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LIKWIDACJA LICENCJI MAKLERA

| DORADCY
POWIEDZ CO O TYM MYSLISZ!

W zwigzku z informacjami na temat planéw likwidacji licencji maklera papierow
wartosciowych, maklera gietd towarowych oraz doradcy inwestycyjnego przez Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego i wprowadzenia w zamian egzaminow
interwencyjnych serdecznie zachecamy wszystkich do wypowiadania sie w tej
sprawie. Aby umozliwic dyskusje stworzyliSmy grupy na portalach
spotecznosciowych:

Goldenline:

http://www.goldenline.pl/grupa/zwiazek-maklerow-i-doradcow

Facebook:
http://pl-pl.facebook.com/pages/Zwiazek-Maklerow-i-Doradcow/121577467871904 ?ref=ts

Poznanie Waszych opinii w tej sprawie jest szczegodlnie istotne z

uwagi na tempo prac legislacyjnych w tym zakresie.



PROJEKT LIKWIDACJI EGZAMINOW NA
MAKLERA | DORADCE

INWESTYCYJNEGO JUZ W
MINISTERSTWIE GOSPODARKI?

Zmiany majg by¢ dokonane przy okazji projektu ustawy o ograniczaniu barier

administracyjnych. Prace nad ww. ustawg prowadzone sg obecnie w Ministerstwie
Gospodarki. Na stronie Ministerstwa zapozna¢ sie mozna z propozycja UKNF
ztozong podczas konsultacji do projektu ustawy o ograniczaniu barier

administracyjnych (cytat):

»...Majgc  na wzgledzie dgzenie do odformalizowania procedur
administracyjnych (co znajduje odzwierciedlenie w projekcie ustawy) Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego co do zasady popiera postulowany kierunek zmian. ldgc w
kierunku zmniejszania biurokracji w administracji, Urzgd Komisji Nadzoru
Finansowego zauwaza, ze "znoszenie" barier administracyjnych moze sie odbywac,
m.in. poprzez mozliwos¢ "odejscia” od koncepcji panstwowego licencjonowania
niektorych kategorii 0sob fizycznych oraz sprawowania nad nimi bezposredniego
nadzoru. Dotyczy to w szczegodlnosci osob zatrudnionych w instytucjach rynku
finansowego, posiadajgcych okreslone uprawnienia zawodowe: maklera papierow
wartosciowych, doradcy inwestycyjnego, maklera gield towarowych,
aktuariusza. Wymaga to wprowadzenia zmian, m.in. w przepisach regulujgcych
dziatalno$c instytucji finansowych, w szczegolnosci w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi, ustawie o gietdach towarowych, ustawie o dziatalnosci
ubezpieczeniowej. Dlatego tez pozwalamy sobie - o ile propozycja ta spotka sie z
uznaniem ze strony Ministerstwa Gospodarki - zobowigzac¢ sie do przedstawienia
mozliwie nieodlegtym terminie projektu odpowiednich uregulowan prawnych w tym
zakresie..”

»--- Tym samym, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego uwaza za zasadne
wprowadzenie zmian zaktadajgcych rezygnacje z nadzoru bezposredniego nad
osobami fizycznym w instytucjach rynku finansowego poprzez:

(a) likwidacje zawodow regulowanych: maklera papierow wartosSciowych,

doradcy inwestycyjnego, maklera gietd towarowych, aktuariusza.



(b) likwidacje egzaminéw panstwowych w wyniku ktérych uzyskuje sie
uprawnienia zawodowe na rynku finansowym - uwolnienie rynku od
korporacjonizmu, szerszy dostep do wykonywania czynnosci na rynku..”
»---Wprowadzenie za$ dodatkowego narzedzia kontroli w postaci np.
przeprowadzanego ad hoc egzaminu sprawdzajgcego kompetencje pracownikow
instytucji  finansowych, zapewni mozliwos¢ eliminacji z zawodu 0sOb
nieprofesjonalnych. Egzamin taki bytby przeprowadzany na biezgco, w trybie i
zakresie okreSlonym w odpowiednim rozporzadzeniu, w przypadku powziecia przez
organ nadzoru watpliwosci, co do kwalifikacji kadr. Egzamin taki zdaniem organu
nadzoru powinien spowodowacC dgzenie pracownikOw do statego podnoszenia
swoich kwalifikacji, jednocze$nie powinien spowodowac, iz instytucje rynku
finansowego bedq stale weryfikowaty swoje kadry...”
Zachecamy rowniez do zapoznania sie z artykutami prasowymi w tym zakresie
opublikowanymi przez Gazete Gietdy Parkiet oraz Puls Biznesu, gdzie znalez¢
mozna wypowiedzi 0sob, ktore przygotowaty wyzej opisywane zmiany, a takze opinie
0sOb pracujgcych lub zwigzanych z rynkiem kapitatowym. Artykuty oraz wywiady
telewizyjne zamieszczone sg m.in. na portalu ZMiD na facebook.com oraz

goldenline.pl.

PLANOWANE ZMIANY W KOMISJACH
EGZAMINACYJNYCH NA MAKLERA i

DORADCE INWESTYCYJNEGO?

W ostatnim okresie wdrozone zostato réwniez zarzgdzenie Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego:
http://www.knf.gov.pl/Images/zarzadzenie %2027 %202010 tcm75-22769.pdf

Zarzadzenie okresla wymogi stawiane cztonkom komisji egzaminacyjnych na
doradce, zgodnie z ktérymi w komisjach egzaminacyjnych powinny zasiada¢ osoby, z

ktorych kazda spetnia ponizsze wymogi:



a) jest pracownikiem Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego
posiadajacym wiedz¢ i doswiadczenie z zakresu czgsci rynku
finansowego, obejmujacego zakres danego egzaminu lub posiada
stopien lub tytul naukowy, w dziedzinie objgtej zakresem egzaminu,

b) legitymuje si¢ nieposzlakowang opinig oraz reprezentuje wysoki
poziom etyczny,

¢) nie podejmuje czynnosci lub zajeé prowadzacych do uzasadnionego
podejrzenia zaistnienia konfliktu interesow,

d) nie utrzymuje zwiazkéw  ekonomicznych, posrednich i
bezposrednich, w szczegdlnosci nie uczestniczy jako udzialowiec,
akcjonariusz w spolkach prawa handlowego, innych osobach
prawnych lub w podmiotach nie posiadajacych osobowosci prawnej,
ani nie podejmuje wspolpracy na podstawie umowy 0 pracg, umow o
podobnym charakterze lub uméw cywilnoprawnych ze spotkami
prawa handlowego, innymi osobami prawnymi lub z podmiotami nie
posiadajacymi osobowosci prawnej, jesli te zwiazki lub dziatalnos¢
moglyby wzbudzaé watpliwosci co, do bezstronnego wykonywania
obowiazkow czlonka Komisji - Egzaminacyjnej badZz podwazac

zaufanie jako ¢zlonka Komisji Egzaminacyjnej,

e) nie jest czlonkiem organizacji zawodowych zrzeszajacych osoby
wykonujace zawdd lub prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie obj¢tym
przedmiotem egzaminu ani nie wykonuje zawodu lub nie prowadzi
dziatalnosci  objetej zakresem egzaminu w  podmiotach
nadzorowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego,

f) nie prowadzi dzialalno$ci zarobkowej, ktéra moglaby by¢ odebrana
jako wykorzystywanie pozycji czlonka Komisji Egzaminacyjnej, w
szczegblnosci nie prowadzi odplatnych prelekeji, wyktadow dla osob,
ktore przygotowuja si¢ do zlozenia egzaminu, z uwzglgdnieniem
okresu trzech lat przed dniem wejscia w Zycie niniejszego

zarzadzenia.

Zrédlo: http://www.knf.gov.pl/Images/zarzadzenie%2027%202010_tcm75-22769.pdf

Wprowadzenie tego zarzadzenia oznacza wyeliminowanie z komisji

egzaminacyjnych praktykéw rynku. W opinii ZMiD w przeprowadzaniu



egzaminow udzial praktykow powinien by¢ utrzymany co najmniej na poziomie
sprzed wydania Zarzadzenia, a warte rozwazenia jest zwiekszenie tego udziatu.
To bowiem praktycy rynku najlepiej wiedzg jakie umiejetnosci oraz zakres

wiedzy powinien posiada¢ kandydat do pracy na rynku kapitalowym.

EGZAMINY INTERWENCYJNE?

Nasze gtebokie zdziwienie wzbudzita informacja prasowa z dnia 27 maja br. (Gazeta

Gieldy ,Parkiet’) dotyczaca planowanego zastgpienia obecnego systemu
egzaminow i licencji dla makleréw i doradcéw inwestycyjnych egzaminami
interwencyjnymi, czyli systemem losowego egzaminowania. W informacji prasowej
jako jeden z gtdwnych argumentow przemawiajgcych za zniesieniem licencjonowania
makleréw i doradcow przytoczono brak podobnych rozwigzan na innych rynkach
kapitatowych, jednak jako alternatywe zaproponowano system, ktéry wedtug naszej
wiedzy bytby absolutnie unikalny w skali swiatowej. Zebrane przez nas informacje
(prezentowane w niniejszym pismie) wskazujg, ze przypadki stosowania w innych
krajach rozwigzan zblizonych do proponowanych egzaminow interwencyjnych — o ile
w ogole wystepujg — sg prawdopodobnie bardzo rzadkie. Rowniez zadna inna grupa
zawodowa w Polsce nie jest weryfikowana w zakresie swoich kompetencji w sposéb

podobny do proponowanego przez UKNF.

Naszym zdaniem juz pobiezna analiza o0golnej koncepcji egzaminow
interwencyjnych, zaprezentowanej przez Dyrektora Adama Plocinskiego w
wypowiedzi dla Gazety ,Parkiet”, pocigga za sobg szereg pytan i watpliwosci.
Zasadnicze pytanie budzi sposob ustalenia grona osob, ktore bylyby poddawane
takiej procedurze. Czy interwencyjne egzaminy bedg dotyczyly tylko osob
zarzadzajgcych aktywami, a moze rowniez analitykdw czy osob wykonujgcych
czynnosci maklerskie? Czy moze UKNF chce péjs¢ krok dalej i egzaminowac
wszystkie osoby zatrudnione w instytucjach takich jak TFIl, OFE czy dom maklerski?
Nic jak na razie na ten temat niestety nie zostato przez UKNF wyjasnione.

Jak wiadomo praca na rynku kapitalowym, w szczegdlnosci praca
zarzadzajacych oraz makleréw jest weryfikowana i oceniania z dnia na dzien.

Oceny ich pracy ma mozliwos¢ dokona¢ kazda osoba, dzieki analizie



publikowanych wynikéw funduszy, ktorymi zarzadzaja. Wyniki te sa
publikowane codziennie, dzieki czemu oceny tej moga dokonywa¢ zaréwno

klienci jak i pracodawca czy nadzorca, a wiec UKNF.

Jest to najbardziej transparentny zawdd, a jednoczes$nie wymagajacy ciggtego, w
zasadzie codziennego ksztatcenia. Maklerzy i doradcy sg bowiem codziennie
egzaminowani przez rynek, a kazda ich pomyika jest natychmiast weryfikowana i
oceniana. Szczegolne zdziwienie budzi w nas informacja, ze ewentualne
konsekwencje niezaliczenia egzaminu bedg ponosi¢ nie osoby zdajgce, lecz ich
pracodawcy. Z catg pewnoscig tej istotnej wady pozbawiony jest obecny system
licencjonowania. Jest on bowiem jasny i transparenty, a co wazne weryfikuje wiedze
0sOb przed, nie zas jak proponuje UKNF w przypadku egzaminow interwencyjnych,

po tym jak wystgpig nieprawidtowosci.

Warto zwréci¢ uwage, ze wysuwana przez UKNF koncepcja egzamindw
interwencyjnych wyraznie wskazuje, ze UKNF widzi potrzebe weryfikacji
kwalifikacji os6b pracujacych w instytucjach rynku kapitatowego. W naszym
przekonaniu wypracowana na przestrzeni blisko 20 lat koncepcja egzaminow i
licencji maklerow i doradcéw jest rozwigzaniem sprawdzonym i zdecydowanie
lepszym niz proponowana koncepcja egzamindw interwencyjnych. Dlatego

uwazamy, ze nalezy koncentrowaC sie na ewentualnym usprawnieniu

funkcjonowania sprawdzonego rozwigzania.

INTERWENCJE | OPINIA ZMID

ZMiD w marcu 2010 roku wystosowat prosbe do UKNF o zorganizowanie spotkania
w sprawie egzamindw na makleréw oraz doradcow. Prosba ta nie zostata jednak
szybko rozpatrzona, za$ korespondencje w tej sprawie mogg Panstwo znalez¢ na

stronie www.zmid.org.pl w dziale dokumenty lub w dziale aktualnosci.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego przygotowat daleko idgace zmiany nie
konsultujac ich ze Zwigzkiem Makleréw i Doradcéw ani, jak wynika z naszych

informacji, z innymi instytucjami rynku kapitatlowego, jak m.in. TFI, OFE, domy



maklerskie. O planowanych zmianach mozna dowiedzie¢ sie jedynie z wypowiedzi
przedstawicieli UKNF w Gazecie Gietdy Parkiet, Gazecie Puls Biznesu czy tez TVN
CNBC Biznes. Projekt ustawy, ktéry zgodnie z wypowiedziami Dyrektora
Departamentu Posrednikéw Finansowych Andrzeja Krawczyka, zostat ztozony

w Ministerstwie Gospodarki, nie zostal upubliczniony. Tak daleko idgce zmiany

nie byly prawdopodobnie rowniez przedmiotem posiedzenia Komisji Nadzoru
Finansowego, gdyz w zadnym z komunikatow z posiedzen Komisji nie ma informac;ji
o planowanych zmianach. Czy jest to wiec projekt przygotowany przez Urzad
Komisji, a nie samg Komisje? Czy jest to projekt Departamentu Posrednikow
Finansowych (DPF), ktorego dyrektorem jest Pan Andrzej Krawczyk i ktory podlega
pod Pion Polityki Rozwoju Rynku Finansowego i Polityki Miedzysektorowej (PPM),

kierowany przez Pana Dyrektora Adama Ptocinskiego?

Argumentami UKNF w sprawie zniesienia licencji sg sugestie, iz:
1) egzamin stanowi bariere w dostepie do zawodu;
2) na rynku kapitatowym dochodzi do fikcyjnego zatrudniania makleréow i
doradcow;
3) licencjonowanie makleréow i doradcéw nie ma miejsca w innych krajach Unii

Europejskiej.

Na tamach Biuletynu postanowilismy odniesc¢ sie do tych trzech argumentow.
AD 1) Egzaminy na doradce inwestycyjnego oraz maklera papierow
wartosciowych nie tylko nie stanowia bariery w dostepie do zawodu, ale wrecz

przeciwnie, daja ten dostep mtodym zdolnym osobom!

Szczegdlnie trzeba tu zwrdci¢ uwage na ogromne znaczenie egzaminu dla miodych
os6b poszukujgcych pracy na rynku kapitatowym. Wiekszos¢ kandydatéw
podchodzacych do obu egzaminow to wiasnie mtode osoby, czesto jeszcze w trakcie
studiow. W ich przypadku uzyskanie licencji znaczne zwieksza szanse na
wyroznienie sie wsrdéd innych kandydatéw i znalezienie pierwszej pracy na rynku
kapitatowym. To wtasnie dzieki egzaminom wiele mitodych oséb ma szanse

rozpoczecia pracy zwigzanej z inwestycjami.

Wysoki poziom egzaminéw stanowi z punktu widzenia pracodawcéw rekojmie, ze

osoba starajgca sie o prace jest do niej dobrze przygotowana. Tym samym egzaminy



nie tylko nie blokujg, ale ufatwiajg tym osobom dostep do rynku pracy. Z drugiej
strony, nie sg warunkiem niezbednym do znalezienia zatrudnienia i nie stanowig
przeszkody w rozwoju zawodowym, czego przyktadem moze byC wiele o0so6b
pracujgcych na atrakcyjnych stanowiskach w instytucjach rynku kapitatowego, ktore

zadnej licencji nie posiadaja.

Obecne kryteria dostepu do zawodu sg w petni transparentne i sprawiedliwe.
Egzaminy przeprowadzane sg na jednolitym poziomie, a szczegdtowy zakres
wymagan jest znany wszystkim kandydatom. Udostepniane sg tez zadania z
poprzednich egzamindéw, co jest bardzo rzadkg praktykg w przypadku podobnych
egzamindw na swiecie i pozwala na dokfadne zorientowanie sie kandydata w
oczekiwanym poziomie wiedzy i umiejetnosci. Zapewniona jest réwniez procedura
odwotan od wynikdw egzaminu. Ponadto mozliwe jest ponowne przystepowanie do
egzaminu w odstepach pétrocznych (pod warunkiem zgtoszenia sie odpowiedniej
minimalnej liczby osob), a zatem znacznie czesciej niz w przypadku wiekszosci
egzaminéw dla innych zawodow regulowanych. Mozliwe jest réwniez az trzykrotne
powtarzanie Il i lll etapu egzaminu dla doradcéw inwestycyjnych. Warto przy okazji
zaznaczyc¢, ze Zwigzek Makleréw i Doradcow wielokrotnie wystepowat z inicjatywami
majacymi na celu zapewnienie odpowiedniej czestotliwosci egzaminéw, a nasze
inicjiatywy w tym zakresie zgtaszane w procesie legislacyjnym znalazly
odzwierciedlenie w tresci obecnie obowigzujgcego Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 27 pazdziernika 2009 r. w sprawie egzaminéw na maklera papierow
wartosciowych, doradce inwestycyjnego i agenta firmy inwestycyjnej oraz

sprawdzianu umiejetnosci.

Egzaminy dla kandydatow na doradcow inwestycyjnych i makleréw papierow
warto$ciowych wyznaczajg zatem bardzo zatem wysoki standard transparentnosci,
ktory warty jest nasladowania w przypadku innych egzamindéw decydujacych o

uzyskaniu kwalifikacji zawodowych.

Istotne jest réwniez, Ze licencje doradcy inwestycyjnego i maklera papierow
warto$ciowych, w odréznieniu od wymogéw dla innych zawoddéw regulowanych, w
tym prawniczych czy lekarskich, mozna uzyska¢ bez spetnienia wymogu minimalnej
praktyki zawodowej czy dtugotrwatego stazu, a zatem w bardzo krétkim czasie. Czas

wymagany do uzyskania licencji jest rowniez znacznie krotszy niz w przypadku



porownywalnych tytutbw zawodowych przyznawanych przez prywatne instytucje
certyfikujgce, w tym m.in. CFA Institute. Z tego punktu widzenia réwniez trudno

utrzymaé argument o wysokich barierach dostepu do zawodu.

AD 2) Jak dotychczas UKNF nie zgtaszat problemu fikcyjnego zatrudniania makleréw

czy tez doradcow inwestycyjnych.

Dowodem na to, iz jesli w ogéle mamy do czynienia z fikcyjnym zatrudnianiem,
to jest to marginalny problem, jest fakt zatrudniania znacznie wiekszej niz

wymagana ustawowo liczby oséb z licencja przez instytucje finansowe.

W 8 na 14 zbadanych PTE zatrudnionych jest wiecej niz ustawowo wymagany 1

doradca inwestycyjny:

Pracodawca Liczba zatrudnionych doradcow inwestycyjnych
AEGON OFE 2
ALLIANZ OFE 1
AMPLICO OFE 1
AXA OFE 1
AVIVA OFE 2
OFE BANKOWY 1
OFE GENERALI 2
ING OFE 1
NORDEA OFE 3
PEKAO OFE 3
POCZTYLION OFE 2
POLSAT OFE 1
PZU OFE 2
WARTA OFE 2

Wsrdd 23 najwiekszych TFI (zarzadzajgcych, zgodnie z rankingiem Analiz Online,
aktywami powyzej 500min PLN), az 15 TFI zatrudnia wiecej niz ustawowo

wymaganych dwoch doradcéw inwestycyjnych, zas az 8 TFI zatrudnia powyzej 3

doradcow.
Liczba zatrudnionych doradcéw
Pracodawca . d
inwestycyjnych
ALLIANZ TFI 2




AMPLICO TFI
ARKA BZWBK TFI
AVIVA TFI
BPH TFI

CREDIT SUISSE ASSET
MANAGEMENT (zarzadzajace m.in.
czescia funduszy SKOK TFI)

Copernicus Capital TFI
DWS TFI
IDEA TFI

ING IM
INVESTORS TFI
IPOPEMA TFI
KBC TFI
Legg Mason TFI
Millennium TFI
NOBLE TFI
OPERA TFI
PIONEER TFI
PKO TFI

PZU ASSET MANAGEMENT
(zarzadzajace m.in. PZU TFI)

QUERCUS TFI
SKARBIEC TFI
UNION INVESTMENT TFI
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W mniejszych funduszach réwniez czesto zatrudnianych jest wiecej niz 2 doradcéw,
czego przyktadem moze by¢ OPOKA TFI, gdzie zatrudnionych jest ich trzech, czy
AXA TFI, gdzie jest ich czterech.

W badaniach dotyczagcych domoéw maklerskich sytuacja wyglada jeszcze wyraznie;.
Domy maklerskie zatrudniajg bowiem kilka razy wiecej makleréw anizeli ustawa

przewiduje.

Jesli mielisSmy do czynienia z fikcyjnym zatrudnianiem, byly to przypadki
sporadyczne. Z catg pewnoscig nie ma ono miejsca w renomowanych instytucjach,
w ktorych zarzadzana jest znaczaca wiekszos¢ aktywow inwestoréw. Jesli takie
przypadki sie zdarzaty, jesteSmy gteboko poruszeni, ze Komisja Nadzoru
Finansowego nie informowata o nich wczesniej i nie starata sie zapobiega¢ temu
procederowi. Do Zwigzku Makleréw i Doradcéw w okresie ostatnich kilku lat wptyneta
ze strony Komisji zaledwie jedna informacja dotyczgca takiej sytuacji. Przypadek

WGI jest szeroko znany wszystkich osobom pracujgcym na rynku kapitatowym. Od

10



kilku miesiecy w ZMiD toczy sie postepowanie w sprawie doradcy zatrudnionego

wiasnie w tej instytuciji.

Powyzsze dane wyraznie wskazuja, iz problem fikcyjnego zatrudniania nie
istnieje. Dowodza one réwniez, ze na rynku kapitatowym nie mamy do

czynienia ze zbyt malg liczbg os6b posiadajacych licencje.

Zgodnie z dostepnymi publicznie wykazami, obecnie na liste doradcow
inwestycyjnych wpisanych jest 306 o0sob, a na liste maklerow papierow
wartosciowych — 2304 osoby. Ponadto 604 maklerow papieréw wartosciowych
posiada uprawnienia do wykonywania czynnosci doradztwa inwestycyjnego. Z
doswiadczen zawodowych cztonkéw naszego stowarzyszenia wynika, ze obecne i
przewidywane zapotrzebowanie rynkowe na makleréw i doradcéw nie daje podstaw
do zanizenia stawianych wymagan kandydatom na maklera czy doradce w celu
zwiekszenia liczby oséb z uprawnieniami kosztem jakosci weryfikacji niezbednej
wiedzy. Sadzimy, ze nawet w przypadku ustawowego przyporzadkowania
wykonywania okreslonych czynnosci do maklera czy doradcy, co zwiekszytoby
zapotrzebowanie na rynku pracy osob z uprawnieniami do wykonywania zawodu
maklera papierow wartosciowych i doradcy inwestycyjnego, obecna liczba oséb z
odpowiednimi uprawnieniami jest wieksza niz potencjalny popyt na rynku pracy dla

0s6b z tymi uprawnieniami.

Dodatkowo w ostatnich latach obserwujemy dynamiczny wzrost liczby oséb
przystepujacych do egzamindéw i uzyskujgcych licencje doradcy inwestycyjnego i
maklera papieréw wartosciowych. Swiadczy to zaréwno o atrakcyjnosci
potwierdzonych egzaminem kwalifikacji zawodowych, jak i o sukcesie krajowego
procesu licencjonowania jako alternatywy dla popularnych  kwalifikaciji
miedzynarodowych, takich jak tytut CFA. Krajowe egzaminy dajg przy tym mozliwosé
wnikliwego sprawdzenia wiedzy kandydata w zakresie znajomosci krajowych
regulacji prawnych, czego nie zapewniajg egzaminy miedzynarodowe. Co
istotniejsze, do egzaminu na doradce inwestycyjnego wymagana jest
znajomos¢ miedzynarodowych standardow rachunkowosci oraz
miedzynarodowych standardéw sprawozdawczosci finansowej, podczas gdy
egzaminy ktorych celem jest uzyskanie tytulu CFA bazuja na standardach
amerykanskich (US GAAP), w praktyce nieprzydatnych w polskich warunkach.
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Dla zapewnienia wiasciwego poziomu ochrony klienta niezbedne jest, aby firmy
inwestycyjne zatrudniaty pracownikdw o wysokich kompetencjach. Ostatni kryzys
pokazat, ze dla osiggniecia tego celu warto rozwazy¢ wszelkie srodki, ktore beda
wspieraty dobor odpowiednich kadr. Liczne przyktady dotyczace m.in. bankow
inwestycyjnych czy firm doradztwa finansowego wyraznie pokazuja, ze dorazny
interes firm dziatajacych na rynku kapitatowy nie zawsze jest spéjny z interesami ich
klientow. Nadmierny nacisk na maksymalizacje krotkoterminowych zyskéw moze
przystaniac cel, jakim jest budowanie dtugofalowych relacji, opartych na wzajemnym

zaufaniu i koncentracji na interesie klienta.

Z tych powoddw, dla zapewnienia bezpieczenstwa obrotu, a takze dla wtasciwe;j
ochrony klientdw, wskazane jest, aby nadzér nad dziatalnoscig firm inwestycyjnych w
dalszym ciggu opierat sie na dwéch filarach — zaréwno sprawowaniu kontroli nad
firmami inwestycyjnymi, jak rowniez nad profesjonalistami podejmujgcymi kluczowe
decyzje dziatajgcymi w ramach tych firm. Osoby posiadajace potwierdzone
egzaminem uprawnienia, wigzace dilugofalowo swoja kariere zawodowg z
rynkiem kapitalowym, sa mniej podatne na naciski czy pokuse podejmowania
dzialan, ktére mogtyby okazac¢ sie sprzeczne z diugoterminowymi korzysciami

dla ich klientow.

Warto tez podkresli¢, ze licencje maklera i doradcy, obecne od lat na naszym rynku i
zakorzenione w S$wiadomosci spotecznej, zapewniajg, ze osoby je posiadajace
opanowaty szeroki zaséb wiedzy niezbedny do wiasciwego wykonywania swoich
zadan. Warto zwréci¢ uwage, ze poprzez duzy wysitek niezbedny do ich uzyskania
licencje te stanowig dla 0séb je posiadajgcych wartos¢ samg w sobie. Gwarantuje to,
ze mozliwos¢ ich utraty ze wzgledu na bezprawne lub nieetyczne dziatanie
stanowi realng i dotkliwg grozbe, co powoduje, ze awersja do takich dziatan

jest wieksza niz w przypadku oséb nie posiadajacych licencji.

Obecny proces licencjonowania zostat wypracowany w okresie ostatnich 20 lat i byt
kilkukrotnie modyfikowany w celu zapewniania jak najwyzszych standardéw
przygotowania do pracy na rynku kapitatowym. Mamy nadzieje, ze zmiany w tym
procesie beda wprowadzane ostroznie, bedg stuzy¢ zapewnieniu jak najlepszego
funkcjonowania rynku kapitatowego i uwzglednia¢ dotychczasowe osiggniecia w tym

zakresie.
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AD 3) Odnoszac sie do trzeciego argumentu UKNF, a wiec licencjonowania w innych
krajach Unii, rowniez musimy podda¢ go w watpliwos¢. Doradca prawny ZMiD
przygotowata zestawienie wskazujgce, iz w wiekszosci krajow licencjonowanie

wystepuje.
Stany Zjednoczone

W Stanach Zjednoczonych zaréwno maklerzy (brokers), jak i doradcy inwestycyjni
(investment advisors) podlegajg licencjonowaniu lub rejestracji w zaleznosci od
regulacji stanowych. Informacje dotyczace rejestracji, wyksztatcenia oraz skarg
klientbw sa publicznie dostepne. W Stanach Zjednoczonych funkcjonuje tez
samoregulujgca organizacja zrzeszajgca makleréw i kontrolujgca ich standardy

zawodowe — Financial Industry Regulatory Authority (FINRA).
Wielka Brytania

W Wielkiej Brytanii zarowno maklerzy, jak i doradcy inwestycyjni, muszg posiadac
licencje wydang przez brytyjska komisje nadzoru finansowego (Financial Supervision
Authority, FSA). Egzaminy zawodowe sg organizowane przez uprawnione instytucje i
obowigzkowe dla osdéb, ktérych licencja ma obejmowac: (i) swiadczenie klientom
detalicznym ustug wymienionych w Zatgczniku 1 do ,FSA Training and Competence
Handbook” lub (ii) doradca broker fund (wybdér modutdéw egzaminu zalezy od
czynnosci, ktore majg by¢ objete licencjg). Lista egzamindéw uprawniajgcych do
uzyskania odpowiednich kwalifikacji jest prowadzona przez The Financial Services
Skills Council.

Niemcy

W Niemczech uzyskanie licencji jest obowigzkowe dla maklerow. W przypadku
makleréw organem licencjonujgcym jest gietda, a wsréd wymogoéw do otrzymania

licencji znajduje sie przejscie specjalnego szkolenia i zdanie egzaminu.

W przypadku osob lub firm swiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego licencja
jest wymagana do wykonywania czynnos$ci zwigzanych z instrumentami finansowymi
oraz jednostkami uczestnictwa w funduszach UCITS. Organem licencjonujgcym jest
federalna komisja nadzoru finansowego (w przypadku instrumentéw finansowych) lub

jej odpowiedniki w landach (w przypadku jednostek uczestnictwa). Wsrod wymogow
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do otrzymania licencji znajduje sie udowodnienie odpowiedniej wiedzy oraz

zaliczenie specjalnego szkolenia organizowanego przez organ licencjonujacy.
Chiny

W Chinach zaréwno maklerzy, jak i doradcy inwestycyjni muszg posiadac licencje. W
przypadku makleréw jest ona wydawana przez Chinskie Stowarzyszenie Papierow
Wartosciowych (ang. Securities Association of China), dziatajagce pod nadzorem
Chinskiej Komisji Nadzoru Finansowego (centralny organ dziatajgcy bezposrednio
pod Radg Panstwa) oraz Ministerstwa Spraw Cywilnych. Jednym z wymogéw dla
otrzymania licencji jest zdanie egzaminu kwalifikacyjnego przeprowadzanego przez

organ licencjonujacy.

W przypadku doradcoéw inwestycyjnych, licencja jest wydawana przez Chinskg
Komisje Nadzoru Finansowego. Jednym z wymogow dla otrzymania licencji jest
zdanie  egzaminu  kwalifikacyjnego  przeprowadzanego przez  Chinskie

Stowarzyszenie Papierow Wartosciowych.
Rosja

W Rosji osoby wykonujgce czynnosci maklerskie lub z zakresu zarzadzania
aktywami muszg posiadac¢ licencje wydawang przez Federalny Urzad Rynkow
Finansowych. W celu jej otrzymania nalezy zda¢ egzaminy w jednym z
specjalistycznych osrodkéw uznanych przez Urzad (egzamin podstawowy oraz jeden
lub wiecej egzamindw specjalistycznych z zakresu czynnosci, ktére kandydat na

maklera chce podejmowac — np. czynnos$ci brokerskie, asset management etc.).
Butgaria

W Butgarii zarowno maklerzy, jak i doradcy inwestycyjni muszg posiadac licencje i
by¢ wpisani na liste prowadzong przez butgarskg komisje nadzoru finansowego.
Zaréwno kandydaci na makleréw, jak i kandydaci na doradcéw sg zobowigzani do

zdania egzaminu przed butgarskg komisjg nadzoru finansowego.

Czechy
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W Czechach brak jest formalnego wymogu licencjonowania maklerow papierow
warto$ciowych oraz doradcéw inwestycyjnych. Jednak w celu uzyskania pozwolenia
na dziatalnos¢ firma inwestycyjna musi przedstawi¢ m.in. dowdd, ze zatrudnia
wystarczajgca liczbe osdb o okreslonej wiedzy i doswiadczeniu. Jednym z wymogow
stawianych takim osobom jest zdanie egzaminu zawodowego (lub spetnienie
wymogu wyksztatcenia zastepujgcego egzamin), a takze udokumentowanie

doswiadczenia zawodowego.
Rumunia

W Rumunii zardwno maklerzy, jak i doradcy inwestycyjni, muszg posiadac licencje
wydawang przez Narodowg Komisje Papieréw Wartosciowych oraz zosta¢ wpisani
na liste. W celu otrzymania licencji nalezy udowodni¢ wyksztatcenie oraz zdacé
egzamin, organizowany przez jeden z osrodkéw autoryzowanych przez Narodowg
Komisje  Papierow  Wartosciowych  (m.in. Rumunski Instytut Bankowy,

Stowarzyszenie Maklerow, Instytut Corporate Governance Gietdy w Bukareszcie).
Stowacja

Na Stowacji osoby, ktére chcg wykonywa¢ zawod maklera (obchodnik s cennymi
papiermi) lub doradcy inwestycyjnego (financny poradca) musza zdoby¢ licencje
wydawang przez Narodowy Bank Stowacji. Do wniosku o wydanie licencji nalezy
dotaczy¢ dokumentacje potwierdzajacg wyksztatcenie i doswiadczenie zawodowe,
zaswiadczenie o niekaralnosci, a do wniosku o wydanie licencji doradcy

inwestycyjnego takze dowdd zdania egzaminu zawodowego.

Wegry

Na Wegrzech osoby, ktére chcg wykonywa¢ zawdd maklera, muszg zosta¢ wpisane
na liste prowadzong przez Gietde Papierow Wartosciowych w Budapeszcie. Wymogi
do wpisu obejmujg wiek (18 lat), wyksztatcenie $rednie, umowe o prace lub
diugoterminowy kontrakt na swiadczenie ustug z firmg inwestycyjng, niekaralnos¢
oraz zdanie egzaminéw. Akceptowane egzaminy sg przeprowadzane przez kilka
podmiotéw (w tym przez Gietde Papierow Wartosciowych). Doradcy inwestycyjni nie
sg objeci wymogami rejestracyjnymi. Catkowita, nieograniczona odpowiedzialnos¢ za

ich profesjonalizm i dziatania spoczywa na firmach inwestycyjnych.
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CHCESZ SIE W TEJ SPRAWIE

WYPOWIEDZIEC?

W ostatnich tygodniach oraz w nadchodzacych miesigcach ZMiD podejmuje szereg
dziatan majgcych na celu utrzymanie obecnego systemu licencjonowania maklerow i
doradcow inwestycyjnych. Jesli jako cztonek ZMiD chciatby$ sie zaangazowac¢ w
prace Zarzadu, serdecznie do tego zachecamy. Prosimy o kontakt telefoniczny lub
mailowy w tej sprawie z Biurem Zarzgdu ZMiD.

REDAKCJA, KONTAKT

Wszelkie uwagi, rady i spostrzezenia dotyczace ,Biuletynu Maklerow i Doradcow”
prosimy wysytaé¢ na adres biuro@zmid.org.pl

Redakcja i wydawca ,Biuletynu Makleréw i Doradcéw”:

Zwigzek Makleréw i Doradcow
ul. Marszatkowska 68/70 m. 30
00-545 Warszawa
tel/fax +48 (22) 628 37 43
e-mail: biuro@zmid.org.pl

16



