 2003 liczba ta byla réwna tej z roku 2016.

Tendencje te sa efektem trudnej sytuacji na rynku i braku zaufania do rynku kapitalowego jako zrodla
pozyskiwania finansowania dla firm. Poza przyczynami natury makroekonomicznej, np. niepewnosci co do
przyszlosci OFE, wydaje sie jednak, ze istotnym czynnikiem dodatkowo poglebiajacym te negatywne zjawiska
jest marginalizacja znaczenia malych spoétek w obrotach gieldy.
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Rysunek 19. Debiuty i wycofania z obrotu na GPW oraz wartosé IPO
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Zrédlo: Opracowanie wiasne PwC na podstawie danych GPW

Stabnacy rynek IPO, poza oczywistym negatywnym sprzezeniem zwrotnym z sytuacjg na rynku kapitalowym,
pogarsza jeszcze dodatkowo warunki dzialania doméw maklerskich. Uczestnictwo w procesach IPO stanowi
istotny obszar ich dzialalnosci, ktory w ostatnim czasie ulega stopniowej redukcji. Skutkuje to nie tylko
naturalnym w takiej sytuacji zmniejszeniem przychodéw z tej dzialalnoSci, ale takze znaczacym obnizeniem cen,
co redukuje jej marzowo$c.

Podczas panelu po§wieconego zauwazono, iz w ostatnim okresie sytuacja powoli zaczyna sie poprawiac i domy
maklerskie zauwazaja wzrost zainteresowania firm pozyskaniem kapitatu dzieki ofercie publiczne;j.

Jednoczesnie podczas panelu poruszano takze problemy, z jakimi borykaja sie firmy. Méwiono miedzy innymi o
dlugim okresie pomiedzy przydzialem akcji, a pierwszym notowaniem, (do 2 tygodniu), co jest bariera dla
szerszego zainteresowania oferta inwestoréw zagranicznych, ktorzy przyzwyczajeni sa do krétszych odstepow.
Ograniczeniem dla Polskich emitentéw posiadajacych grunty rolne moga by¢ tez nowe zapisy ustawy o
ksztalttowaniu ustroju rolnego. Zmusza ich ona do uzyskania zgody Agencji Rynku Rolnego na sprzedaz akeji, co
dodatkowo moze wydtuzyé o miesigc okres pomiedzy przydzialem akcji, a pierwszym notowaniem. Poruszano
takze kwestie koniecznosci lepszego nadzoru nad corporate governance w spoétkach notowanych na GPW, co
powinno wzmocnié¢ zaufanie inwestoréw do nowych spétek.

Podczas panelu poruszane bylo takze zagadnienie ozywienia rynku obligacji korporacyjnych. Budowa plynnoéci
rynku wtornego teraz, przy dobrym otoczeniu gospodarczym i naptywach §rodkow do funduszy, pozwoli w
przyszlo$ci, w trudnych czasach uniknaé probleméw podobnych do dzisiejszych.

Dla zwiekszenia atrakcyjnosci obligacji korporacyjnych konieczne jest podejmowanie wysilkow na rzecz
budowania zaufania do obligacji, jako wygodnego Zrodla pozyskiwania kapitalu, a z drugiej strony jako
instrumentu pozwalajacego inwestowaé¢ nadwyzki finansowe. Na zaufanie emitentow korzystnie wplyneloby
uproszczanie wymogow w zakresie dokumentacji emisyjnej i sposobu postepowania przed wlasciwymi
podmiotami, jak réwniez propagowanie korzySci wynikajacych z emisji obligacji. Konieczne jest takze
wypracowanie sprawnych procedur stuzacych przeprowadzeniu zmiany warunkéw emisji, co jest szczeg6lnie
istotne w przypadku rozdrobnionej struktury obligatariuszy. Sytuacje niewywigzania sie przez emitenta ze
zobowiazan wynikajacych z obligacji (default) z pewno$cia negatywnie wplywaja na sktonnoé¢ do inwestowania
w dluzne papiery warto$ciowe. Dla minimalizowania tego negatywnego wplywu wazne sa sprawnie dzialajace
mechanizmy zaspokajania zobowigzan z ustanowionych zabezpieczen.
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Budowa wiarygodno$ci rynku obligacji korporacyjnych wymaga tez, by wymiar sprawiedliwo$ci, w oparciu o
rezultaty pracy organéw Scigania wspieranych przez instytucje rynku kapitalowego, skutecznie karal osoby,
ktore podejmuja dzialania na szkode nabywcow obligacji.

6.4 Negatywny wplyw na fundusze Private Equity i Venture
Capital w Polsce

Obecna sytuacja na GPW wplywa takze negatywnie na funkcjonowanie funduszy Venture Capital i Private
Equity w Polsce. Ich rola moze by¢ kluczowa w sprostaniu jednemu z podstawowych wyzwan, przed jakimi stoi
polska gospodarka, jakim jest istotne ulatwienie w pozyskiwaniu finansowania dla dzialalno$ci innowacyjnej. W
Polsce wcigz niewiele firm jest wystarczajaco duza, aby utrzymywac osobne dzialy innowacyjne i pozyskiwaé
§rodki na ich dzialalno$¢é w ramach lub przy wsparciu rodzimych grup kapitalowych. Oznacza to, ze
finansowanie innowacji to przede wszystkim Srodki trafiajace do Srednich i/lub malych przedsiebiorstw.
Inwestycje takie wigza sie z duzym ryzykiem, ktdre nie jest akceptowalne przez instytucje bankowe. Stawia to
polskie firmy, a takze firmy z innych krajow Centralnej i Srodkowej Europy, przed znacznie trudniejszym
wyzwaniem niz ich potencjalnych konkurentéw z bardziej rozwinietych rynkéw gdzie przecietna skala
dzialalnoSci przedsiebiorstw jest wieksza i rynki kapitalowe sg lepiej rozwiniete.

W poczatkowej fazie rozwoju inwestycje innowacyjne moga by¢ finansowanie z wlasnych oszczednoéci lub przy
wsparciu rodziny, przyjaciét lub tzw. ,,anioléw biznesu”. W dalszej fazie rozwoju, gdy produkt juz jest
opracowany komercyjnie, a naklady inwestycje wiaza sie przede wszystkim z poszukiwaniem efektow skali
przedsiebiorcy moga uzyskaé finansowanie dzieki funduszom Venture Capital oraz Private Equity. Zarzadzajacy
funduszami w zamian na $rodki na rozwdj przedsiebiorstwa oczekuja najczeSciej znaczacego, czesto
wiekszo$ciowego udzialu w nim i duzego wplywu na podejmowane decyzje. Oprbcz koniecznych funduszy
oferuja oni takze swoje do§wiadczenie biznesowe w prowadzeniu przedsiebiorstw w ,wiekszej skali” oraz
kontakty, ulatwiajace znalezienie tanszych poddostawcow i nabywcoéw produktu. Inwestorzy kapitalow
wysokiego ryzyka oczekuja realizacji zysku z projektu inwestycyjnego w ciagu kilku lat. Oznacza to, iz aby
fundusze te byly sklonne do podejmowania znaczacych inwestycji w polskie firmy musza one mie¢ mozliwosé
sprawnego wyjécia z podjetej inwestycji, poprzez sprzedaz posiadanych udzialéw innemu inwestorowi
strategicznemu, ktory przejmie ich role na dalszym etapie rozwoju firmy lub poprzez sprzedaz caloéci lub czeSci
udzialow w posiadanych przedsiebiorstwach na rynku kapitalowym.

Obecnie, wraz ze spadkiem aktywno$ci na GPW i niskimi wartoSciami warszawskich indekséw, bardzo trudno
jest uzyskac satysfakcjonujaca wycene spo6lki na debiucie. W chwili obecnej, zgodnie z opiniami przedstawicieli
rynku, teoretycznie lepsza wycene mozna by uzyskaé¢ na rynkach konkurencyjnych do GPW. Aby na GPW
powrocity w wiekszej skali debiuty preznych, innowacyjnych firm w zaawansowanej fazie rozwoju musi
poprawic sie ptynno$¢ polskiego rynku, szczegblnie w segmencie mniejszych spoélek, w ktore najczesciej
inwestujg fundusze. Cho¢ wyjscia przez emisje akcji na gieldzie nie sa popularnym sposobem realizacji zysku
kapitalowego przez fundusze wysokiego ryzyka (szacuje sie, ze w Europie odbywa sie tak okoto 3%, a w USA
okolo 10% wyj$¢), to pojawienie sie rozsadnej alternatywy wyjécia z inwestycji pod postacia pierwotnej emisji
akcji bedzie tez istotnym czynnikiem ulatwiajagcym tym funduszom podejmowanie decyzji inwestycyjnych i
pozytywnie wplynie na szanse uzyskania finansowania przez polskie spétki innowacyjne.

6.5 Sytuacja na NewConnect

W sytuacji, w ktorej obecne strategie publiczne rozwoju rynku kapitalowego klada tak wielki nacisk na
mozliwo$é pozyskania dzieki temu rynkowi funduszy rozwojowych przez §rednie i male firmy, trudno jest nie
poruszy¢ tematu rynku NewConnect.

Rynek NewConnect zostal utworzony w roku 2007 i jego celem bylo dopuszczenie do publicznego obrotu
malych i §rednich firm, ktore potrzebowaly kapitalu a nie spelnialy warunkéw, aby moc zaistnie¢ na rynku
gléownym. Zaro6wno w tamtym okresie, jak i w chwili obecnej trudno jest podwazyé potrzebe istnienia takiego
rynku oraz przeszacowac korzySci jakie moglaby odnosié z jego dzialania gospodarka. W poczatkowym okresie
dzialalno$é rynku NC mozna nazwaé sukcesem. Przyciagal on wiele debiutéw i rost w blyskawicznym tempie.
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Emitentow przyciagaly uproszczone procedury i niskie koszty oferty publicznej, a takze dobra koniunktura na
rynku.

Rysunek 20. Obroty i liczba debiutéw na NewConnect
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie danych GPW

Problemy na tym rynku pojawily sie réwnolegle do podobnych tendencji dotyczacych malych spétek na rynku
gléwnym i czeSciowo byly zwigzane z tymi samymi negatywnymi tendencjami makroekonomicznymi.
Jednocze$nie jednak na znacznie wiekszg skale niz mamy do czynienia na rynku gléwnym, zaczely pojawiac sie
problemy dotyczace bezpieczenstwa obrotu akcjami. Na przyklad w roku 2015 z calkowitej liczby 32 spotek
wycofanych z obrotu na NewConnect, az 14 (ponad 40%) wycofano z powodu stwierdzenia zagrozenia dla
bezpieczenstwa obrotu. W tym samym okresie, z podobnych powodow z rynku gtownego wycofano 5 spotek.

Rysunek 21. Przyczyny wycofania spoélek z obrotu gieldowego w 2015 roku
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Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie Rocznika Gieldowego 2015.
Podstawowymi przykladami nieprawidlowosci, z jakimi mieliémy do czynienia na rynku NC to préby

manipulacji kursami akcji, czy tez lekcewazenie obowigzkdow informacyjnych wobec akcjonariuszy. Spotkaly sie
one ze zdecydowang reakcja KNF. W $wietle uzyskanych w trakcie badania opinii nalezy takze stwierdzi¢, iz

PwC Strona42z71



istnieje duze prawdopodobienstwo, ze cze$¢ z wlascicieli firm wprowadzajacych akcje spdlek na NewConnect nie
czynilo tego w celach pozyskania srodkow na inwestycje, a jedynie w celu jednorazowej operacji polegajacej de-
facto na relatywnie atrakcyjnej sprzedazy posiadanych aktywow. Skutkiem tego, w polaczeniu z bessa na rynku
glownym, NewConnect utracil zaufanie inwestoréw, a roczne obroty sa bliskie dziennym wysokim obrotom na

rynku gtéwnym.

Z drugiej strony nalezy zauwazy¢ fakt, iz w tym samym roku 2015 w ktérym z powodu zagrozenia dla
bezpieczenstwa obrotu wycofano z NewConnect 14 spdlek, liczba tych ktérych akcje ,,przeszly” na rynek glowny
wyniosta 13. Oznacza to, ze NewConnect pomimo trapiacych je probleméw wciaz moze by¢ atrakeyjna platforma
pozyskiwania funduszy i platformg inwestycyjna. Taki wniosek potwierdzaja tez ankietowane przez nas

w ramach badan domy maklerskie.

Rysunek 22. Rozklad odpowiedzi przedstawicieli doméw maklerskich na pytania
o NewConnect
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m Rynek NewConnect moze stanowié istotny element polskiego rynku kapitalowego

Zalozenia i cel NewConnect sa stuszne ale potrzebne sa skuteczniejsze regulacje

Zrédlo: Opracowanie wlasne PwC na podstawie badania wsréd cztonkéw IDM

Na pytanie dotyczace potencjalnej roli NewConnect na Polskim rynku kapitalowym, przewazaly odpowiedzi
pozytywne. Tylko 10% odpowiadajacych catkowicie nie zgodzilo sie ze stwierdzeniem, ze NewConnect moze
stanowi¢ istotny element polskiego rynku kapitalowego. Jednocze$nie wiekszo$¢, bo 60% odpowiadajacych
zgodzila sie lub catkowicie zgodzila ze stwierdzeniem, ze zalozenie tego rynku sa stuszne, ale wymaga on
skuteczniejszego podejécia regulacyjnego.

O ile wiec skala optymizmu co do przyszlosci tego rynku w obecnym ksztalcie jest ograniczona, to potrzeba i
zasadno$¢ istnienia takiej platformy jest dostrzegana. Z punktu widzenia inwestoréw kapitalowych,
NewConnect to w zalozeniu dobre miejsce na wyjscie z inwestycji w innowacyjne, technologiczne start-upy, czyli
spolki bardzo wazne z punktu widzenia Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju. Aby jednak zachecié¢ kolejne,
wartoSciowe spdtki do debiutéow, konieczne jest odbudowanie zaufania do NewConnect, co powinno skutkowac
poprawa plynnoéci na tym rynku. W dlugim okresie odbudowa tego rynku, moze by¢ czynnikiem
poprawiajacym pozycje rynkowa matych doméw maklerskich.

6.6 Wlgczanie domow maklerskich bezposrednio w struktury
bankow

Jednym ze zjawisk towarzyszacych pogarszajacym sie warunkom funkcjonowania doméw maklerskich w Polsce
jest takze proces wlaczania wydzielonych wezeéniej doméw maklerskich bezposrednio w struktury bankow.
Gloéwne przyczyny tego trendu leza po stronie kosztowej. Rosnace koszty nowych regulacji oraz koszty
infrastruktury sa wtedy w duzym stopniu przejmowane przez banki, co w oczywisty sposob poprawia pozycje
konkurencyjna tych domoéow. Wlaczenie domu maklerskiego w struktury banku pozwala takze dokona¢ integracji
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oferty bankowej i maklerskiej w ramach jednego pakietu ustug. Integracja taka moze przynie$¢ wzrost
dostepnoéci ustug maklerskich dla klientéw indywidualnych, dla ktérych ustugi te beda czescig oferty banku w
ramach posiadanych rachunkéw oszczednoSciowych.

Opinie na temat znaczenia tego zjawiska dla rynku sa jednak bardzo podzielone. Z jednej strony uczestnicy
rynku rozumieja korzysci plynace z tego procesu dla samych instytucji, z drugiej strony czesto podkreslane sa
potencjalne zagrozenia z niego plynace. Z racji na relatywnie niewielki udzial dziatalnoSci maklerskiej

w calkowitej strukturze przychod6éw bankéw oraz niestabilng zyskowno$é tej dzialalnoSci, wlaczenie jej
bezposrednio w struktury bankoéw moze skutkowaé jej marginalizacja. Od strony popytowej prowadzi¢ to moze
do stopniowego ograniczania zainteresowania doméw maklerskich jedynie do najbardziej plynnych aktywow i
najbardziej atrakcyjnych transakcji, a od strony podazowej do proponowania klientom indywidualnym bardziej
optacalnych z punktu widzenia banku produktow: lokat, poliso-lokat czy jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych. W obecnej sytuacji na rynku, ktorego struktura obrotéw zdominowana jest przez najwieksze
spolki, moze prowadzi¢ to do dalszej marginalizacji waloréw mniejszych emitentéw. W chwili obecnej jest
jednak jeszcze za wezesnie by poddaé te hipoteze weryfikacji.

Analizujac dotychczasowe przypadki wlgczenia dzialajacych niezaleznie doméw maklerskich w struktury
bankéw widoczna jest jedynie tendencja do ograniczania przez nie skali dzialalnoSci na rynku. Od roku 2013
obroty na rynku akcji generowane przez domy maklerskie wlaczone w struktury bankow w latach 2014-2016
spadly o 31%, a innych lokalnych doméw maklerskich, (czyli bez cztonkéw zdalnych) o 19%. Tendencja
spadkowa w przypadku tych doméw byla wyraznie silniejsza od ogélnej tendencji na rynku. Jest jednak
prawdopodobne, ze mamy tu jedynie do czynienia z wynikami okresu przej$ciowego w tych domach, ktére
zmieniaja baze swoich klientow.

W chwili obecnej trudno jest ocenic¢ zjawisko wlaczania doméw maklerskich struktury bankéw jednoznacznie
pozytywnie lub negatywnie. Warto monitorowa¢ jego skutki, szczegolnie w kontekscie pojawiajacego sie tematu
wprowadzenia tzw. jednolitej licencji bankowe;j.

Rysunek 23. Dynamika obrotow na rynku akcji generowanych przez domy maklerskie
wlgczone w struktury bankow w latach 2014-2016 w poréownaniu do innych lokalnych doméw
maklerskich.
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Zrédlo: Analiza PwC na podstawie danych GPW

6.7 Podsumowanie skutkéow rynkowych

Rosnace koszty regulacyjne wywieraja presje na ograniczenie pokrycia analitycznego, w pierwszej kolejnoéci na
mniejszych spélkach. Utrwala to tendencje do rosnacej dominacji najwiekszych spolek w obrotach gieldy. Brak
plynnosci akcji mniejszych spétek dodatkowo ogranicza atrakcyjno$é inwestycyjng tego segmentu rynku. W
zwigzku z tym oferta publiczna staje sie nieatrakeyjna droga pozyskiwania kapitatu dla mniejszych spoélek oraz
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nieatrakcyjna droga wyjscia z inwestycji dla funduszy typu Private Equity. Maleje liczba debiutéw i ro$nie liczba
wyjsé z gieldy.

Z podobnymi problemami dodatkowo wzmacnianymi poprzez niedostatki regulacyjne zmaga sie takze rynek
NewConnect, na ktérym od kilku lat mamy do czynienia ze stagnacja obrotéw na bardzo niskim poziomie.

Trudna sytuacja lokalnych doméw maklerskich sprzyja takze decyzjom o wlaczaniu doméw maklerskich
bezposrednio w struktury bankéw. Konieczne jest monitorowanie skutkéw jaki proces ten wywiera na rynek, tak
aby nie stal sie kolejnym elementem ograniczajacym atrakcyjno$¢ rynku kapitalowego dla malych spolek.

Jednym z elementow ozywiajacych handel akcjami mniejszych spoélek na rynku gléwnym, a w dalszej
perspektywie takze na NewConnect moglaby by¢ poprawa sytuacji lokalnych doméw maklerskich, ktoéra
pozwolitaby im na bardziej aktywne dzialania rynkowe w tym segmencie. Mogloby to stanowic istotny krok
w planowanym w ramach Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju procesie ksztaltowania rynku
kapitatlowego, jako miejsca pozyskania funduszy inwestycyjnych dla §rednich i mniejszych spolek.
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7 Wnioski koncowe

Polska jest krajem z jedng z najnizszych w Unii Europejskiej stopie inwestycji i oszczedno$ci. Oznacza to

z jednej strony nieodpowiadajacy wyzwaniom rozwojowym poziom aktywnos$ci inwestycyjnej, a z drugiej strony
brak srodkéw krajowych, ktére moglyby te inwestycje sfinansowaé. Wskazuje to na konieczno$¢ stymulacji
oszczednoSci krajowych, szczegblnie wérod gospodarstw domowych oraz umozliwienie sprawnej alokacji tych
oszczednosci jako zrodla finansowania najbardziej produktywnych i innowacyjnych firm.

Naturalnym miejscem lokowania oszczednoS$ci Polakéw i finansowania z nich tego typu inwestycji jest rynek
kapitalowy. Dominujace w tej chwili w Polsce finansowanie bankowe nie jest w pelni adekwatne do wymagan,
szczegblnie malych i érednich firm innowacyjnych.

Odpowiedzig na problem nadmiernego uzaleznienia firm od finansowania bankowego na poziomie Unii
Europejskiej jest projekt Unii Rynkéw Kapitalowych. Istniejg jednak powazne i uzasadnione obawy, ze regulacje
wprowadzane w ramach realizacji tego projektu nie beda w pelni dostosowane do stadium rozwoju w jakim
znajduje sie polski rynek kapitalowy i jego instytucje. Trzeba monitorowac postepy prac nad tym projektem, tak
aby nie wplynal on negatywnie na rozwo6j lokalnych firm inwestycyjnych.

Na poziomie krajowym, wyzwania stojace przed rynkiem kapitalowym sa dostrzezone w przyjetej ostatnio przez
rzad Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju. Zaklada ona wsparcie dla rozwoju instytucji rynku
kapitalowego w Polsce. Mobilizacja krajowych oszczednoSci ma nastapic¢ dzieki przeksztalceniu czesci sSrodkow
zgromadzonych w OFE w aktywa prywatne oszczedzajgcych ulokowane w Otwartych Funduszach
Inwestycyjnych oraz dzieki wsparciu dla tworzenia III filara systemu emerytalnego. Regulacje rynku
kapitalowego maja z jednej strony zwiekszac jego atrakcyjno$é dla przedsiebiorcow poszukujacych
finansowania, a z drugiej poprawia¢ atrakcyjno$c¢ polskiego rynku z punktéw widzenia inwestorow
zagranicznych. Dzialania regulacyjne maja by¢ wsparte programem edukacyjnym i marketingowym.

Aby realizacja ambitnych planéw rozwoju polskiego rynku kapitalowego zarysowanych w Strategii na Rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju byla mozliwa konieczne jest funkcjonowanie na nim efektywnych instytucji
zapewniajacych sprawng obsluge inwestycji zaréwno dla firm planujacych pozyskaé finansowanie poprzez
rynek, jak i inwestor6w. Ci pierwsi musza mie¢ mozliwo$¢ skorzystania z atrakcyjnej cenowo oferty doradczej
koniecznej podczas procesu emisyjnego, a ci drudzy, zar6wno sposob posredni jak bezposredni, musza miec¢
dostep do bezpiecznych produktéw inwestycyjnych opartych o akcje oraz inne instrumenty, ktorych emitentami
s $rednie i male przedsiebiorstwa.

Jest zrozumiale, ze dla rozwoju rynku kapitalowego konieczne sa dzialania regulacyjne, ktore zapewnia
stosowang ochrone inwestoréw. Powinny one wzmacnia¢ zaufanie do rynku i wplywaé pozytywnie na jego
wizerunek. Potrzebne sg dzialania, ktore usuna bariery w rozwoju rynku obligacji korporacyjnych oraz
uproszcza skomplikowane procedury administracyjne. Z drugiej strony bardzo wazne jest, aby unikac
wprowadzania rozwiazan, ktore w istotny sposob zwiekszaja koszty stale funkcjonowania instytucji rynku
kapitalowego. Rozwigzania takie, ze wzgledu na niewielka skale polskiego rynku moga zablokowac jego rozwoj.
Propozycje powinny uwzglednia¢ aspekt konkurencyjny, etap rozwoju rynku kapitalowego i gospodarki, a takze
uwarunkowania kulturowe. Stad tak wazny jest otwarty i partnerski dialog rzadu z uczestnikami rynku
kapitalowego na etapie tworzenia regulacji, czy to na szczeblu unijnym, czy tez krajowym.

Konkurencyjny krajowy rynek kapitalowy wymaga miedzy innymi silnej branzy krajowych doméw maklerskich,
ktora pozyskuje kapital na rozwoj dla najbardziej dynamicznych przedsiebiorstw, szczegblnie z sektora $rednich
i malych przedsiebiorstw i zapewnia im pokrycie analityczne, niezbedne do pozyskania kapitalu. Silna branza
krajowych doméw maklerskich jest takze jednym z kluczowych elementow realizacji strategicznego celu rzadu
polskiego i samej gieldy, jakim jest budowa w Warszawie konkurencyjnego Centrum Finansowego na Europe
Srodkowa.

Aktualna sytuacja rynkowa nie sprzyja jednak rozwojowi domow maklerskich. Slaba koniunktura na rynku

kasowym, pocigga za soba spadek przychodéw z dzialalnoSci maklerskiej. Spadajace obroty powoduja natezenie
walki konkurencyjnej pomiedzy krajowymi domami maklerskimi, co prowadzi do spadku prowizji. Dodatkowo
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lokalne domy maklerskie konkuruja z czlonkami zdalnymi gieldy dzialajacymi w przewazajacym obszarze swojej
dzialalnos$ci w bardziej sprzyjajacym otoczeniu regulacyjnym.

Jednocze$nie koszty dzialalnoéci rosng w duzej mierze na skutek rosnacych wymagan regulacyjnych. Okolo 40%
wzrostu kosztow dzialalnoSci maklerskiej w ostatnich latach moze byé wynikiem coraz bardziej restrykcyjnych
regulacji. Prowadzi to do sytuacji, w ktdrej dzialalnoé¢ ta moze stac sie trwale deficytowa. Doprowadzi to do
zwolnien wysoko wykwalifikowanych specjalistow doradzajacych przedsiebiorstwom i inwestorom w ich
decyzjach inwestycyjnych. Stworzenie lepszych warunkéw firmom inwestycyjnym do ich rozwoju, w tym
mozliwo$¢ dywersyfikacji Zrodel przychodow, a takze ograniczenie kosztow regulacji, nadzoru i infrastruktury
ma wielkie znacznie dla rozwoju polskiego rynku kapitalowego.

Dlatego poza dzialaniami zmierzajacymi do poprawy ogoélnej koniunktury na rynku kapitalowym, tak wazne jest
dokonanie przegladu regulacji dotyczacych krajowych firm inwestycyjnych pod katem mozliwosci ich
uelastycznienia. Przykladem koniecznych i mozliwych do wdrozenia dzialan jest zmiana przepiséw ustawy

o obrocie instrumentami finansowymi w kierunku szerszego i bardziej elastycznego stosowania zasad
outsourcingu w celu obnizenia kosztow dla doméw maklerskich. Obecnie obowiazujace przepisy prawa i
stanowiska organu nadzoru generuja nieuzasadnione, wysokie koszty stale dla doméw maklerskich. Ogranicza
to mozliwoéci realizacji innych inwestycji, a takze konkurencyjnoéc polskich doméw maklerskich. W tym
zakresie, jako przyklad mozna wskazac sposéb stosowania tych przepiséw przez cztonkéw zdalnych czy
implementacji przepisow dyrektywy MIFID w innych krajach Unii Europejskie;j.

Innym przykladem regulacji, ktérych korzystna na szczeblu krajowym reinterpretacja moglaby w istotny sposob
wplynaé na konkurencyjnosé¢ lokalnych doméw maklerskich byloby uelastycznienie przepisow dyrektyw MAD,
CRDIV oraz wytycznych KNF dotyczacych ustug maklerskich $§wiadczonych na rynku OTC.

Jednym z gléwnych ogélnych postulatéw wynikajacych z naszej analizy jest konieczno$é stosowania testow
proporcjonalnoéci planowanych regulacji. Przy tworzeniu projektéw aktéw prawnych w obszarze rynku
kapitalowego postuluje sie takze stosowanie tzw. kalkulatora kosztéw dla adresatow danego aktu prawnego oraz
prowadzenie analiz wszystkich potencjalnych skutko6w spoleczno- ekonomicznych z perspektywy uczestnikow
rynku oraz specyfiki i konkurencyjnosci rynku kapitalowego w Polsce. Analizy te nalezy opracowywaé przede
wszystkim w pracach nad aktami prawnymi na szczeblu unijnym, a potem réwniez na szczeblu krajowym,

w szczegblnoéci, gdy w procesie implementacji przepis6w unijnych rozwazane sa tzw. opcje krajowe.

Przy transpozycji unijnych aktéw prawnych do prawa krajowego postuluje sie takze stosowanie zasady ,,Unia
Europejska +0”, ktorej celem jest unikanie przede wszystkim zjawiska tzw. goldplatingu, czyli nadmiernej lub
bardziej restrykeyjnej transpozycji dyrektywy unijnej. Ze zjawiskiem tym mieliSmy do czynienia wielokrotnie
w przypadku regulacji dotyczacych rynku kapitalowego.
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Aneks — szczegolowy opis kluczowych regulacji, ktéorym zostaly
poddane domy maklerskie w ostatnich latach.

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i
dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG (zwana dalej MIFID I)2!

W Polsce MIFID zostal zaimplementowany w drodze ustawy z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw=2. Przepisy ustawy weszly w zycie 21
pazdziernika 2009 r.

Celem pakietu MIFID bylo przede wszystkim wzmocnienie zestawu regul dla uslug inwestycyjnych i rynkéow
regulowanych w celu ochrony inwestor6w i zachowania integralnosci rynku poprzez ustanowienie
zharmonizowanych wymogo6w dla prowadzenia dzialalno$ci przez autoryzowanych posrednikow, a takze
wspieranie uczciwo$ci, przejrzystosci, efektywnoéci i integracji rynkow finansowych. Realizacja tego celu
wymagala od domoéw maklerskich sprostania wielu nowym obowigzkom informacyjnym wobec samych
klientoéw oraz KNF.

Zgodnie z naczelna zasadg MIFID firmy inwestycyjne mialy §wiadczyé swe ustugi uczciwie, sprawiedliwie i
profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientow.

W tym celu MIFID nalozyl na firmy inwestycyjne nastepujace obowiazki:

- przekazywania klientom kompleksowych, zrozumialych informacji dotyczacych zaré6wno przedsiebiorstwa
inwestycyjnego, oferowanych instrumentéw finansowych, podmiotéw realizujacych zlecenia, kosztéw oraz
oplat, zas dokumentacja uzgodniona z klientem musiala by¢ rejestrowana przez firme inwestycyjna;

- podejmowania wszelkich wlaéciwych krokéw, ktore mialy umozliwi¢ klientowi uzyskanie mozliwie najlepszych
wynikow, co skutkowalo obowigzkiem dla doméw maklerskich opracowania dla kazdego instrumentu specjalnej
polityki realizacji zlecenn umozliwiajacych osiagniecie najlepszego wyniku, a nastepnie obowigzkiem
monitorowania ich wykonywania;

- prowadzenia monitoringu czy toku §wiadczenia ustug nie dochodzi do sprzeczno$ci intereséw m.in. pomiedzy
personelem kierowniczym, pracownikami i przedstawicielami lub osobami kontrolowanymi, a ich klientami
oraz posiadania odpowiednich procedur w tym zakresie;

- klasyfikacji klientow ze wzgledu na posiadana wiedze oraz do§wiadczenie inwestycyjne oraz sprzedazy im
odpowiedniego produktu finansowego;

- ostrzezenia dla klientéw o tym, ze produkt nie jest dla nich odpowiedni;

- przeprowadzanie oceny wiedzy i do$wiadczenia klienta, ktére ma klientowi pozwoli¢ na zrozumienie ryzyka
zwigzanego z transakcjg lub zarzadzaniem jego portfelem.

MIFID zwiekszyl rowniez istotnie liczbe obowiazkéw informacyjnych wobec organu nadzoru — KNF, m.in.:

- w przypadku uslugi organizowania alternatywnego systemu obrotu wprowadzono szereg uprawnien po stronie
KNF majacych na celu zagwarantowanie bezpieczenstwa obrotu;

- wymog nadzorowania przez firmy inwestycyjne dzialalnosci jej agentow;

21 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32004L0039
22 Dz.U. 2009 nr 165 poz. 1316
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- powiadamiania nadzorcy o wszelkich zamianach w jego zarzadzaniu oraz strukturze wlascicielskiej (w
odniesieniu do podmiotéw posiadajacych znaczne pakiety akcji);

- przechowywania do dyspozycji organdéw nadzoru przynajmniej 5 lat, wlaSciwe dane odnoszace sie do
wszystkich transakcji na instrumentach finansowych, ktore realizuja na wlasny rachunek, czy tez w imieniu
klienta;

W odniesieniu do struktury organizacyjnej, MIFID zobowiazal domy maklerskie do:
- ustanowenia polityki i procedury compliance,

- zabezpieczenia na wypadek niewyplacalnoSci przedsiebiorstwa oraz zapobiegania wykorzystywaniu
instrumentéw nalezacych do klientéw na wlasny rachunek,

- prowadzenia rejestrow wszystkich ustug i transakcji, utworzenia niezaleznej komérki do spraw zgodnosci z
prawem, odpowiadajacej za monitorowanie zgodno$ci, prowadzenia regularnej samooceny,

- unikania dodatkowego ryzyka przy powierzaniu istotnych funkcji wykonawezych podmiotom zewnetrznym
[outsourcing],

- notyfikacji zamiaru posredniego zbywania akcji domu maklerskiego i nabywania akcji domu maklerskiego;

Wprowadzono réwniez odpowiedzialnoé¢ administracyjna doméw maklerskich z tytutu naruszenia przez dany
podmiot przepiséw prawa.

Za jedna z kluczowych i zarazem problematycznych kwestii bedacych konsekwencja MIFID jest outsourcing
ushlug przez firmy inwestycyjne. Firmy inwestycyjne na rozwinietych rynkach finansowych powszechnie
wykorzystuja outsourcing w swej dzialalno$ci. Outsourcing sprzyja bowiem wzrostowi konkurencyjnosci
krajowych firm inwestycyjnych dzieki obnizce kosztéw rozwigzan informatycznych. Zar6wno prawo unijne, jak i
polskie nie okreslaja precyzyjnie jakiego rodzaju czynnoéci firm inwestycyjnych beda uznawane za outsourcing.
Fakt ten skutkuje szerokim obszarem interpretacji i uznaniowosci i stanowi powazng bariere w prowadzeniu
dzialalno$ci maklerskiej. Tak stan rzeczy wplywa na wzrost kosztéw stalych po stronie doméw maklerskich (np.
kwestia sub-outsourcingu).

Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
adekwatnosci kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowychz23 (zwana dalej Pakietem
CAD/CRD)

Zmiany w sposobie obliczania ryzyka rynkowego i kredytowego oraz wymogi kapitalowe

Transpozycja przepisow dyrektywy CAD/CRD do polskiego porzadku prawnego nastgpita w drodze nowelizacji
ustawy Prawo bankowe z dnia 26 stycznia 2007 r.24, uchwaly KNB z 13 marca 2007 r.25 oraz nowelizacji ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 4 wrze$nia 2008 r.26

Implementacja CAD/CRD koncentrowala sie na trzech podstawowych zagadnieniach:

1) minimalnych wymogach kapitatlowych,
2) procesie badania nadzorczego,
3) idyscyplinie rynkowe;.

Nowe regulacje wprowadzily zmiany w sposobie obliczania ryzyka rynkowego i kredytowego oraz odrebne
wyliczanie wymogow kapitalowych dla ryzyka operacyjnego, co wigzalo sie dla domoéw maklerskich z wysokimi
kosztami dostosowania.

23 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/?uri=CELEX%3A32006L0049
24 Dz.U. 2007 nr 42 poz. 272

25 https://www.knf.gov.pl/Images/u1_2007_tcm75-8527.pdf

26 Dz.U. 2009 nr 165 poz. 1316
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Domy maklerskie otrzymaty mozliwoé¢, za zgodg KNF, samodzielnego szacowania wymagan kapitalowych przy
pomocy wlasnych zaawansowanych modeli oraz oceny ryzyka na jakie narazony jest dom maklerski, co dawatlo
dokladniejsze powigzanie wymogow kapitalowych z ryzykiem wystepujacym w ich dzialalnoéci.

Zgodnie z nowymi zasadami, wysoko$é¢ kapitatlow nadzorowanych (kapital, jaki musial utrzymywaé dom
maklerski) miat by¢ wieksza z dwoch wielkoSci: catkowitego wymogu kapitalowego lub kapitalu wewnetrznego.

W celu obliczania kapitalu wewnetrznego domy maklerskie zostaly zobowiazane do wprowadzenia
wewnetrznego procesu oceny adekwatnos$ci kapitalowej, a takze zostaly zobowigzane do posiadania systemu
zarzadzania ryzykiem, ktérego elementem mial by¢ wyzej wymieniony wewnetrzny proces oceny adekwatnosci
kapitalowej. Wewnetrzny proces oceny adekwatno$ci kapitalowej stosowanego przez dom maklerski bedzie
przedmiotem badania i oceny KNF. Informacje zwigzane z obliczaniem i utrzymywaniem wymogéw
kapitalowych podlegaja ujawnieniu przez domy maklerskie27.

Dyrektywa CAD/CRD nalozyla takze na KNF nowe obowiazki nadzorcze w stosunku do doméw maklerskich,
ktore wezedniej nie byly realizowane przez KNF, ani KPWiG. W celu zabezpieczenia efektywno$ci nadzoru nad
wymogami kapitalowymi sprawowanymi przez KNF, zaproponowano okreslenie dodatkowych narzedzi
nadzorczych poprzez zdefiniowanie sankcji mozliwych do nalozenia na domy maklerskie.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/111/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r.
zmieniajaca dyrektywy 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2007/64/WE w odniesieniu do bankow
powiazanych z centralnymi instytucjami, niektorych pozycji funduszy wlasnych, duzych
ekspozycji, uzgodnien w zakresie nadzoru oraz zarzadzania w sytuacji kryzysowej (zwana dalej
Pakietem CRDII)28

Zmiany w zakresie wymogow adekwatnosci kapitalowej

Pakiet CRD II mial na celu zwiekszenie stabilno$ci i bezpieczenstwa rynku finansowego poprzez wprowadzenie
zmian w zakresie wymogbéw adekwatnosci kapitalowej dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
okreélajac zasady dotyczace obliczania funduszy wlasnych oraz zasady ich nadzoru ostroznoSciowego. Termin
implementacji CRD II wyznaczony zostal na 31 grudnia 2010 .

Pakiet CRD II zostal zaimplementowany do prawa polskiego w drodze ustawy z dnia 28 kwietnia 2011 1. 0
zmianie ustawy - Prawo bankowe, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym?29 .

Pakiet ten wprowadzil limity zaangazowania doméw maklerskich finansujgcych sp6tki spoza sektora
finansowego. Dom maklerski bedzie mogl zainwestowaé w pojedynczy podmiot nie wiecej niz 15% jego
kapitatlow nadzorowanych (rozumianych jako kapitaly wlasne pomniejszone o aktywa ryzykowne). Dodatkowo,
lgczna warto$¢ wspomnianej inwestycji nie bedzie mogla przekroczy¢ 60% kapitalow nadzorowanych. Sytuacja
ta stanowila znaczgce utrudnienie w prowadzeniu dzialalnoéci inwestycyjnej w szczegdlno$ci przez mniejsze
domy maklerskie angazujace sie w walory spolek w procesie pre-IPO, prowadzace dzialalno$é private equity
oraz inwestujace w akcje spolek z GPW na wlasny rachunek.

Jedna z wazniejszych zmian wplywajacych na swobode dzialalnoéci domoéw maklerskich bylo upowaznienie
KNF do ingerencji w rozne aspekty prowadzonej przez domy maklerskie dzialalno$ci gospodarczej. Dyrektywa
ta poszerzyta rowniez zakres operacji (czynnoéci), na ktére dom maklerski musial uzyskaé zgode Komisji. Zgoda
KNF zaczela by¢ wymagana na:

1) zaliczenie do kapitaléw nadzorowanych domu maklerskiego instrumentéw finansowych
wyemitowanych przez dom maklerski, innych niz akcje albo udzialy, o nieoznaczonym terminie wykupu
lub z pierwotnym terminem zapadalno$ci wynoszacym co najmniej 30 lat;

27 Informacja o rzadowym projekcie ustawy o zmianie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw wraz z projektami aktow wykonawczych (druk 64), Biuro Analiz Sejmowych,
http://orka.sejm.gov.pl/rexdomké6.nsf/Opdodr?OpenPage&nr=64

28 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:32009L0111

29 Dz. U. Nr 131, poz. 763
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2) wykup lub umorzenie instrumentéw wymienionych wyzej w punkcie 1, zaliczonych do kapitalow
zasadniczych domu maklerskiego;
3) zaliczanie przez dom maklerski kapitaléw uzupekiajacych III kategorii do kapitaléw nadzorowanych.

Dodatkowo w rozporzadzeniu wykonawczym do dyrektywys3c ustawodawca szczegoélowo okresélit zakres i
szczegblowe zasady wyznaczania calkowitego wymogu kapitalowego, maksymalna wysoko$é¢ kredytéw, pozyczek
i wyemitowanych dluznych papieréw warto$ciowych w stosunku do kapitaléw dla tych domoé6w maklerskich,
warunki zarzadzania ryzykiem i funkcjonowania systemu kontroli wewnetrznej w domu maklerskim oraz
szacowania przez dom maklerski kapitalu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu szacowania i
utrzymywania tego kapitatu.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
zmiany dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogow kapitalowych
dotyczacych portfela handlowego i restrukturyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki
wynagrodzens3! (zwane dalej CRD III)

Zwiekszenie kontroli wynagrodzen oséb podejmujacych ryzykowne decyzje mogace zagrazaé
stabilno$ci finansowej

Dyrektywa zostala wydana w zwigzku z bankructwami wielu instytucji na rynku finansowym, co bylo
spowodowane podejmowaniem przez nie nadmiernego ryzyka. Unijny prawodawca uznal, ze jednym z
czynnikéw przyczyniajacych sie do takiej sytuacji byla nieodpowiednia struktura wynagrodzen w instytucjach
finansowych. Celem CRD III bylo wiec zwiekszenie kontroli wynagrodzen oséb podejmujacych ryzykowne
decyzje mogace zagrazac stabilno$ci finansowej. Na firmy inwestycyjne zostal nalozony wymog stosowania
polityki wynagrodzen zgodnej z zasadami skutecznego zarzadzania ryzykiem - dla pracownikow, ktérych
dzialania majg istotny wplyw na profil ryzyka danej instytucjis2. Rozwigzania te kierowane byly przede
wszystkim do specyfiki dzialalnoéci bankow inwestycyjnych, utrzymujacych znaczne portfele handlowe i
prowadzace dzialalno§é¢ inwestycyjngs3s.

W Polsce implementacja CRD III nastapila w drodze ustawy z 28 kwietnia 2011 r. o zmianie ustawy Prawo
bankowe, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym,
ktoéra weszla w zycie 12 lipca 2011 r.34 i upowaznila Ministra Finans6w do ustalenia dla doméw maklerskich
wytycznych okre$lajacych polityke zmiennych wynagrodzen os6b zajmujacych stanowiska kierownicze w
bankach i domach maklerskich.

Rezultatem prac jest rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 2 grudnia 2011 r. w sprawie zasad ustalania
przez dom maklerski polityki zmiennych skltadnikow wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kierownicze.35
Zgodnie z ta regulacja, w przypadku funkcjonowania systemu ustalania wysokoéci sktadnikow wynagrodzen
zaleznych od wynikéw, za podstawe wysokoSci wynagrodzenia przyjeto ocene efektéw pracy danej osoby lub
danej jednostki organizacyjnej w odniesieniu do ogbélnych wynikéw domu maklerskiego (w oparciu o dane z co
najmniej trzech ostatnich lat obrotowych). Wprowadzono takze kilka postanowien odnoszacych sie wylacznie
do tak zwanych znaczacych doméw maklerskich. W ich przypadku co najmniej 50% zmiennych skltadnikow
wynagrodzen to co do zasady akcje lub udzialy domu maklerskiego lub inne instrumenty finansowe, ktérych
warto$¢ jest powigzana z sytuacja finansowa domu maklerskiego. Co wiecej, w ich przypadku co najmniej 40%
zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia musi by¢ uzalezniona od efektéw pracy danej osoby.

30 Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie okre§lenia szczegdlowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych, bankdow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz
warunkow szacowania przez dom maklerski kapitalu wewnetrznego,  Dz.U. z 2012 r. poz. 1072.

3t Dz. U. UE L 329/3 z dnia 14.12.2010 1.

32 http://serwer1390605.home.pl/wp/wp-content/uploads/2015/06/4-10-2011.pdf

33 http://serwer1390605.home.pl/wp/wp-content/uploads/2015/06/4-10-2011.pdf

34 Dz. U. Nr 131, poz. 763

35 Dz.U. 2011 nr 263 poz. 1569
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Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w
sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentow centralnych i repozytoriow transakcji (zwane dalej EMIR)36

Nowe obowiazki ewidencjonowania i zglaszania do repozytorium transakcji zawieranych
pochodnych na rynku regulowanym oraz poza nim (OTC)

Kolejna regulacja, ktora nalozyta na domy maklerskie nowe obowiazki regulacyjne byto Rozporzadzenie EMIR
oraz powigzane z nim akty wykonawcze37.

EMIR wszed} w zycie 16 sierpnia 2012 r., ale jego pelne wdrozenie zostalo odsuniete w czasie z uwagi na czas

potrzebny do wejScia w zycie rozporzadzen delegowanych oraz aktéw wykonawczych. Wiekszo$é powigzanych z
Rozporzadzeniem aktow wykonawczych weszlo w zycie 15 marca 2013 r., przy czym dla niektorych obowigzkow
wprowadzone zostaly okresy przej$ciowe (szczegbdlowy wykaz znajduje sie w art. 5 Rozporzadzenia 1247/2012).

EMIR nalozyl na domy maklerskie obowiazki zwigzane gléwnie z zawieraniem transakcji pochodnych na rynku
regulowanym oraz poza nim (OTC). Przepisy EMIR maja zastosowanie do kontrahentéw finansowych oraz
niefinansowych, o ile przekrocza oni okres§lone progi warto$ci pozycji na rynku OTC (progi wymienione sg w art.
11 Rozporzadzenia 149/2013).

Rozporzadzenie to wprowadzilo m.in. nowa kategorie podmiotu na rynku ustug finansowych — CCP, ktory to
podmiot, jest nabywca dla kazdego sprzedawcy i sprzedawca dla kazdego nabywcy (np. KDPW_CCP). Od 12
lutego 2014 r. domy maklerskie maja obowiazek ewidencjonowania i zglaszania do repozytorium transakeji
zarejestrowanego zgodnie z wymogami EMIR, zaréwno transakeji na instrumentach pochodnych gietdowych
oraz zawieranych na OTC. Informacje te musza by¢ zglaszane nie péZniej niz w dniu roboczym nastepujacym po
zawarciu, zmianie lub rozwigzaniu kontraktu. Raportowanie obejmuje transakcje zawarte od 16 sierpnia 2012 .
oraz wczesniejsze, ktore obowiazuja nadal w tym dniu. W celu realizacji obowigzku, domy maklerskie musza
uzyskaé¢ numer LEI (Legal Entity Identifier) — indywidualny kod identyfikujacy strony transakcji. W
odniesieniu do rynku regulowanego obowigzek ten moze by¢ realizowany przez KPDWP_CCP. Obowiazek
uczestnictwa w systemie raportowania wymaga od domoéw maklerskich posiadania odpowiednich systemoéw
umozliwiajacych raportowanie transakcji lub ponoszenie oplat zwigzanych z nabyciem ustugi tego rodzaju.

W odniesieniu do kontraktow, ktore nie musza by¢ obowigzkowo rozliczane przez CCP, domy maklerskie maja
obowiazek ograniczania ryzyka poprzez: przestrzeganie okreslonych procedur i uzgodnien zapewniajacych
monitorowanie i zarzadzanie ryzykiem operacyjnym oraz kredytowym, obejmujace m. in. terminowe
zatwierdzanie warunkoéw kontraktu, uzgadnianie portfeli (poréwnanie i weryfikacja danych), procedur w
zakresie wykrywanie i rozstrzyganie spor6w pomiedzy stronami, dotyczacych uznania kontraktu, wycen lub
wymiany zabezpieczen, a takze poprzez monitorowanie warto$ci kontraktow.

Polska ustawa przewiduje rowniez wysokie kary za niewypelienie obowigzkéw EMIR, nakladane przez KNF w
drodze decyzji (art. 173a UOIF). Wysoko$¢ kar, ktére dom maklerski moze ponieé¢ za uchybienie obowigzkom
jest wysoka i zalezna od wysoko$ci osigganego przychodu:

36 Dz. U. UE L 201/1 z dnia 27.7.2012 1.

37 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) NR 149/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupekiajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych posrednich uzgodnien
rozliczeniowych, obowiazku rozliczania, rejestru publicznego, dostepu do systemu obrotu, kontrahentéw niefinansowych, technik
ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sa
rozliczane przez kontrahenta centralnego (Dz. U. UE L 52/11 z dnia 23.02.2013 r.), Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) NR 148/2013
z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupekiajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakeji w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych minimalny poziom szczegélowosci informacji podlegajacych zgloszeniu
repozytoriom transakcji (Dz U. UE L 52/1 z dnia 23.2.2013 r.), Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) NR 1247/2012 z dnia 19 grudnia
2012 r. ustanawiajace wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do formatu i czestotliwosci dokonywania zgloszen dotyczacych
transakcji do repozytoriow transakcji zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji
(Dz. U. UE L 353/20 z dnia 21.12.2012 r.), Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2015/2205 z dnia 6 sierpnia 2015 r. uzupekiajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
obowiazku rozliczania (Dz. U. UE L 314/13 z dnia 1.12.2015 1.)
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— do 10 000 000 zl, nie wiecej niz 10% przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym albo zatwierdzonym
sprawozdaniu finansowym,

— do 10 000 000 zl, jezeli wbrew obowigzkowi nie sporzadzili lub nie poddali badaniu sprawozdania
finansowego,

— do 1000 000 z — w przypadku kontrahentéw, ktérzy nie maja obowiazku sporzadzania sprawozdania
finansowego.

Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaws$

Celem ustawy bylo dostosowanie polskich przepiséw do Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow
ryzyka kredytowego oraz Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca
2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcjiso.

Ustawa dotyczyla uregulowania materii zwiazanej z dokonywaniem krotkiej sprzedazy rozumianej jako strategia
inwestycyjna polegajgca na sprzedazy papieréow warto$ciowych niebedacych wlasnos$cia sprzedajacego.

Ustawa ta tez zmienila spos6b inwestowania przez klientéw detalicznych firm inwestycyjnych w instrumenty
pochodne, ktore nie sg rozliczane przez CCP — instytucje rozliczeniowa posiadajgca status centralnego
kontrahenta. Nowelizacja ustanowila minimalng wysoko$¢ wymaganego depozytu zabezpieczajacego,
potrzebnego do realizacji przez firme inwestycyjna zlecenia klienta detalicznego nabycia lub zbycia
instrumentéw pochodnych. Ustawa okreslila wysoko$¢ depozytu na poziomie 1% warto$ci nominalne;j
instrumentu finansowego, tj. wprowadzono ograniczenie stosowania przez firmy inwestycyjne, tzw. dZwigni
finansowej do poziomu 1:100. Zmiana weszla w zycie 16 lipca 2015 r.

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz
niektérych innych ustaw4e

Celem ustawy byla zmiana modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitalowym, poprzez rozszerzenie
partycypacji poszczego6lnych grup podmiotéw prowadzacych dzialalno$é na rynku kapitalowym w ponoszeniu
kosztéw nadzoru nad tym rynkiem.

Model ktory funkcjonowat przed wejSciem w zycie ustawy nie byl spdjny z modelami funkcjonujacymi w
pozostalych sektorach rynku finansowego (bankowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym), nie obejmowal
bowiem podmiotéw prowadzacych dzialalnoé¢ na rynku kapitalowym oraz nier6wno rozkladal koszty pomiedzy
poszczegoblne grupy podmiotow. W okolto 87%Kkoszty nadzoru pokrywane byly z oplat wnoszonych przez GPW i
KDPW.

Ustawa objela bezposrednimi oplatami za nadzoér nad rynkiem kapitalowym réwniez domy maklerskie, obok
TFI, spolek publicznych, izb rozliczeniowych, izb rozrachunkowych, itd. Wg nowych przepiséw od domu
maklerskiego pobiera sie roczna oplate ustalang na podstawie $redniej wartosci przychodow ogélem w okresie
trzech lat poprzedzajacych rok, za ktory nalezna jest oplata, w wysokoSci nie wiekszej niz 0,5% tej $redniej,
jednak nie mniej niz rownowarto$¢ w zlotych 750 euro (jest to kwota 4 mln z}).

Ograniczenie oplat ponoszonych na pokrycie kosztéw nadzoru przez GPW i KDPW mialo znalez¢
odzwierciedlenie w wysoko$ci optat ponoszonych na rzecz GPW i KDPW przez podmioty dzialajace na rynku
kapitalowym, w szczegolnosci przez domy maklerskie. W dalszej kolejnoSci zmiana ta miala da¢ mozliwo$é
obnizek prowizji pobieranych przez domy maklerskie od inwestoréw gieldowych, zar6wno instytucjonalnych,
jak i indywidualnych4:.

Ustawa o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku
Finansowym42

38 Dz.U. 2015 poz. 73

39 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32012R0919

40 Dz.U. 2015 poz. 1260

41 KNF, Propozycja zmiany modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitalowym, 28.05.2012, www.knf.gov.pl
42 Dz.U. 2015 poz. 1348
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Rzecznik Finansowy i postepowanie reklamacyjne

W dniu 5 sierpnia 2015 r. uchwalono ustawe o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego
i 0 Rzeczniku Finansowym. Ustawa ta weszla w zycie 11 pazdziernika 2015 r., i w tym dniu Rzecznik
Ubezpieczonych stal sie Rzecznikiem Finansowym (dalej: ,,Rzecznik”).

Rzecznik finansowy reprezentuje interesy klientow podmiotow rynku finansowego. Ustawa ta objela swym
zakresem wszystkie instytucje finansowe, w tym domy maklerskie. Ustawa wskazuje maksymalne kwoty stawek
optat przekazywanych na dzialalno$¢ Rzecznika, dla firm inwestycyjnych oplata ta wynosi 0.02% Sredniej
wartoSci przychodow ogdtem w okresie trzech lat poprzedzajacych rok, za ktory jest nalezna oplata.

Objecie nadzorem Rzecznika Finansowego oraz wdrozenie nowego postepowania reklamacyjnego spowodowato
po stronie instytucji finansowych znaczny wzrost kosztow prowadzonej dzialalnosci gospodarcze;j.

Warto w tym miejscu podkresli¢, iz KNF w dniu 26 maja 2015 r. podjela uchwale w sprawie nowych ,,Zasad
rozpatrywania reklamacji przez instytucje finansowe”, ktore zastapia dotychczas obowigzujace wytyczne KNF w
tym zakresie z dnia 10 maja 2011 r. Nowe zasady uchwalone przez KNF w dniu 26 maja 2015 r. zawieraja w
sobie dotychczasowe wytyczne KNF w sprawie rozpatrywania reklamacji oraz wytyczne opublikowane przez
Europejskie Urzedy.

Ponadto, firmy inwestycyjne $wiadczg ustuge maklerska na podstawie regulaminu oraz umowy o §wiadczenie tej
ustugi zawartej z klientem, to jest § 24 ust.1 rozporzadzenia z dnia 24 wrzeénia 2012 r. w sprawie w sprawie
trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw. Zgodnie z § 25 ust.13 pkt 10 powolanego wyzej
rozporzadzenia regulamin $wiadczenia ustug maklerskich obowiazkowo zawiera sposoby i terminy zalatwiania
skarg skladanych przez klienta (powielanie kompetencji organéw nadzoru, w praktyce prowadzi do
nadmiernych uciqzliwosci po stronie firm inwestycyjnych oraz moze prowadzié¢ do wydawania przez organy
nadzorcze decyzji ktore bedq pozostawaty ze sobq w sprzecznosci).

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) nr 575/2013 z dnia 26
czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/201243 oraz

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéow dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i
uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE44, (zwane dalej Pakietem CRDIV/CRR)

Rozporzadzenie CRR jest w caloSci wigzgce i bezpos$rednio stosowane we wszystkich panstwach czlonkowskich
Unii Europejskiej od 1 stycznia 2014 r. Jako termin implementacji dyrektywy wskazano za$ 31 grudnia 2013 r., z
wyjatkiem przepisow dyrektywy dotyczacych buforow kapitalowych, ktére maja zastosowanie od 1 stycznia 2016
r

Pakiet CRDIV/CRR zostal zaimplementowany w Polsce w drodze ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze
makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu ryzykiem kryzysowym w systemie
finansowym, ktore weszly w zycie od 1 listopada 2015 r4s.

Do najwazniejszych zmian, jakie znalazly sie w pakiecie CRD IV/CRR, zaliczy¢ mozna:

* podniesienie jakoSci, spojnosci i transparentnoéci funduszy wlasnych,

*  objecie wymogami kapitalowymi dodatkowych rodzajéow ryzyka (np. zwigzanych z instrumentami
pochodnymi),

» ograniczenie lewarowania (tj. wspolczynnika dzwigni),

= wprowadzenie dedykowanych rozwigzan antycyklicznych, w postaci antycyklicznego bufora
kapitalowego,

= wprowadzenie wigzacych norm pltynnosci krétko- i dlugoterminowej,

» uszczegOlowienie zagadnien zwigzanych z tadem korporacyjnym i zarzadzaniem ryzykiem.

43 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN
44 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32013L0036
45 Dz.U. 2015 poz. 1513
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Rozporzadzenie CRR wprowadzilo wymogi w zakresie funduszy wlasnych instytucji finansowych —
wspolezynnik kapitalu podstawowego Tier I na poziomie 4,5%, wspdlczynnik kapitalu Tier I na poziomie 6%
oraz laczny wspolczynnik kapitalowy na poziomie 8%. Kazda instytucja przedstawia wlasciwemu organowi
sprawozdanie z wykonania tych obowiazkéw co najmniej raz na p6t roku.

Regulacja wprowadzila takze wymogi w zakresie funduszy wlasnych z tytulu ryzyka rynkowego, z tytutu ryzyka
rozliczenia oraz z tytulu ryzyka zwiazanego z korektg wyceny kredytowe;j.

Dyrektywa CRD IV wprowadzila za§ wymogi dotyczace kapitalu zalozycielskiego (sumy rzedu od kilkudziesieciu
do kilkuset tysiecy Euro) firm inwestycyjnych jak rowniez w niektérych przypadkach dotyczace ubezpieczenia
odpowiedzialno$ci z tytulu prowadzenia dzialalnoSci zawodowej. Regulacja wprowadzila rowniez szereg
buforéw kapitalowych tyczacych sie doméw maklerskich — bufor zabezpieczajacy z kapitalu podstawowego Tier
1 (2,5% lacznej kwoty ekspozycji na ryzyko), bufor antycykliczny oraz fakultatywny dla panistw czlonkowskich
bufor ryzyka systemowego (z kapitalu podstawowego Tier 1, ustanawiany w odniesieniu do sektora finansowego
lub co najmniej jednego podzbioru tego sektora). Za nieprzestrzeganie tych buforéw groza ograniczenia w
zakresie wyplat zyskow.

Z punktu widzenia doméw maklerskich kluczowe znaczenie maja jednak obligatoryjne sankcje administracyjne
wprowadzone przez dyrektywe CRD IV. Zgodnie z Dyrektywa, sankcje i inne $§rodki administracyjne musza by¢
skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace. Organom panstw cztonkowskich przyznano uprawnienia
informacyjno-dochodzeniowe oraz umozliwiono im dokonywanie inspekcji w lokalach kontrolowanych
podmiotow. Dyrektywa zezwala, aby sankcje za naruszenia mozna naklada¢ na czlonkéw organu zarzadzajacego
danej instytucji finansowej oraz na inne osoby fizyczne odpowiedzialne za dane naruszenie.

Polskie przepisy implementujace pakiet CRDIV/CRR przewiduja:

e mozliwo$é nalozenia na firme inwestycyjna, ktéra narusza przepisy ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi lub przepisy nieograniczonego kregu innych ustaw majacych zastosowanie do dzialalno$ci
firmy inwestycyjnej kary w wysokoSci do 10% przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy.

e wsytuacji, w ktérej finansowa spotka holdingowa, finansowa spo6tka holdingowa o dzialalnos$ci
mieszanej lub sp6tka holdingowa o dzialalnoSci mieszanej narusza przepisy ustawy, przepisy wydane na
jej podstawie oraz przepisy rozporzadzenia 575/2013 Komisja moze nalozy¢ kare pieniezng do 10%
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy a na osobe
fizyczng odpowiedzialng za zaistniale naruszenie do wysokoS$ci 20 min. zl.

e ze na kazda osobe fizyczna, ktéra zgodnie z art. 110 m ust. 1-3 oraz 110 zd ust. 11 3 nie przekazala
Komisji dowolnej informacji w dowolnym terminie zgodnie z zadaniem skierowanym przez Komisje lub
jej upowaznionego przedstawiciela, Komisja moze nalozy¢ kare pieniezng w wysokoéci 1 mln zl.

Zgodnie z polskimi przepisami domy maklerskie musza takze utrzymywaé¢ w kazdym czasie_ poziom funduszy
whasnych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 118 rozporzadzenia 575/2013, na poziomie nie nizszym niz poziom
kapitalu wewnetrznego, czego Dyrektywy CRD IV nie nakazuje. Artykul 73 Dyrektywy wskazuje, ze jedynie
nalezy posiada¢ odpowiednie procedury pozwalajgce na stale utrzymywanie poziomu funduszy wlasnych o czym
jest juz mowa w zdaniu drugim art.110 e ust.1 projektu ustawy.

Zmiana ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow

Zwiekszone uprawnienia Prezesa UOKiK

W dniu 5 sierpnia 2015 r. uchwalono nowelizacje ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw, ktéra weszla w
zycie 17 kwietnia 2016 r46.

Nowelizacja ta zwiekszyla uprawnienia Prezesa UOKiK. Na mocy tej nowelizacji Prezes UOKIiK zyskat prawo do
wydawania, w trybie administracyjnym, decyzji w sprawie zakazu stosowania niedozwolonych postanowien
wzorcoOw umowy, a takze prawo do wydawania tzw. decyzji tymczasowych — na wzor postepowan w sprawie
praktyk ograniczajgcych konkurencje. Decyzje te maja stanowié szybka reakcje na praktyki zagrazajace

46 Dz.U. 2015 poz. 1634
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zbiorowym interesom konsumentéw. Decyzja tymczasowa moze zobowigzaé przedsiebiorce do zaniechania
okreslonych dzialan jeszcze w toku postepowania w sprawie naruszenia zbiorowych interes6w konsumentéw.

Z perspektywy wszystkich instytucji finansowych kluczowe bylo jednak rozszerzenie katalogu praktyk
naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw poprzez dodanie praktyki, ktéra ma na celu zwalczanie tzw.
misselingu na etapie oferowania produktu przez przedstawicieli przedsiebiorcy. Praktyka naruszajaca zbiorowe
interesy konsumentdw staje sie ,proponowanie konsumentom nabycia ustug finansowych, ktore nie
odpowiadaja potrzebom tych konsumentéw ustalonym z uwzglednieniem dostepnych przedsiebiorcy informacji
w zakresie cech tych konsumentéw lub proponowanie nabycia tych ustug w sposéb nieadekwatny do ich
charakteru” (art. 24 ust. 2 pkt 4 ustawy).

Na mocy tej nowelizacji wprowadzona zostala roéwniez instytucja "tajemniczego klienta", ktéra pozwala na
uzyskanie dowodow w postepowaniu w sprawie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentéw. Nalezy
jednakze zaznaczy¢, ze UOKiK moze skorzystaé z tego rozwigzania tylko za zgoda sadu.

Ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wykonywaniu umowy miedzy Rzadem Rzeczypospolitej
Polskiej a Rzadem Stanéw Zjednoczonych Ameryki w sprawie poprawy wypekliania
miedzynarodowych obowiazkéw podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa FATCA#7

Obowiazek wymiany informacji

Dodatkowe obowiazki regulacyjne dla dom6éw maklerskich sa w ostatnich latach spowodowane nie tylko
regulacjami UE, ale takze umowami z innymi krajami, z ktérymi Polska posiada stosunki gospodarcze. W dniu 77
pazdziernika 2014 r. Polska zawarla z USA umowe w sprawie poprawy wypeliania miedzynarodowych
obowigzkow podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa FATCA, na mocy ktérej zobowiazala sie do
wprowadzenia regulacji stuzacych wykonywaniu FATCA.

Regulacje FATCA maja na celu zobligowanie zagranicznych instytucji finansowych (FFI) do zawierania
porozumien, bezposrednio z amerykanska administracja skarbowa (IRS), zobowigzujacych do przekazywania
do USA danych o stanach rachunkéw, uzyskiwanych dochodach oraz ich wlascicielach, bedacych podatnikami
tego kraju, dla celow weryfikacji prawidlowosci zobowigzan podatkowych.

Ustawodawstwo FATCA przewiduje, ze w przypadku odmowy zawarcia porozumienia z IRS, instytucja
finansowa uzyskujaca dochody ze zrddel na terenie USA, obciazona bedzie podatkiem w wysokosSci 30%, co w
istocie prowadziloby do konieczno$ci odstapienia przez instytucji finansowe do inwestowania na rynku USA,
np. w amerykanskie papiery warto$ciowe. W ramach porozumien w IRS polskie instytucje finansowe zostaly
zobowigzane do identyfikowania amerykanskich rachunkéw raportowanych oraz rachunkéw posiadanych przez
wylaczone instytucje finansowe, a takze pozyskiwania i przekazywania ministrowi wlasciwemu do spraw
finans6w publicznych lub organowi upowaznionemu informacji o amerykanskich rachunkach lub informacji o
braku konieczno$ci raportowania.

Po wejsciu w zycie ustawy FATCA domy maklerskie zostaly zobowigzane przy otworzeniu rachunku dla nowego
klienta do uzyskania o§wiadczen dotyczacych rezydencji lub obywatelstwa USA (w przypadku oséb fizycznych)
albo o$wiadczenia okreslajacego status FACTA (dla oséb prawnych i jednostek organizacyjnych). W niektorych
przypadkach domy maklerskie sg zobowigzane wystapi¢ o dostarczenie dokumentéw potwierdzajacych status
rezydencji podatkowej. W stosunku do klientéw instytucjonalnych domy maklerskie muszg zweryfikowaé
zaro6wno nich samych, jak i ich ostatecznych beneficjentow w zakresie rezydencji podatkowej. Brak
o$wiadczenia uniemozliwia otworzenie nowego rachunku. Ponadto, domy maklerskie zostaly zobowigzane do
odebrania powyzszych o§wiadczen réwniez od istniejacych klientéw, ktérych rachunki zostaly otwarte w okresie
od1 lipca 2014 r. do 30 listopada 2015 .

47 Umowa miedzy rzadem Rzeczpospolitej Polskiej a Rzadem Stanéw Zjednoczonych Ameryki w sprawie poprawy wypelniania
miedzynarodowych obowiazkéw podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa FATCA, oraz towarzyszace Uzgodnienia Konicowe, podpisane
w Warszawie dnia 77 pazdziernika 2014 r., Dz. U. z 2015 r. poz. 1647.
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Brak przekazania przez klienta o$wiadczenia FACTA skutkuje obowiazkiem blokady rachunku. Domy
maklerskie sa zobowigzane do monitorowania okoliczno$ci, ktére moglyby wplynaé na zmiane o§wiadczenia,
potwierdzenia jego zasadno$ci na podstawie innych dokumentéw i wyjasnien od posiadaczy rachunkéw. W
niektorych przypadkach domy maklerskie sa zobowiazane do przekazywania informacji o klientach lub ich
rachunkach bezposrednio do ministra lub upowaznionego przez niego organu.

Postanowienia tej umowy zostaly zaimplementowane w drodze ustawy z dnia 9 pazdziernika 2015 . o
wykonywaniu umowy miedzy Rzadem Rzeczypospolitej Polskiej a Rzadem Stanéw Zjednoczonych Ameryki w
sprawie poprawy wypelniania miedzynarodowych obowiazkéw podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa
FATCA 48, ktora weszla w zycie w dniu 1 grudnia 2015 1.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r.
zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i
informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektére duze jednostki oraz grupy49.

Raportowanie pozafinansowe

Domy maklerskie, ktore spelniajg kryteria jednostek zaufania publicznego — tj. zatrudniaja powyzej 500 0s6b
oraz osiagaja sume bilansowa powyzej 20 mln EUR lub przychody netto powyzej 40 mln EUR rocznie zostaly
objete takze nowymi obowigzkami w zakresie raportowania pozafinansowego. Obowiazki te naklada

Dyrektywa naklada obowiazek ujawniania w sprawozdaniu z dzialalnosSci, o§wiadczenia na temat informacji
niefinansowych w zakresie co najmniej zagadnien spotecznych, pracowniczych, $érodowiska naturalnego,
poszanowania praw czlowieka oraz przeciwdzialania korupcji i tapownictwu.

Obowiazek ten zostal zaimplementowany do prawa polskiego w ustawie o zmianie ustawy o rachunkowosci z
dnia 15 grudnia 2016 r.5°, ktéra weszla w zycie 26.01.2017 r. i ma zastosowanie po raz pierwszy do sprawozdan
sporzadzonych za rok obrotowy rozpoczynajacy sie od dnia 1 stycznia 2017 r. Wymog ten dla domow
maklerskich oznacza obowiazek wprowadzenia nowej metodyki sporzadzenia sprawozdan finansowych.

WYTYCZNE I STANOWISKA KNF

Stanowisko KNF z 27 maja 2014 w sprawie funkcjonowania systemu nadzoru zgodno$ci z
prawems1

Stanowisko KNF bylo zwiazane z implementacja Dyrektywy MIFID I, kt6ra narzucila takze nowe zasady
odnos$nie wewnetrznego funkcjonowania firmy inwestycyjnej tj. warunkéw technicznych i organizacyjnych
wymaganych do prowadzenia dzialalno$ci nadzorowane;.

Nowowprowadzone przepisy uregulowaly w sposob dotychczas nieznany takie zagadnienia jak: ogblne zasady
zwigzane z organizacjq firmy inwestycyjnej, outsourcing, przechowywanie aktywow klientow, zarzadzanie
konfliktami intereséw czy tez reguly dokonywania inwestycji wlasnych przez osoby powigzane z firma
inwestycyjna.

Wsrdd implementowanych regulacji w obszarze warunkéw organizacyjnych wyrdznia sie w pierwszej kolejnoéci
nowy ksztalt mechanizméw wewnetrznych firmy inwestycyjne;j.

Prawodawca polski, w §lad za przepisami MiFID, wyr6znil cztery, nastepujace podstawowe systemy
wewnetrzne, jakie winny funkcjonowac w firmie inwestycyjne;j:

- kontroli wewnetrznej,
- zarzadzania ryzykiem,
- audytu wewnetrznego,

- nadzoru zgodno$ci dzialalnoSci z prawem (compliance).

48 Dz. U. z 2015 r. poz. 1712.

49 Dz. U. UE L 330 z 15.11.2014 T.

50 Dz.U. z 2017 1. poz. 61.

5t https://www.knf.gov.pl/Images/list_czynosci_nadzorcze_28052014_tcm?75-38064.pdf
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Do momentu transpozycji w krajowych regulacjach prawnych przepisow systemu MiFID w krajowym prawie
rynku kapitalowego istnialy jedynie ogb6lne, czastkowe regulacje zwiazane z dzialalno$cia komorki nadzoru
wewnetrznego.

Stanowisko KNF zmierzalo do tego, aby kazdy dom maklerski stworzyl u siebie komorke compliance, nie
formalnie, a fizycznie.

W stanowisku KNF zebral rowniez liste oczekiwan w stosunku do organow spolek zwigzanych z
funkcjonowaniem takiej komorki, takie jak:

- odpowiedzialno$¢ w domach maklerskich za prawidlowe funkcjonowanie komérki do spraw nadzoru
zgodno$ci dzialalnos$ci z prawem,

- stopien obcigzenia obowiazkami pracownikéw komorki do spraw nadzoru zgodnosci dzialalno$ci z prawem,

- niezalezno$¢ komorki do spraw nadzoru zgodnoSci dzialalnoéci z prawem - Kompetencje oséb wykonujacych
czynno$ci nadzoru zgodno$ci dzialalnoSci z prawem,

- dostep os6b wykonujacych czynnos$ci nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z prawem do wszelkich informacji
niezbednych do prawidlowego wykonywania funkcji,

- regularna ocena adekwatno$ci i skutecznos$ci poprawnosci wdrozonych rozwigzan.

Stanowisko KNF z 30 12.2014 w sprawie przetwarzania danych osobowych klientéw przez
instytucje finansowes2

KNF w swym stanowisku zwrocit uwage instytucjom finansowym na przestrzeganie art. 26 ust. 1 pkt 3 ustawy o
ochronie danych osobowych, ktory dotyczy obowigzkéw natozonych na administratora danych osobowych
dolozenia szczegoblnej starannosci w celu ochrony danych osobowych, ktérych one dotycza. W szczegolnosci
KNF zwraca uwage, aby dane te byly merytorycznie poprawne. Wymaga to od instytucji finansowych
aktualizacji tych danych, usuwania i poprawiania nieprawidlowych danych lub niekompletnych danych, co w
konsekwencji ma zapewni¢ odpowiednig jako§¢ danych.

Stanowisko KNF z 23.04.2015 w sprawie przechowywania Srodkéw pienieznych klientéw przez
firmy inwestycyjnes3s

Katalog ustug maklerskich §wiadczonych przez firmy inwestycyjne jest zbiorem réznorodnych rodzajow
dzialalnoSci, ktére w sposéb bezposéredni badz poSredni umozliwiaja inwestorom obecno$¢ i aktywno$¢ na
rynku kapitalowym. Wsréd nich przewidziano ustuge prowadzenia rachunkéw pienieznych, ktéra ma niejako
charakter stuzebny, tzn. umozliwia wykorzystanie posiadanych $rodkéw pienieznych i realizacje powzietych
decyzji inwestycyjnych przez inwestora.

Prawodawca europejski, a w §lad za nim prawodawca krajowy, stworzyl zbioér norm, majacy na celu
zagwarantowanie, ze powierzone firmie inwestycyjnej §rodki pieniezne klientéw sa bezpiecznie deponowane,
nalezycie ewidencjonowane (zgodnie z dzialaniami inwestycyjnymi klienta) i chronione przed wykorzystaniem
przez firme inwestycyjna lub osoby trzecie, z ktérymi nie tacza klienta zadne relacje kontraktowe (np. wierzycieli
firmy inwestycyjnej).

W stanowisku tym KNF sformulowal jeszcze raz zasady zwiazane z przechowywaniem i rejestrowaniem stanu
powierzonych $§rodkéw pienieznych przez klientéw firmy inwestycyjnych oraz wskazanie, jakie dzialania
pozwalaja na realizacje obowiazkéw wynikajacych z przepiséw prawa.

1) Przechowywanie Srodkéw pienieznych - odrebnosé Srodkoéw pienieznych klientéw firmy inwestycyjnej od
srodkoéw pienieznych tej firmy.

2) Deponowanie §rodkéw pienieznych powierzonych przez klientéw w sposéb odrebny od §rodkéw pienieznych
firmy inwestycyjne;j.

3) Wybdr deponenta Srodkéw pienieznych powierzonych przez klientow.

4) Ewidencjonowanie zdeponowanych Srodkéw pienieznych powierzanych przez Klientéw

Stanowisko KNF z 21.07.2015 w sprawie wymaganego poziomu depozytu zabezpieczajacego dla
instrumentu finansowego 54

52 https://www.knf.gov.pl/Images/Stanowisko_przetwarzanie_danych_przez_inst_fin_30122014_tcm75-40204.pdf
53 https://www.knf.gov.pl/Images/przechowywanie_srodkow_pienieznych_tcm75-41325.pdf
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Stanowisko KNF jest zwigzane z ustawa z dnia 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw, ktéra ustanowila minimalng wysoko$¢ wymaganego depozytu
zabezpieczajacego, potrzebnego do realizacji przez firme inwestycyjng zlecenia klienta detalicznego nabycia lub
zbycia instrument6w pochodnych. Ustawa okreslila wysoko$¢ depozytu na poziomie 1% wartoéci nominalnej
instrumentu finansowego, tj. wprowadzono ograniczenie stosowania przez firmy inwestycyjne, tzw. dZwigni
finansowej do poziomu 1:100. Zmiana weszla w zycie 16 lipca 2015 1.

W stanowisku swym KNF okreslit sytuacje, stany faktyczne, kiedy firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia
lub zbycia instrumentu finansowego zlozone przez klienta detalicznego, pod warunkiem iz depozyt
zabezpieczajacy wymagany dla danego instrumentu finansowego jest nie mniejszy niz 1% warto$ci nominalnej
tego instrumentu.

Wymog minimalnej wysokoSci wymaganego depozytu zabezpieczajacego, potrzebnego do realizacji przez firme
inwestycyjna zlecenia klienta detalicznego nabycia lub zbycia instrumentéw pochodnych jest wymogiem
krajowym, nie funkcjonujacym w innych krajach Unii Europejskiej, ktory zdaniem KNF skutecznie ogranicza
ryzyko klienta.

Zasady Ladu Korporacyjnego dla instytucji finansowych
Dokument ten zostat przyjety uchwala KNF z 22 lipca 2014 r. Przyjete zasady obowigzuja od 1 stycznia 2015 1.

Zasady Ladu Korporacyjnego sg zbiorem zasad okreslajacych relacje wewnetrzne i zewnetrzne instytucji
nadzorowanych, w tym relacje z udzialowcami i klientami, ich organizacje, funkcjonowanie nadzoru
wewnetrznego oraz kluczowych systemow i funkeji wewnetrznych, a takze organow statutowych i zasad ich
wspoldzialania.

Zgodnie z oczekiwaniami Komisji Nadzoru Finansowego Zasady Ladu Korporacyjnego powinny zostaé przyjete
przez instytucje nadzorowane, stajac sie istotnym dokumentem programowym w ich strategicznej polityce
korporacyjnej oraz wplywaé na ksztaltowanie wlasciwych zasad postepowania instytucji nadzorowanych.

Dokument kladzie duzy nacisk na konieczno$é¢ postawienia wysokich wymogdéw osobom, ktére wchodza w sklad
wspomnianych organéw oraz uksztaltowania odpowiednich relacji z udzialowcami, podkreslajac w
szczegolno$ci konieczno$¢ odpowiedzialnego dzialania udzialowcoéw w interesie instytucji nadzorowane;j
jednoczesénie zalecajac, aby wykonywanie uprawnien korporacyjnych odbywalo sie przy zachowaniu interesu
instytucji nadzorowane;j.

Podkresla wage dobrych relacji instytucji nadzorowanej z klientami. Rzetelne informowanie klientow o
oferowanej ustudze czy produkcie w spos6b zrozumiaty dla przecietnego odbiorcy z uwzglednieniem ryzyka
zwigzanego z nimi jest podstawowym obowigzkiem instytucji, ktéry powinien by¢ realizowany na etapie
komunikacji marketingowej i doboru odpowiedniej dla klienta ushugi czy produktu finansowego oraz
nawigzywania stosunku prawnego, czego instytucje nadzorowane powinny wymagaé od réwniez od podmiotow
wspolpracujacych z nimi.

Dokument odnosi sie takze do polityki wynagrodzen, polityki informacyjnej, a takze potrzeby wzmocnienia roli
nadzoru wewnetrznego (system kontroli wewnetrznej, audytu i zarzadzania ryzykiem).

Konsekwencja za niestosowanie zasad ladu korporacyjnego wskazane zostalo obnizenie oceny BION. Wdrozenie
zasad bylo dla firm procesem wieloetapowym i zlozonym, czesto problematycznym, zwiazanym czesto z
przeorganizowaniem wewnetrznym firm.

Wytyczne dotyczace zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczenstwa
srodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych

Wytyczne te zostaly opublikowane 16 grudnia 2014 r. i oczekiwaniem organu nadzoru bylo wdrozenie ich nie
pozniej niz do 31 grudnia 2016 .

Celem Wytycznych bylo przedstawienie rozumienia adekwatnych przepisow prawa oraz szczegétowych dzialan,
ktore moga shuzyé¢ realizacji norm prawnych w zakresie kwestii zwigzanych z organizacja i bezpieczenstwem
gromadzenia, przetwarzania i przechowywania danych w systemach informatycznych w firmach
inwestycyjnych.

54 https://www.knf.gov.pl/Images/stanowisko_ KNF_DEPOZYT_ZABEZPIECZAJ%C4%84CY_PL_tcm75-42358.pdf
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Konieczno$¢ wydania niniejszych Wytycznych wynika ze znacznego rozwoju technologicznego oraz
systematycznego wzrostu znaczenia obszaru technologii informacyjnej dla dzialalno$ci firm inwestycyjnych, jak
rowniez z pojawienia sie nowych zagrozen w tym zakresie.

Niniejsze Wytyczne maja na celu wskazanie firmom inwestycyjnym oczekiwan nadzorczych dotyczacych
ostroznego i stabilnego zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczenistwa Srodowiska
teleinformatycznego, w szczegblnos$ci ryzykiem zwigzanym z tymi obszarami.

Dokument zawiera 22 Wytyczne, ktére podzielone zostaly na nastepujace obszary:

— strategia i organizacja obszar6w technologii informacyjnej i bezpieczenstwa srodowiska
teleinformatycznego,

— rozw{j $rodowiska teleinformatycznego,

— utrzymanie i eksploatacja srodowiska teleinformatycznego,

— zarzadzanie bezpieczenstwem Srodowiska teleinformatycznego.

Tymczasem zapewnienie zgodno$ci z wytycznymi IT KNF to ciagly proces, ktéry wymaga stworzenia
mechanizmoéw pozwalajacych zaréwno na identyfikacje zmian kluczowych czynnikéw wewnetrznych oraz
zewnetrznych, jak i na biezace dostosowywanie ksztaltu proceséw do tych zmian.

Dostosowanie stanu poczatkowego z oczekiwanym w wytycznych, wymagalo od firm podjecia szeregu dzialan
analitycznych, koncepcyjnych, zakupowych, szkoleniowych oraz wdrozeniowych, ktére mialy wprowadzié
odpowiednie zmiany w procesach, dokumentacji, systemach informatycznych, strukturze organizacyjnej oraz w
obszarze kompetencji i wiedzy pracownikow.

Wytyczne KNF dotyczace swiadczenia uslug maklerskich na rynku OTC instrumentéw
pochodnych

Wytyczne zostaly opublikowane 24 maja 2016 r. i mialy by¢ wdrozone przez domy maklerskie do 30 wrzesnia
2016 r. Celem Wytycznych bylo przedstawienie sposobu realizacji przepiséw prawa w odniesieniu do
najwazniejszych aspektow w zakresie Swiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug maklerskich na rzecz klientow
na rynku OTC instrumentéw pochodnych.

Nowe regulacje dotycza miedzy innymi: dziatan reklamowo-promocyjnych oraz informacyjnych prowadzonych
w zwigzku z pozyskiwaniem klientoéw, zasad wynagradzania sprzedawcow, udostepniania klientom i cyklicznego
raportowania danych statystycznych dotyczacych §wiadczonych rynku OTC, w tym wynikow inwestycyjnych
osiaganych przez klientow i w sposdb znaczacy zwiekszyly obowiazki informacyjne wobec klientow po stronie
domo6w maklerskich.

W celu wdrozenia Wytycznych brokerzy musieli znacznie rozbudowa¢ dzialy informacyjno-edukacyjne.
Przeszkoli¢ pracownikéw, zaczaé badac czy klient nadaje sie na tradera, zapewnié, ze rozumie jak dziala stop-
loss, poinformowa¢ o czasie realizacji zlecen i wszystkich kosztach.

W celu zapewnienia wiekszej transparentnosci regulator oczekiwal m.in. tego, ze kazdy podmiot dzialajacy na
terenie Polski, niezaleznie od kraju macierzystego, ktéry wydal mu licencje na prowadzenie dziatalnoéci,
systematycznie publikowal dane dotyczace wynikéw osigganych przez swoich klientéw — inwestoré6w rynku
CFD/Forex.

WYZWANIA STOJACE PRZED DOMAMI MAKLERSKIMI
Ustawa z dnia 9 marca 2017 r. o wymianie informacji podatkowych z innymi panstwamiss
Obowigzki wymiany informacji

Kolejna regulacja, ktéra naktada na domy maklerskie nowe obowiazki raportowe jest Dyrektywa Rady
2014/107/UE z 9 grudnia 2014 r. w zakresie obowigzkowej automatycznej wymiany informacji w dziedzinie
opodatkowanias6. Dyrektywa ta wprowadza standard automatycznej wymiany danych informacji w dziedzinie
opodatkowania z innymi niz Pafistwa UE oraz USA w oparciu o procedury Common Reporting Standard (CRS),
stworzony przez OECD.

55 Tekst ustawy nie zostal jeszcze ogloszony w Dzienniku Ustaw.
56 Dz, Urz. UE L 359 2 16.12.2014 1.
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Standard CRS dla doméw maklerskich oznacza konieczno$é przyjecia nowych obowigzkéw operacyjnych i
biznesowych, obejmujacych gtéwnie identyfikacje klientéw i dokumentowanie na potrzeby on-boarding do
przygotowania systemoéow IT. Implementacja CRS wplynie na wiele funkcji doméw maklerskich (podatkowa,
prawna, administracje back office, operacyjna i IT) i w konsekwencji moze wymagac¢ dodatkowego czasu i
dodatkowych zasobéw koniecznych do wypehienia nowych obowiazkow.

W ramach CRS domy maklerskie objete beda obowigzkiem automatycznego raportowania do Ministra
Finanséw i upowaznionych organéw o rachunkach prowadzonych dla zagranicznych podatnikow. Informacje
uzyskane w ten sposob beda przekazywane organom podatkowym z innych krajow (poza UE i USA).
Automatycznemu przekazywaniu beda podlegaly m.in. informacje o imieniu i nazwisku/nazwie, adresie,
numerze/numerach identyfikacyjnych podatnika (TIN) oraz dacie i miejscu urodzenia (w przypadku oséb
fizycznych) kazdej osoby raportowanej, ktora jest posiadaczem rachunku, numerze rachunku, jego saldzie oraz
wartoSci. Brak wykonania obowiazku przekazania informacji zagrozony jest kara finansowa do 1 000 000 zl,
nakladang przez Ministra wlaéciwego do sprawi finanséw.

Pierwsze przekazanie informacji przez Ministra Finanséw do wlaéciwych organéw powinno mieé miejsce do
konca wrzesnia 2017 r.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WES5” oraz

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
sankcji karnych za naduzycia na rynkus8, (zwane dalej Pakietem MAD II/MAR)

Pakiet MADII/MAR zostaly uchwalone w dniu 16 kwietnia 2014 r. Rozporzadzenie MAR jest bezposrednio
skuteczne — niektore jego przepisy weszly w zycie w dniu 2 lipca 2014 r., jednakze w odniesieniu do najbardziej
istotnych postanowien wprowadzono dwuletnie vacatio legis, aby umozliwi¢ emitentom dostosowanie sie do
dzialania w zmienionym otoczeniu regulacyjnym. Termin na implementacje postanowien dyrektywy MAD II
uplynal w dniu 3 lipca 2016 r.

Dyrektywa ta zostala zaimplementowana do polskiego porzadku prawnego poprzez ustawe z dnia 10 lutego
2017 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustawso.

Wdrozenie i stosowanie nowego prawa europejskiego bedzie stanowito dla doméw maklerskich wyzwanie
zar6wno organizacyjne, jak i finansowe, gdyz wymagaja one poczynienia duzych inwestycji.

Rozporzadzenie MAR zakazuje wykorzystywania i bezprawnego ujawniania informacji poufnych, jak rowniez
dokonywania manipulacji na rynku. Domy maklerskie zostaly zobowigzane do ustanawiania i utrzymywania
skutecznych rozwigzan, systemow i procedur majacych na celu wykrywanie i zapobieganie wykorzystywaniu
informacji poufnych, manipulacjom na rynku i usitowaniu wykorzystywania informacji poufnych i mampulacp
na rynku. Domy maklerskie zostaly zobowigzane takze do niezwlocznego zglaszania wlasciwemu organowi
wszelkich zlecen i transakeji (w tym kazdego ich anulowania lub zmiany), ktére moga stanowi¢
wykorzystywanie informacji poufnych, manipulacje na rynku lub usitlowanie wykorzystania informacji poufnych
lub manipulacji na rynku. Wszystkie te obowiazki wigza¢ sie beda z ogromnymi nakladami finansowymi na
infrastrukture, ktére beda zmuszone ponie$¢ domy maklerskie. Regulacja wprowadza réwniez minimalne
sankcje administracyjne oraz minimalne §rodki administracyjne stosowane w przypadku wystapienia
wspomnianych wyzej naruszen.

Z kolei Dyrektywa MAD II ustanawia normy minimalne dotyczace sankcji karnych za umyslne wykorzystywanie
informacji poufnych (maksymalny wymiar kary — co najmniej cztery lata pozbawienia wolno$ci), bezprawne
ujawnianie informacji poufnych (maksymalny wymiar kary — co najmniej dwa lata pozbawienia wolno$ci) oraz
manipulacje na rynku (maksymalny wymiar kary — co najmniej cztery lata pozbawienia wolno$ci). Sankcje beda

57http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596
58 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0057
59 http://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/PrzebiegProc.xsp?nr=1097
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rowniez obejmowac naklanianie, pomocnictwo i podzeganie oraz usitowanie dokonania wspomnianych wyzej
czynoéw. Wprowadzona zostala takze odpowiedzialnosé osob prawnych za przytoczone przestepstwa popelnione
na ich korzy$¢ przez osobe zajmujaca w nich kierownicze stanowisko (uwzglednia sie rowniez odpowiedzialno$é
przelozonego za brak nadzoru nad podwladnymi).

Projekt ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu

Celem trzeciej dyrektywy 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w
sprawie przeciwdzialania korzystaniu z systemu finansowego w celu prania pieniedzy oraz finansowania
terroryzmu (zwanej dalej AML) bylo zapobieganie transakcjom uczestniczacym w procesie prania brudnych
pieniedzy. Dyrektywa ta weszla w zycie w dniu 15 grudnia 2007 r. i ma by¢ transponowana do polskiego
porzadku prawnego poprzez ustawe o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, ktéra
mie$ci sie na razie w wykazie prac legislacyjnych Rady Ministrow pod numerem UC52 i ma by¢ przyjety przez
Rade Ministrow w II Q 2017.

Zgodnie z AML firmy inwestycyjne, w tym domy maklerskie zostaly zobowigzane do przeprowadzania oceny,
dochowania §rodkéw nalezytej staranno$ci wobec nawigzywania stosunkow gospodarczych z klientami oraz do
cigglego monitorowania zar6wno istniejacych jak i potencjalnych klientobw. W odniesieniu do pewnych rodzajow
klientow, cze$¢ procedur zostala uproszczona, niemniej w przypadku nawigzywania stosunkéw gospodarczych,
dokonywania transakeji o warto$ci przekraczajacej 15.000 EUR lub w innym przypadku podejrzenia prania
brudnych pieniedzy lub finansowania dzialan terrorystycznych, firmy zobowigzane sg do przeprowadzania
pelnej oceny klienta. Procedury pelnej ocena klienta roznia sie w zalezno$ci od kategorii przypisanej klientowi
(osoby polityczne spoza UE, klienci nieobecni fizycznie, osoby zajmujace politycznie eksponowane stanowisko).

Kolejnym elementem dyrektywy AML jest zobowiazanie firm inwestycyjnych do cigglego monitoringu
stosunkow gospodarczych z klientami i przechowywania dowodéw przez okres co najmniej 5 lat (np. w postaci
korespondencji bankowej, dokumentacji podatkowej). Obowiazek ten dotyczy zaréwno nowych jak i
istniejacych klientéw. Konsekwencja tego obowiazku jest konieczno$é ustanowienia po stronie domoéw
maklerskich metodologii i procedur, a takze odpowiedniego narzedzia informatycznego do weryfikacji klientow,
a takze do przechowywania danych, ktéry umozliwi udzielanie pelnych i natychmiastowych odpowiedzi na
zapytania jednostki analityki finansowe;j.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w
sprawie ochrony oséb fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie
swobodnego przeplywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (zwane dalej
RODO)%°

Domy maklerskie jako podmioty przetwarzajgce dane osobowe beda w niedlugim czasie zobowigzane takze do
stosowania nowych regulacji w zakresie danych osobowych.

24 maja 2016 r. weszlo w zycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27
kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie
swobodnego przeplywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (tzw. ogblne rozporzadzenie o
ochronie danych, RODO). Akt ten zacznie obowigzywa¢ od dnia 25 maja 2018 r.

Rozporzadzenie wprowadza szereg nowych obowigzkéw dla przedsiebiorcow przetwarzajgcych dane osobowe
juz na etapie projektowania rozwigzan informatycznych, analizowanie skutkéw naruszenia ochrony danych,
obowigzek prowadzenia rejestru dokumentujacego operacje przetwarzania danych, a takze obowigzek
monitorowania przetwarzania danych osobowych (np. konsultowania z GIODO przetwarzania danych).
Rozporzadzenie skraca rowniez czas informowania o incydentach naruszenia ochrony danych. Niewykonywanie
obowigzkow wynikajacych z RODO zagrozone jest wysokimi karami finansowymi (do 20 mln euro lub 4%
wartoS$ci rocznego $§wiatowego obrotu przedsiebiorstwa), organizacyjnymi (problemy z dzialalno$cig na terenie
UE) oraz ryzykiem reputacyjnym. Dostosowanie do wymagan RODO wymaga od doméw maklerskich analizy
obecnych sposoboéw wykorzystywania danych osobowych, inwentaryzacji danych oraz identyfikacji luk w
sposobie chronienia danych osobowych.

60 Dz. U. UE L 119 z 4.5.2016 1.
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych®! oraz

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowyché2 (zwane dalej Pakietem MIFID II/MIFIR)

12 czerwca 2014 r. opublikowane zostaly w Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15
maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (zwana dalej MIFID2) oraz nowa regulacja
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych (zwane dalej MIFIR). Na system aktéw prawnych wchodzacych w pakiet MIFID II
skladaja sie rowniez rozporzadzenia wykonawcze i akty delegowane. Dodatkowo ze strony ESMA opublikowane
beda regulacyjnie standardy technicznych (RTS) oraz wprowadzajace standardy techniczne (ITS).

MIFID II ma by¢ zaimplementowany przez kraje czlonkowskie do dnia 3 stycznia 2018 r., przy czym w Polsce
proces implementacji nie jest jeszcze zakonczony - rzad planuje przyjac projekt ustawy o zmianie ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw w pierwszym kwartale 2017 r. Tres¢ projektu
zostala udostepniona publicznie do konsultacji w marcu 2017 r. Pomimo, iz regulacja ta nie zaczela jeszcze
obowiazywaé, domy maklerskie juz ponosza koszty zwiazane z przygotowaniem sie do jej wymogow.

Najwazniejsze zmiany wprowadzane pakietem MIFIDII/MIFIR przewiduja zwiekszenie obowigzkow domow
maklerskich w szczegbdlnoéci w zakresie: posiadania mechanizméw kontroli i monitoringu transakeji, w ktérych
klienci korzystaja z ustugi bezposredniego dostepu elektronicznego do systemu obrotu, posiadania
mechanizméw weryfikujacych czy dany produkt jest odpowiedni dla klienta, a takze struktury organizacyjnej —
zwiekszonych wymogow w zakresie zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej, zarzadzania konfliktami.
Istotng zmiang bedzie wprowadzenie nowego modelu doradztwa niezaleznego doradztwa inwestycyjnego,
ograniczenia mozliwoéci przyjmowania zachet, a takze obowiazek rejestrowania wszelkiej komunikacji z
klientem w zakresie dotyczacym transakeji klienta oraz udostepnienie nagran rozmoéw oraz korespondencji
mailowej.

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 1286/2014 z dnia 26
listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych
detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych (zwane dalej PRIIP)63.

Rozporzadzenie to stosuje sie od dnia 1 stycznia 2018 r.64 Celem Rozporzadzenia PRIIP jest okreslenie
jednolitego formatu i tresci dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje dotyczace detalicznych produktow
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP), a takze zasad
przekazywania inwestorom indywidualnym dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje (KID). KID bedzie
okreslaé szereg paramentow produktu, co ma ulatwi¢ klientom poré6wnywanie réznych produktéw. KID
przekazywany bedzie inwestorowi przed zawarciem transakcji, a za jego tres¢ bedzie odpowiedzialny zaréwno
podmiot tworzacy oryginalny produkt, ale tez inny podmiot, ktéry dokona w nim zmian (zgodnie z pojeciem
stworcy” na gruncie PRIIP). Szczegblowy zakres treéci KID okres$lg akty delegowane.

Przepisy dostosowujace do tre$ci PRIIP zostana przyjete jako zmiany do ustawy o zmianie ustawy o nadzorze
nad rynkiem finansowym oraz ustawy o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (wersja z dnia 31
stycznia 2017 1.95). Zgodnie z projektem, KNF uzyska szerokie kompetencje nadzorcze — moze zakazaé
wprowadzania na rynek produktu, nakazac zawieszenie wprowadzania na rynek produktu, wskazaé osobe
odpowiedzialna za naruszenie oraz charakter naruszenia, zakazaé przekazywania dokumentu zawierajacego

61 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0065

62 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0600

63 Dz. U. UE L 352 z dnia 9.12.2014

64 Termin wejécia w zycie zostal wydtuzony Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/2340 z dnia 14 grudnia 2016 r.
zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych
produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych w odniesieniu do daty rozpoczecia jego stosowania,
Dz. U UE L 354/53 z dnia 23.12.2016 .

65 http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12294962/12413858/12413859/dokument272703.pdf
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kluczowe informacje sporzadzonego dla danego produktu, a takze moze zakazaé przekazywania KID
inwestorom i nakaza¢ publikacje nowej wersji tego dokumentu.

Naruszenie obowigzkéw z PRIIPS bedzie podstawa dla KNF do nalozenia kary w wysokosci do 5 000 000 euro
lub 3 % przychod6w netto lub dwukrotnosci kwoty korzysci uzyskanych lub strat uniknietych w wyniku
naruszenia — w przypadku gdy jest mozliwe ich ustalenie (dla osoby prawnej) albo kwoty 700 000 euro, lub
dwukrotno$ci kwoty korzy$ci uzyskanych lub strat uniknietych w wyniku naruszenia — w przypadku gdy jest
mozliwe ich ustalenie (w przypadku osoby fizycznej).
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Wykaz zroédel

Bitner M. ; Bukowski M., Pastor K. ,Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego”,
WiseEuropa, Warszawa, 2016.

Zielona Ksiega Tworzenia Unii Rynkow Kapitalowych, 2015.

Stan wiedzy i $wiadomo$ci ekonomicznej Polakow 2015, konsorcjum Pracownia Badan i Innowacji Spotecznych
»Stocznia” i Grupa IQS dla Departamentu Edukacji i Wydawnictw NBP.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego, Komitetu Regionéw oraz Europejskiego Banku Inwestycyjnego — Plan
inwestycyjny dla Europy, COM(2014) 903 final, opublikowany w dniu 26 listopada 2014 r.

Stan wiedzy i Swiadomosci ekonomicznej Polakéw 2015, Konsorcjum Pracownia Badan i Innowacji
Spolecznych ,,Stocznia” i Grupa IQS dla Departamentu Edukacji i Wydawnictw NBP.

Wytyczne KNF z 16 grudnia 2014 r. dotyczace zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i
bezpieczenstwa Srodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych.

Wytyczne KNF z 24 maja 2016 dotyczace §wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw
pochodnych.

Umowa miedzy rzadem Rzeczpospolitej Polskiej a Rzadem Stanéw Zjednoczonych Ameryki w sprawie poprawy
wypekliania miedzynarodowych obowiazkéw podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa FATCA, oraz
towarzyszace Uzgodnienia Koncowe, podpisane w Warszawie dnia 7 pazdziernika 2014 r., Dz. U. z 2015 r. poz.

1647.
Stanowisko KNF z 27 maja 2014 w sprawie funkcjonowania systemu nadzoru zgodno$ci z prawem.

Informacja o rzadowym projekcie ustawy o zmianie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami
finansowymi oraz niekt6érych innych ustaw wraz z projektami aktéw wykonawczych (druk 64), Biuro Analiz
Sejmowych,

Propozycja KNF zmiany modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitalowym, 28 maja 2012 r.

Zasady Ladu Korporacyjnego dla instytucji finansowych z dnia 22 lipca 2014 r.

Internet

https://www.mr.gov.pl/strony/aktualnosci/strategia-na-rzecz-odpowiedzialnego-rozwoju-z-akceptacja-rzadu/
https://rbm.obpr.gov.au/
http://data.worldbank.org

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32004L0039
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/?uri=CELEX%3A32006L.0049
https://www.knf.gov.pl/Images/u1 2007 tecm75-8527.pdf
http://orka.sejm.gov.pl/rexdomk6.nsf/Opdodr?OpenPage&nr=64
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:32009L0111
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32012R001

https://www.knf.gov.pl/Images/KNF 28 05 2012 konferencja prasowa finansowanie rynku kapitalowe
o_tcm75-30788.pdf

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32013L0036

https://www.knf.gov.pl/Images/list_czynosci_nadzorcze_28052014_tcm75-38064.pdf

PwC Strona 65z 71


http://data.worldbank.org/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/?uri=CELEX%3A32006L0049
https://www.knf.gov.pl/Images/u1_2007_tcm75-8527.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32012R0919
https://www.knf.gov.pl/Images/KNF_28_05_2012_konferencja_prasowa_finansowanie_rynku_kapitalowego_tcm75-30788.pdf
https://www.knf.gov.pl/Images/KNF_28_05_2012_konferencja_prasowa_finansowanie_rynku_kapitalowego_tcm75-30788.pdf

https://www.knf.gov.pl/Images/Stanowisko_ przetwarzanie_danych_przez_inst_fin_30122014_tcmys-

40204.pdf
https://www.knf.gov.pl/Images/przechowywanie srodkow pienieznych tcm75-41325.pdf

https://www.knf.gov.pl/Images/stanowisko KNF DEPOZYT ZABEZPIECZAJ%C4%84CY PL tcm75-

42358.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0057
http://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/PrzebiegProc.xsp?nr=1097
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0065

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0600
http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12294962/12413858/12413859/dokument272703.pdf

Wykaz skrotow

AML — Anti-Money Laundering

BPS — Basis points

CAD - Capital Adequacy Directive

CCP - Central Counterparty

CRD - Capital Requirements Directive

CRR - Capital Requirements Regulation

CRS - Common Reporting Standard

EMIR — European Market Infrastructure Regulation
FATCA - Foreign Account Tax Compliance Act
FOREX - Foreign exchange

GPW - Gielda Papieré6w WartoSciowych

IDM - Izba Domé6w Maklerskich

IKE - Indywidualne Konto Emerytalne

IPO - Initial Public Offering

IT — Information Technology

KDPW - Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych
KE - Komisja Europejska

KNB - Komisja Nadzoru Bankowego

KNF — Komisja Nadzoru Finansowego
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https://www.knf.gov.pl/Images/stanowisko_KNF_DEPOZYT_ZABEZPIECZAJ%C4%84CY_PL_tcm75-42358.pdf
https://www.knf.gov.pl/Images/stanowisko_KNF_DEPOZYT_ZABEZPIECZAJ%C4%84CY_PL_tcm75-42358.pdf
http://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/PrzebiegProc.xsp?nr=1097
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0600

MAD - Market Abuse Directive

MAR — Market Abuse Regulation

MIFID — Markets in Financial Instruments Directive
MIFIR — Markets in Financial Instruments Regulation
MSP — Male i $rednie przedsiebiorstwa

NBP — Narodowy Bank Polski

OFE — Otwarty Fundusz Emerytalny

OSR - Ocena Skutkéw Regulacji

OTC — Over-The-Counter

PKB — Produkt krajowy brutto

PRIIP — Packaged Retail and Insurance-based Investment Products

RODO - Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ochrony os6b fizycznych w zwiazku z
przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przepltywu takich danych,

SOR - Strategia na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju

UCITS - Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities
UTP — Universal Trading Platform

WIG — Warszawski Indeks Gieldowy

ZUS — Zaklad Ubezpieczen Spolecznych

Wykaz aktow prawnych

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw
instrumentow finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. 2016 nr 0 poz. 1639)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2016 nr 0 poz. 1636)
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. 2016 nr 0 poz. 1289)

Dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie
przeciwdzialania korzystaniu z systemu finansowego w celu prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu

Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnoSci
kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych
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Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 2017 nr 0 poz. 196)

Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. 2009 nr 165 poz. 1316)

Ustawa z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych oraz ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. 2009 nr 13 poz. 69)

Ustawa z dnia 13 lutego 2009 r. o zmianie ustawy o dzialalnoSci ubezpieczeniowej oraz niektoérych innych ustaw
(Dz.U. 2009 nr 42 poz. 341)

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz.U. 2016 nr 0 poz. 1000)

Ustawa z dnia 25 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy o przeciwdzialaniu wprowadzaniu do obrotu finansowego
wartoS$ci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych Zrodel oraz o przeciwdzialaniu
finansowaniu terroryzmu oraz o zmianie niektérych innych ustaw (Dz.U. 2009 nr 166 poz. 1317)

Dyrektywa 2009/111/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 wrze$nia 2009 r. zmieniajgca dyrektywy
2006/48/WE, 2006/49/WE i 2007/64/WE w odniesieniu do bankéw powigzanych z centralnymi instytucjami,
niektérych pozycji funduszy wlasnych, duzych ekspozycji, uzgodnien w zakresie nadzoru oraz zarzadzania w
sytuacji kryzysowej

Ustawa z dnia 22 stycznia 2010 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2010 nr 44
poz. 252)

Ustawa z dnia 5 sierpnia 2010 r. o ochronie informacji niejawnych (Dz.U. 2016 nr 0 poz. 1167)

Dyrektywa 2010/76/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany
dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogow kapitalowych dotyczgcych portfela handlowego
irestrukturyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen

Ustawa z dnia 28 kwietnia 2011 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe, ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. 2011 nr 131 poz. 763)

Ustawa z dnia 16 wrze$nia 2011 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. 2011 nr 234 poz. 1391)

Ustawa z dnia 28 czerwca 2012 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz.U. 2012 poz. 836)

Rozporzadzenie 648/2012 Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriéw transakeji

Ustawa z dnia 24 paZdziernika 2012 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. 2012 poz. 1385)

Ustawa z dnia 8 marca 2013 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoltkach publicznych oraz niektérych innych ustaw
(Dz.U. 2013 poz. 433)

Rozporzadzenie 596/2014 Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢

na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
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Dyrektywa 2014/57/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych
za naduzycia na rynku

Ustawa z dnia 24 kwietnia 2014 r. o zmianie ustawy o nadzorze uzupeliajacym nad instytucjami kredytowymi,
zakladami ubezpieczen, zakladami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzacymi w sklad konglomeratu
finansowego oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2014 poz. 586)

Rozporzadzenie 600/2014 Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012

Dyrektywa 2014/65/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

Rozporzadzenie 1286/2014 Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie
dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego

inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych

Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. 2015 poz. 73)

Dyrektywa 2014/107/UE Rady z dnia 9 grudnia 2014 r. zmieniajgca dyrektywe 2011/16/UE w zakresie
obowiagzkowej automatycznej wymiany informacji w dziedzinie opodatkowania

Wiytyczne z dnia 16 grudnia 2014 r. dotyczace zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i
bezpieczenstwa Srodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych

Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. 0 zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. 2015 poz. 1260)

Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku
Finansowym (Dz.U. 2016 nr 0 poz. 892)

Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym (Dz.U. 2015 poz. 1513)

Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o zmianie ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz niektérych
innych ustaw (Dz.U. 2015 poz. 1634)

Ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wykonywaniu umowy miedzy Rzadem Rzeczypospolitej Polskiej a
Rzadem Stanow Zjednoczonych Ameryki w sprawie poprawy wypekliania miedzynarodowych obowiazkéw
podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa FATCA (Dz.U. 2015 poz. 1712)

Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw
(Dz.U. 2016 poz. 615)

Rozporzadzenie 2016/679 Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony
0s6b fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeplywu takich
danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE

Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o dzialaniach antyterrorystycznych (Dz.U. 2016 poz. 904)

Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw
oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. 2016 poz. 996)

Ustawa z dnia 15 grudnia 2016 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U. 2017 poz. 61)
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Rozporzadzenie Ministra Finans6w w sprawie okreS§lenia szczegélowych warunkéw technicznych i
organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkéw szacowania przez dom maklerski kapitalu
wewnetrznego (Dz.U. 2012 poz. 1072)

Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) NR 149/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupehiajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych poérednich uzgodnien rozliczeniowych, obowiazku rozliczania, rejestru publicznego, dostepu do
systemu obrotu, kontrahentéw niefinansowych, technik ograniczania ryzyka zwigzanego z kontraktami
pochodnymi bedacymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore nie sa rozliczane przez
kontrahenta centralnego (Dz. U. UE L 52/11 z dnia 23.02.2013 1.),

Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) NR 148/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupelniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakcji w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych minimalny poziom szczegbélowosci
informacji podlegajacych zgloszeniu repozytoriom transakcji (Dz U. UE L 52/1 z dnia 23.2.2013 1.),

Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) NR 1247/2012 z dnia 19 grudnia 2012 r. ustanawiajace wykonawcze
standardy techniczne w odniesieniu do formatu i czestotliwos$ci dokonywania zgloszen dotyczacych transakeji
do repozytoriow transakcji zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w
sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriow transakcji (Dz. U. UE L 353/20 z dnia 21.12.2012 1.),

Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2015/2205 z dnia 6 sierpnia 2015 r. uzupelniajace rozporzadzenie

Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych obowigzku rozliczania (Dz. U. UE L 314/13 z dnia 1.12.20151.)
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Opracowanie Raportu

PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0.

Raport przygotowany we wspéipracy z:

Izba Domo6w Maklerskich

Data wydania

Marzec 2017

PwC

Niniejszy Raport zostal przygotowany przez PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0. (,PwC”). Praca nad
dokumentem trwala od Lutego do Marca 2017r. i polegala na przeprowadzeniu niezaleznych badan
przedmiotowego rynku oraz na analizie jego kluczowych elementéw w odniesieniu do wybranych
propozycji zmian regulacyjnych. Aby zapewni¢ niezalezno$¢ i obiektywizm Raportu, PwC
prowadzila prace niezaleznie. Strony trzecie nie mialy mozliwosci ingerencji w tre$¢ Raportu.

Dokument przedstawiony przez PwC jest oparty o informacje uzyskane z wielu zrodel, m.in. od
uczestnikoéw rynku, a takze z analizy danych zastanych, publikacji medialnych itp. PwC nie
weryfikowala jednak Zrodel oraz prawdziwosci informacji przez nie dostarczanych lub opisanych.
W zwigzku z powyzszym PwC nie odpowiada za nie i nie udziela gwarancji dotyczacych
kompletnosci i doktadno$ci niniejszego Raportu.

PwC nie $wiadczyla dodatkowych ustug po 20 marca 2017 r., tj. dacie dostarczenia produktow
koncowych projektu. Raport nie uwzglednia efektéw zdarzen i okoliczno$ci, ktére miaty miejsce
oraz informacji, ktore pojawily sie po tej dacie, tj. po terminie dostarczenia produktéw koricowych
prac. PwC nie odpowiada za wplyw ww. efektow zdarzen, okolicznosci oraz informacji na wynik
konicowy Raportu.

Zwracamy uwage na zawarte w Raporcie istotne komentarze dotyczace zakresu prac PwC, celu,
w jakim Raport zostal sporzadzony i bedzie uzywany oraz zalozen i ograniczen w dostepie do
informacji, na ktorych opieraliémy nasz Raport. Niezaleznie od podstawy dzialania — czy to
kontraktowej, czy deliktowej — w ramach obowigzujacego prawa PwC nie ponosi zadnej
odpowiedzialnos$ci za czyny i konsekwencje ponoszone przez osoby trzecie ani zadne decyzje
podjete lub nie na podstawie niniejszego Raportu.
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