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WSTEP

Rok 2003 byt siodmym pelnym rokiem funkcjonowania Izby Doméw Maklerskich. W
okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2003 roku liczba doméw i biur maklerskich nalezacych
do Izby zmniejszyta si¢ o 2 podmioty. Na koniec roku w Izba zrzeszata 21 Cztonkow, z czego
20 to domy i biura maklerskie, a jeden to dom maklerski typu asset managment.

Zgodnie z opublikowanymi na stronach Gtownego Urzgdu Statystycznego wynikami
finansowymi, w 2003 roku domy i biura maklerskie ogétem (wraz z podmiotami typu asset
management) uzyskaty znacznie korzystniejszy niz przed rokiem wynik finansowy brutto:
238,0 mln zt wobec 30,7 min zt w 2002 roku. Prezentowane przez GUS dane za rok 2003
dotyczyly 34 podmiotéw, ktore posiadaty koncesje na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej
W dniu 31.12.2003 oraz 4, ktore w roku 2003 byly w trakcie likwidacji. Dane za rok 2002
dotyczyty 44 biur i doméw maklerskich.

Korzystniejszy wynik finansowy byl zwiazany z poprawa koniunktury na rynku w
drugim potroczu oraz konsekwentnie realizowang przez domy i biura maklerskie redukcja
kosztow. Wskaznik rentownosci obrotu brutto wyniost 24,6% (3,3% przed rokiem).

Na tle przychodow z caloksztaltu dzialalnosci domow maklerskich istotnie
wyroznial si¢ wzrost przychodow z dzialalno$ci maklerskiej — wzrosty o 21,5% do 696,4
mln zt. Przychody z catoksztattu dziatalno$ci wzrosty o 4,2% 1 wyniosty 967,4 min zt.

W przychodach z dziatalno$ci maklerskiej: prowizje od operacji akcjami wyniosty
239,6 mln zt (wzrost o 19,3%), a prowizje od operacji obligacjami 14,6 mln zt (wzrost az o
165,5%).

Brokerzy zarabiali coraz wigcej dzigki posrednictwu w obrocie jednostkami
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych - prowizje z tytutu przyjmowania zlecen nabycia i
umarzania jednostek uczestnictwa w 2003 roku wzrosty w stosunku do roku 2002 trzykrotnie
1 wyniosty 47,7 mln z1.

Wsrdd innych niz prowizje przychodow z dziatalnosci maklerskiej (253,4 min zt)
najwieksza pozycje¢ stanowily przychody z tytulu zarzadzania cudzym pakietem papieréw
warto$ciowych na zlecenie - osiggnety poziom 156,1 min zt (wzrost o 72,3%).

W roku 2003 podobnie jak w roku 2002 branza maklerska ograniczala koszty -
w roku 2003 spadty one o 18,7% w porownaniu do 2002 r. 1 wyniosty 729,4 mln zt. Wartos$¢
ta stanowita 75,4% przychodéw ogdtem.

Zawierajace si¢ w pozycji kosztow z caloksztaltu dziatalnosci koszty dziatalnosci
maklerskiej spadly jednak tylko o 6,8% (do 603,3 min zt). Wskazuje to na male juz
mozliwosci dalszego obnizania kosztow w tym zakresie.

Zysk z caloksztaltu dzialalnos$ci ogétem w wysokosci 249,9 min zt osiggneto 26
podmiotow. Strate w facznej kwocie 11,9 mln zt poniosto 12 podmiotow. Dla poréwnania w
2002 r. 17 podmiotéw wypracowato zysk z catoksztattu dziatalno$ci ogétem w wysokosci
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91,4 mln zl, natomiast strat¢ w tacznej kwocie 60,7 mln zl poniosto 27 podmiotow. Wynik
dziatalnos$ci maklerskiej dla ogétu przedsigbiorstw maklerskich wyniost 93,1 miln zi.

Niebankowe domy maklerskie (bo tylko dla nich dostepne sg takie dane) naliczyty
podatek dochodowy od 0s6b prawnych w wysokos$ci 42,6 min zt, tj. 0 62,0% wigcej niz przed
rokiem.

W dniu 31 grudnia 2003 r. biura i domy maklerskie prowadzity 1176,6 tys. rachunkow
papierow wartosciowych (dane dotycza takze rachunkéw na rynku niepublicznym). 99,2%
wszystkich rachunkow nalezato do osoéb fizycznych. Zgromadzonych na nich byto jednak
tylko 60,6% tacznej wartosci papierow wartoSciowych. Na rachunkach podmiotow
zagranicznych znajdowato si¢ 9,2% wartosci wszystkich walorow klientow przedsigbiorstw
maklerskich.

Czlonkowie Izby Doméw Maklerskich - stan na dzien 31.12.2003.

=

BIURO MAKLERSKIE BANKU INICJATYW SOLECZNO-EKONOMICZNYCH S.A.
POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI S.A. BANKOWY DOM
MAKLERSKI.

3. CENTRALNY DOM MAKLERSKI PEKAO S.A.

4. BESKIDZKI DOM MAKLERSKI S.A.

5. BIURO MAKLERSKIE BANKU GOSPODARKI ZYWNOSCIOWEIJ S.A.

6. BIURO MAKLERSKIE BANKU PRZEMYSLOWO — HANDLOWEGO PBK S.A.

7

8

9

N

BIURO MAKLERSKIE BANKU HANDLOWEGO S.A.
CA IB SECURITIES S.A.
. DOM MAKLERSKI AMERBROKERS S.A.
10. DOM MAKLERSKI BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
11. ING SECURITIES S.A.
12. MILLENNIUM DOM MAKLERSKI S.A.
13. ERSTE SECURITIES POLSKA S.A.
14. HSBC SECURITIES POLSKA S.A.
15. INTERNETOWY DOM MAKLERSKI S.A.
16. KREDYT BANK S.A. INWESTYCYJNY DOM MAKLERSKI.
17. DB SECURITIES S.A.
18. DOM MAKLERSKI POLONIA NET S.A.
19. DOM MAKLERSKI BRE BANKU S.A.
20. DOM MAKLERSKI BZ WBK S.A.
21. PIONEER PEKAO INVESTMENT MANAGEMENT S.A.

Czlonkiem Honorowym Izby Domoéw Maklerskich jest Pan Wiestaw Rozlucki — Prezes
Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

l. WLADZE 1 ORGANIZACJA PRACY IDM
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I.1. WLADZE 1ZBY

. 1. A. WALNE ZGROMADZENIE

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem Izby, w ktorym kazdy czlonek Izby
posiada jeden glos.

W okresie sprawozdawczym, w dniu 30 maja 2003 roku, odbyto si¢ Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Izby, ktore rozpatrzylo i zatwierdzilo sprawozdanie Zarzadu Izby za 2002 r
oraz przyjelo sprawozdanie finansowe Izby za 2002 r. Zgromadzenie udzielito absolutorium
Zarzadowi IDM oraz zapoznato si¢ ze sprawozdaniami pozostatych wtadz Izby — Sadu Izby i
Komisji Rewizyjnej.

30 maja 2003 roku Walne Zgromadzenie przyjeto cztery uchwaty, okreslajace
stanowisko domow maklerskich w sprawach istotnych dla rynku kapitatowego:

1. uchwate w sprawie przyjecia stanowiska dotyczacego reprezentacji Izby Domow
Maklerskich w Radzie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. -
uznano, ze konieczne jest podjecie Srodkow zmierzajacych do zwigkszenia
dotychczasowej reprezentacji doméw i biur maklerskich w Radzie Gietdy.

2. uchwale w sprawie przyjecia stanowiska dotyczacego polityki podatkowej Panstwa i
jej wplywu na rynek kapitalowy - wskazano, ze wzmacnianie rynku kapitatowego i
wspieranie jego rozwoju powinno naleze¢ do priorytetow polityki gospodarczej
Panstwa, a wprowadzenie podatku, na mlodym polskim rynku kapitalowym bedzie
szkodliwe dla calej gospodarki;

3. uchwale w sprawie przyjecia stanowiska odnosnie roli maklera i1 doradcy
inwestycyjnego - stwierdzono, ze zakres uprawnien maklera powinien by¢
wyraznie uregulowany w ustawie, z ktorej nalezy usungé przepis, zgodnie z ktorym
przez wykonywanie zawodu maklera rozumie si¢ pozostawanie w stosunku pracy z
innymi, niz domy maklerskie, instytucjami, a w ktorych w istocie wykonywanie
zawodu maklera nie wystepuje. Wskazano, ze zmianie powinien ulec zakres
tematyczny egzamindw na maklera papierow wartosciowych;

4. uchwale w sprawie przyjecia stanowiska dotyczacego polityki optat pobieranych na
rynku kapitatowym — wskazano, ze nalezy dazy¢ do urynkowienia dziatalnosci
GPW 1 KDPW tak, aby wigkszo$¢ ich przychodow miata charakter rynkowy 1
pochodzita z prowizji od obrotu zamiast jak dotychczas ze statych optat. Srodkiem
do tego wiodagcym powinna by¢ prywatyzacja tych podmiotéw w oparciu, przede
wszystkim o Cztonkoéw Gieldy 1 Uczestnikow KDPW.

I. 1. B.ZARZAD 1ZBY.
W okresie sprawozdawczym Zarzad Izby dziatat w sktadzie:

do 7 lipca 2003 roku:
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1. Prezes Zarzadu - Maria Dobrowolska

2. Wiceprezes Zarzadu - Jacek Jaszczolt

3. Wiceprezes Zarzadu - Piotr Borowski

4. Wiceprezes Zarzadu - Jacek Rachel

5. Czlonek Zarzadu / Skarbnik - Jan KuZzma

6. Czlonek Zarzadu - Anna Stgzycka

7. Czlonek Zarzadu - Waldemar Markiewicz
8. Cztonek Zarzadu - Tomasz Orlik.

od dnia 7 lipca - Zarzad IDM dziatal w sktadzie siedmioosobowym w zwigzku z rezygnacja
ztozong przez Panig Ann¢ Stezycka.

Podstawowy zakres obowigzkéw Zarzadu okresla Statut Izby i Regulamin Zarzadu.
Obowiazki Sekretarza Zarzadu wykonuje p. Marek Rzotkiewicz.

W okresie sprawozdawczym Zarzad Izby odbyt 12 posiedzen.

I. 1. C. KOMISJA REWIZYJINA.

Komisja Rewizyjna Izby, do ktorej podstawowych zadan nalezy badanie i kontrolowanie
zgodno$ci dziatalno$ci Zarzadu ze Statutem i uchwatami Walnego Zgromadzenia oraz
gospodarki finansowej Zarzadu, w okresie sprawozdawczym dziata w skladzie:

1. Przewodniczacy - Leszek Traczyk
2. Zastepca Przewodniczacego - Jacek Panikowski
3. Cztonek Komisji - Pawet Kowalski

Sekretarzem Komisji Rewizyjnej jest p. Marek Rzotkiewicz.
I. 1. D. SAD IZBY.

W okresie sprawozdawczym Sad Izby dziatal w skladzie:

Prezes Sadu - prof. Marek Wierzbowski
Wiceprezes Sadu - mec. Andrzej Kalwas
Wiceprezes Sadu - mec. Marek Plaska
Rzecznik Sadu - Mariusz Obszanski

Z-ca Rzecznika Sadu - Stawomir Kaminski

Cztonkowie Komisji Etyki:
- Andrzej Przewoznik
- Wioletta Morawska
- Marek Kijowski

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2003 roku



- Pawel Malik

- Krzysztof Polak

- Adam Miszczuk

- Dariusz Zawadzki
Arbitrzy Sadu IDM:

- Andrzej Jarocha

- Pawet Kokie¢

- Robert Lewandowski

- Barbara Joanna Borucka

- Karol Stoma

- Artur Balewski

- Jolanta Sas-Kaczorek

- Katarzyna Czarnota

- Jan Magrel

- Rafal Abratanski

- Wlodzimierz Kucharski

Do kompetencji Sadu Izby nalezy rozstrzyganie spordow w przypadku naruszenia przez
Czionka Izby postanowien Statutu IDM, zasad etyki, zasad rzetelnego wykonywania
dziatalnosci gospodarczej, naruszenia regulaminéw i uchwat wiadz Izby lub dziatan Czlonka
Izby godzacych w dobre imi¢ i1 autorytet Izby. Sad Izby dokonuje wyktadni postanowien
Kodeksu Dobrej Praktyki Przedsiebiorstw Maklerskich, a takze dziata jako sad polubowny w
odniesieniu do sporow o prawa majatkowe z zakresu publicznego obrotu papierami
warto§ciowymi.

W zakresie swojej kompetencji Sad Izby rozpoznat w okresie sprawozdawczym 1 sprawe w
postgpowaniu uproszczonym rozstrzygajac sprawe wyrokiem.

W okresie sprawozdawczym Sekretarzem Sadu byt p. Marek Rzotkiewicz.

I. 2. ORGANIZACJA PRACY IZBY DOMOW MAKLERSKICH.

Zgodnie ze statutem IDM Izba kieruje 1 Izbg reprezentuje Zarzad, ktérego pracami kieruje
Prezes Zarzadu.

Zarzad wykonuje swoje funkcje na posiedzeniach oraz za posrednictwem Biura Izby.

Biuro Izby Domow Maklerskich zajmuje si¢ obstugg Izby.

W roku 2003 w Izbie Doméw Maklerskich zatrudnionych byto 7 (w tym 4 osoby zatrudnione
byly na pelny etat oraz 3 osoby na 4/5 etatu) oséb na nastgpujacych stanowiskach: prezes
zarzadu, doradca zarzadu, dyrektor biura, prawnik, 2 ksiegowe (w tym jedna od czerwca 2001
roku na urlopie wychowawczym), pracownik biurowy. Zatem wedlug stanu na dzien 31
grudnia 2003 roku w Izbie pracowato 6 osob na 51 2/5 etatu).

W kwietniu 2005 roku konczy si¢ umowa dotyczaca wynajmu powierzchni biurowej przez
Izbe w budynku zajmowanym przez Zwigzek Bankoéw Polskich. W zwigzku z tym w
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najblizszym czasie nalezy podja¢ decyzj¢ o przedtuzeniu dotychczasowej umowy badz
wynaj¢ciu nowego lokalu.

Do korespondencji z Cztonkami Izby wykorzystywana jest gtownie droga e-mailowa. Od
polowy 2003 roku istotne informacje, poza korespondencja biezaca, przekazywane sa do
wszystkich Czlonkéw Izby w postaci komunikatow. W komunikatach Biuro Izby
informowato Czlonkéw o stanie prac nad zagadnieniami istotnymi dla domoéw maklerskich
(np. negocjacje w sprawie optat gietdowych, zasady wyznaczania terminéw testow systemow
informatycznych gietdy, planowane powierzenie KDPW prowadzenia indywidualnych kont
depozytowych), o przekazywanych przez Biuro Izby do Ministerstwa Finanséw, Sejmowych
Podkomisji Nadzwyczajnych, KPWIG i Generalnego Inspektora Informacji Finansowej
opiniach, uwagach i propozycjach nowelizacji ustaw, o wnioskach i zapytaniach, z ktore
opracowala Izba oraz o informacjach i odpowiedziach uzyskanych od takich instytucji jak
Ministerstwo Finansow, KPWiG, GPW, KDPW, GIIF. W komunikatach Biuro Izby
informowato takze Cztonké6w o opiniach §rodowiska doméw maklerskich, opracowanych w
oparciu 0 odpowiedzi Czlonkéw na przygotowane przez Biuro sondy i ankiety, badz w
oparciu o analiz¢ odpowiedzi (przekazane do wiadomosci Biura Izby), ktére domy maklerskie
udzielaly na ankiety wychodzace od innych podmiotow., Komunikaty przekazywane sa na
adresy e-mail wszystkich sekretariatow Doméw Maklerskich — Cztonkoéw Izby, na adresy
0sOb zarzadzajacych Domami Maklerskimi oraz na inne adresy e-mail wskazane przez
Cztonkow Izby.

Biezace zadania i kierunki pracy Biura okre§lane sg w oparciu o uwagi i wnioski Czltonkow
Izby. Szczeg6lng rol¢ odgrywaja spotkania osob zarzadzajacych domami maklerskimi 1
przedstawicieli doméw maklerskich, zarowno na konferencjach organizowanych przez Izbe
dwa razy do roku, skupiajacych przedstawicieli wszystkich najwazniejszych instytucji rynku
kapitatowego, jak i spotkania wylacznie we wlasnym gronie, czy tez organizowane przez Izbe
spotkania z przedstawicielami Komisji Papieréw Wartosciowych 1 Gield, Gieldy Papieréw
Wartosciowych, Krajowego Depozytu, Ministerstwa Finansow oraz Rady Bankow
Depozytariuszy.

W 2003 roku Izba przeorganizowata swoja prace doceniajac znaczenie i efektywnos$¢ dziatan
w niewielkim gronie oséb. Poszczegolne tematy opracowywane byty w zespotach roboczych
ztozonych z przedstawicieli domow maklerskich najbardziej zainteresowanych 1 aktywnych w
danym temacie. — w zespole maklerow animatorow, zespole ksiegowych, zespole
inspektorow nadzoru ds. przeciwdziatania praniu brudnych pienigdzy, zespole ds. rozliczen
wedtug art. 34a ustawy, zespole ds. negocjacji z Gietda, zespole ds. nowelizacji ustawy czy
tez zespole pracujagcym nad wypracowaniem ujednoliconego formatu pliku wyciagu z karty
umowy, przesytanego przez domy maklerskie bankom depozytariuszom.

1. SYTUACJA FINANSOWA 1ZBY
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Rok 2003 Izba Doméw Maklerskich zamkneta zyskiem w wysokosci 5 412,80 zt. W pozycji
nie podzielony wynik finansowy z lat ubiegtych bilans Izby Doméw Maklerskich za rok 2003
wykazuje kwote 62 818,10 zt.

Zmiany w poziomie otrzymanych sktadek cztonkowskich, kosztow dziatalno$ci i wynikow
finansowych Izby na przestrzeni od 1998 roku do 2003 roku przedstawione sa na wykresie
ponize;j.

Dane finansowe Izby Doméw Maklerskich
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Rok 2003 przynidst obnizenie wielkosci wplywajacych do Izby skladek cztonkowskich.
Zmiana w stosunku do roku poprzedniego byta znacznie mniejsza niz w roku 2002. Spadek
sktadek cztonkowskich w roku 2003 wynikat z zakofczenia dziatalnosci dwoch domow
maklerskich w I kwartale 2003. Wigksze, niz wynikaloby to ze zmiany wielkosci sktadek
cztonkowskich obnizenie przychodoéw Izby wynikalo ze znacznego obnizenia przychodow z
tytutu optat na rzecz Sadu Izby (z 44 290 zt na 1334,6 zt). Spadek wielkosci sktadek
cztonkowskich w stosunku do roku 2001 wyniost 14,1%.

Mimo wzrostu kosztow dziatalno$ci Izby w roku 2003 w stosunku do roku poprzedniego
nadal nie przekraczaty one poziomu kosztow rocznych w latach 1999, 2000 1 2001.

W kosztach dziatalno$ci Izby za rok 2003 nalezy zauwazy¢ wzrost w porOwnaniu z rokiem
poprzednim wielko$ci dotyczacej wynagrodzen (28,8%). Wynika to z uwzglednienia w nich
kosztow odpraw i1 ekwiwalentdow za niewykorzystane urlopy wyptaconych zwalnianym
pracownikom Izby w zwiazku z restrukturyzacja zatrudnienia.

Po doprowadzeniu do poréwnywalnosci danych za rok 2002 i 2003 (tj. bez uwzglednienia
odpraw, ekwiwalentow, itp.) wynagrodzenia zmniejszyly si¢ z 393 455 zt w roku 2002 do
344 915 zt w roku 2003, co daje spadek o 12,3%. Analiza poziomu wynagrodzen
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miesiecznych dla pracownikow Izby na koniec 2002 i 2003 roku wykazuje ich niewielkie
zmniejszenie z 29 475 zt na koniec 2002 do 28 740 zt na koniec 2003 roku.

Zauwazalny jest takze wzrost pozostatych, poza wynagrodzeniami, kosztéw Izby — 0 15,56%.
W szczegolnoscei nastgpit wzrost kosztow z tytutu ustug obcych, o 28 751,11 zt, co stanowi
17,0% pozycji za rok 2002, w tym wzrost kosztow doradztwa prawnego 1 zastepstwa
procesowego z 26 950 zt do 44 487 zt w 2003. Wynikato to z prowadzonej od poczatku
kadencji Zarzadu polityki zmniejszenia statlego zatrudnienia W lIzbie i korzystania z ustug
zewngtrznych specjalistycznych podmiotow.

W roku 2003 nastgpit tez wzrost pozostatych kosztow o 6 404,29 zt tj. o 18,8% pozycji za rok
2002 (w tym: pojawila si¢ pozycja sponsorowanie publikacji ,,Przestepstwa na Rynku
Kapitalowym™: 3 660 z}) 1 zuzycia materialow 1 energii o 7,7% (2 183,64 zt).

Srodki pienigzne Izby, ktérych stan na koniec 2003 roku wynosit 248 778,55 zt (na koniec
2002 roku 212 175,35 zt), przechowywane sa na rachunkach bankowych (rachunki biezace i
lokaty) oraz utrzymywane jest niewielkie pogotowie kasowe.

DZIALANIA STATUTOWE IZBY DOMOW MAKLERSKICH W 2003 ROKU

Przedmiotem prac Izby Doméw Maklerskich w okresie sprawozdawczym byty miedzy
innymi:

e Negocjacje w sprawie oplat Centralnej Tabeli Ofert S.A.

Z punktu widzenia doméw maklerskich, najwazniejszym jest, aby tworzone przez Centralng
Tabele Ofert rynki 1 oferowane na nich produkty byly dostepne dla jak najwiekszej liczby
domow maklerskich i ich klientow. Dotyczy to tak prowadzonych przez CeTO publicznych
rynkoéw regulowanych, jak rowniez niepublicznych zorganizowanych rynkow wtornych. Chec
finansowania przez domy maklerskie dziatalnosci CeTO poprzez ponoszenie wysokich
kosztow uczestnictwa w rynkach prowadzonych przez t¢ spotke, bez uzyskiwania
przychodéw pozwalajacych na ich pokrycie, wyczerpata si¢. Dlatego Izba w przekazanych
Zarzadowi CeTO uwagach (IDM/WL/8/2003) do proponowanej przez Zarzad CeTO
strategii wskazata, ze powinna ona zapewni¢ takie mechanizmy pobierania optat od doméw
maklerskich, ktore zwigkszytyby rentownos¢ uczestniczenia brokerow w rynkach
prowadzonych przez CeTO. Z jednej strony moze temu stuzy¢ obnizanie, badZz zawieszanie
optat statych 1 okresowych pobieranych przez CeTO od domoéw maklerskich, z drugiej zas
takie ksztattowanie rynkow, ktore umozliwitoby domom maklerskim uczestnictwo w nich 1
zwigkszanie obrotow dokonywanych na rachunek klientow.

Powyzsze stanowisko zostalo przez Prezesa Izby zaprezentowane na posiedzeniu Rady
Nadzorczej CeTO.

Efektem powyzszych dziatan bylo podjecie przez Rad¢ Nadzorczg CeTO uchwaly
zmieniajacej optaty w zalaczniku numer 2 do Regulaminu obrotu. Zgodnie z ta decyzja
dotychczasowa roczna opfata czlonkowska zostala zamieniona na zryczaltowang optate
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transakcyjna, ptatng w cyklu miesigcznym, w ramach ktérej kazdy cztonek moze dokonac
obrotu dowolnymi instrumentami na taczng warto§¢ 500 000 ztotych. Co istotne optata ta
pobierana jest tylko w miesigcach, w ktorych dany cztonek byl aktywny na rynku. Przyjete
rozwigzanie pozwala na zmniejszenie kosztow dziatania domoéow maklerskich mniej
aktywnych na rynku CeTO, bowiem nie ponosza one kosztow w miesigcach, w ktorych nie
zawierajg transakcji, w przeciwienstwie do stosowanej poprzednio statej rocznej optaty
cztonkowskiej w wysokosci 38 000 zlotych, pobieranej niezaleznie od aktywnosci.
Rozwigzanie to zmniejsza rowniez koszty aktywnym domom maklerskim, ktore ponosza
jedynie koszty transakcyjne bez ponoszenia opftaty state;j.

e Negocjacje z GPW w sprawie:
a) zasad korzystania z systemow informatycznych Gieldy,
b) oplaty za mozliwos$¢ zawierania transakcji na rynku terminowym,
c) zasad odpowiedzialnosci GPW za szkody poniesione w zwiazku z przyczynami
lezacymi po stronie Gieldy.

Wypowiedzenie przez Gietde domom maklerskim uméw o Kkorzystanie z systemow
informatycznych GPW oraz proba obcigzania domow maklerskich kosztami testow systemow
informatycznych niekorzystnie zmienily sytuacje prawng domoéw maklerskich. Zarzad Izby,
w piSmie z dnia 22 stycznia 2003 roku, wskazatl Gieldzie na asymetri¢ zmian. Zgodnie z
zatozeniami GPW domy maklerskie powinny ptaci¢ Gieldzie za kazde przeprowadzane przez
nie testy systemow informatycznych, bedac rownocze$nie zobowigzane do przeprowadzania
takich testow w terminach wskazanych przez GPW bez zadnego z tego tytutu wynagrodzenia
od GPW. Izba zaproponowata spotkanie z przedstawicielami Gieldy celem uzgodnienia
wzajemnych stanowisk oraz wypracowania wzajemnie akceptowalnego rozwigzania.

Ad. a)

W wyniku uzgodnien ustalono zasady przeprowadzania testow systemow informatycznych

Gieldy 1 doméw maklerskich w nastepujacy sposob:

. Gielda 1 domy maklerskie beda mogly przeprowadzi¢ lacznie cztery bezptatne testy
swoich systemow informatycznych w roku w dni wolne od pracy

. Terminy dwoéch testow ustalone beda przez DM i dwoch testow przez GPW.

o Domy maklerskie beda miaty mozliwos¢ bezptatnego testowania systemoéw GPW w dni
robocze w godz. 18:00-21:00.

. Koszty testowania systemow informatycznych GPW przez domy maklerskie poza
ustalonym limitem beda wynosity
= 1800 zt za godzing pracy catego systemu testowego
= 600 zt za godzing pracy polegajaca na sprawdzeniu potaczenia do GPW.

o Koszty udzialu doméw maklerskich w testach inicjowanych przez GPW poza
ustalonym limitem bedg wynosity:
= 450 zt za godzing pracy zespotu jednego domu maklerskiego w sobote
» 554 7t za godzing pracy zespolu jednego domu maklerskiego w dzien $wigteczny.
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Ad. b)

IDM nie zaakceptowata proponowanych podwyzek optat statych o 2000 zt (czyli do kwoty 7
tys. zl) rocznie za mozliwo$¢ zawierania transakcji na rynku terminowym zwigzku z
wprowadzeniem przez GPW opcji. Gietda uznata argumentacj¢ Izby i pozostawila optate na
poprzednim poziomie.

Ad. c)

IDM wskazata, ze zapisy funkcjonujacych obecnie uméw o dostgp do systemu
informatycznego Gietdy w nieréwny sposob zakreslaja zasady odpowiedzialnosci stron
umowy. W czesci umowy dotyczace] odpowiedzialno$¢ stron okreslona jest jedynie
odpowiedzialno$¢ Czlonka Gietldy za przesytane dane. Nie ma mowy o jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci Gietdy. Przeciwnie, zawarty jest zapis o braku odpowiedzialnosci Gieldy
za szkody powstate w zwigzku z funkcjonowaniem potaczenia Cztonka Gieldy z systemami
informatycznymi Gieldy.

Zdaniem IDM, w umowie o dostgp do systeméw informatycznych Gieldy powinny sie¢
znalez¢ zapisy dotyczace odpowiedzialno$ci Gieldy za dane wprowadzone do tej czesci
systemu, za ktorg Gielda ponosi odpowiedzialno$¢ i na dziatanie ktorej domy maklerskie nie
maja wplywu, a zapisy dotyczace odpowiedzialnosci Cztonka Gieldy powinny zostaé
zmienione w taki sposob, aby nie ponosit on odpowiedzialno$ci za dane, ktore trafity do
wspomnianej czgsci systemu.

Poniewaz art. 9 1 10 umowy o dostgp do systemoéw informatycznych Gieldy nie byt
dyskutowany szczegotowo na wcezesniejszych, wspdlnych spotkaniach GPW i1 IDM, strony
ustalily, ze nalezy zbada¢ jakie rozwigzania funkcjonuja na innych rynkach i jak regulowana
jest odpowiedzialno$§¢ domoéw maklerskich wobec klientow za ewentualne awarie systemu
gieldowego. Jednak Gielda nie przedstawita stosowanych na innych rynkach rozwigzan.

e Projekt ustawy prawo o organizacji obrotu papierami wartoSciowymi

W czerwcu 2003 roku na stronach internetowych Urzedu Komisji Papierow Wartosciowych i
Gield zostal udostepniony projekt ustawy o organizacji obrotu papierami wartosciowymi. W
dniu 17 lipca ub. r. IDM przestata do KPWiG swoje uwagi do tego projektu i rdwnoczesnie
przestata kopi¢ tych uwag domom maklerskim (komunikat nr 3/2003/R z dnia 17 lipca 2003).
Z uwagi na zaprzestanie przez Ministerstwo Finanséw prac nad tym projektem, nie byt on
przedmiotem dalszych prac ustawodawczych. Zaprzestanie prac nad tym projektem zwigzane
bylo z przeprowadzeniem nowelizacji dotychczas obowigzujacej ustawy prawo o publicznym
obrocie papierami warto§ciowymi.

e Nowelizacja ustawy prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi

Po zaprzestaniu przez Ministerstwo Finanséw prac nad projektem ustawy o organizacji obrotu
papierami wartosciowymi dalsze prace dotyczyly nowelizacji dotychczas obowigzujacej
ustawy prawo o publicznym obrocie papierami warto$§ciowymi. W dniu 4 wrze$nia 2003 roku
Izba otrzymata projekt zmian, do ktorego zglosita swoje uwagi. Kopia uwag zostata przestana
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domom maklerskim w komunikacie nr 14/2003/R z 16 wrzeénia.
Izba aktywnie uczestniczyta w pracach legislacyjnych w Sejmie. W wyniku zgloszonych
przez Izb¢ uwag dokonano zmian w wiclu przepisach zgodnie z proponowanymi przez nas

rozwigzaniami. Dotyczy to m.in.:

Mimo

zmiany we wszystkich przepisach, ktore poczawszy od art.40 nakladaly na biura
obowiazki informacyjne lub na akcjonariuszy ograniczenia w zwiazku =z
posiadaniem 5% akcji domu maklerskiego — zgodnie z wnioskami Izby zmieniono
na 10%, dotyczy to art. 40, 48, 54, 57.
obnizono zgodnie z wnioskiem Izby wymogi kapitalowe dla doméw maklerskich w
zaleznos$ci od zakresu dzialalno$ci do wysokosci zgodnej z dyrektywa ISD, co w
przypadku doméw maklerskich prowadzacych wyltacznie zarzadzanie oznacza
zmian¢ z 1.500.000 na 500.000, w przypadku doradztwa 250.000 w przedlozeniu
rzagdowym bylo podwyzszenie na 500.000, a w przypadku biura, ktore nie prowadzi
dealerki i gwarancji emisji 2.000.000 na 625.000,
zmieniono przepisy (art.14) dotyczace uczestniczenia przedstawicieli srodowiska w
posiedzeniach KPWIiG, - zapewniaja one udzial przedstawiciela IDM w
posiedzeniach jako przedstawiciela domow maklerskich zaréwno na rynku pw jak i
towarowym. Dodatkowo wprowadzono nowy ust .8 nakladajacy na KPWIG
ustawowy obowigzek informowania m.in. Izby o posiedzeniach Komisji w sprawach
regulacyjnych.
zmieniono na zgodny z dyrektywa market abuse zapis przepiséw art.15a rezygnujac
z ochrony wylgcznie inwestorow oraz zapewniono ochron¢ danych strony przed
wydaniem ostatecznego orzeczenia w postgpowaniu przed KPWiG.
zmieniono zapisy art. 34a,
wprowadzono bezterminowg licencj¢ maklerska,
zmieniono przepisy dotyczace nabywania akcji domu maklerskiego.

wystapien przedstawicieli IDM (popartych rowniez przez SEG) przeciw tresci

przepisOw nadajagcych KPWiG szerokie uprawnienia kontrolne (art.19a-19b) oraz uwag
zmierzajacych do zapewnienia wszystkim podmiotom, zgodnie z zasadami obowigzujacymi
w UE, mozliwos$ci sagdowej drogi odwotawczej (obok drogi administracyjnej) - przepisy te
zostaly przyjete przez Sejm zgodnie z przediozeniem rzadowym.

Ustawa zostata ostatecznie uchwalona w dniu 12 marca 2004 roku 1 podpisana przez
Prezydenta RP w dniu 2 kwietnia br. oraz opublikowana w dniu 15 kwietnia 2004 roku Dz. U.
Nr 64, poz. 594).

e Konferencja w Zakopanem - "Jak zwigekszy¢ efektywno$¢ i konkurencyjnosé
polskiego rynku kapitalowego?" - kwiecien 2003
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W dniach 4-6 kwietnia 2003 roku odbyta si¢ w Zakopanem wspolna konferencja Komisji
Papierow Wartosciowych i1 Gield oraz Izby Doméw Maklerskich. W konferencji oprocz
przedstawicieli Komisji oraz Cztonkéw Izby, uczestniczyli przedstawiciele Gietdy Papierow
Wartosciowych, Krajowego Depozytu Papierow WartoSciowych, Centralnej Tabeli Ofert, a
takze domow maklerskich typu asset management.

Pan Jacek Socha - Przewodniczacy KPWiG, przedstawit referat wprowadzajacy pt. "Polski
rynek kapitatlowy - stan obecny oraz przewidywane zmiany".

W glownym panelu zatytulowanym "Warunki zwigkszenia konkurencyjnosci polskiego
rynku kapitalowego w obliczu wejscia Polski do Unii Europejskiej" prowadzonym przez
Mari¢ Dobrowolska - uczestniczyli Pani Elzbieta Pustota - Prezes Zarzadu KDPW, Pan
Wiestaw Roztucki - Prezes Zarzagdu GPW, Pan Marek Szuszkiewicz - Dyrektor Departamentu
Domoéw Maklerskich KPWIG i1 Pan Marek Wierzbowski - Partner z Kancelarii Linklaters,
Prezes Sadu IDM. Skonstatowano, ze polski rynek kapitatowy wymaga aktywnej polityki
panstwa promujacej inwestycje na Gieldzie, co powinno doprowadzi¢ do zmiany struktury
grup inwestoréw, ponadto wskazano, ze wymog dostosowania naszych regulacji do
przepisow unijnych nie moze =zagrozi¢ konkurencyjnosci konkurencyjnej podmiotéw
polskich. Tym bardziej, ze w krajach unijnych obserwowany jest proces ograniczania
odregbnosci  poszczegdlnych ustawodawstw na rzecz jednolitych zasad. Proces ten,
postrzegany i oceniany jest negatywnie przez te kraje, w ktérych funkcjonuja dalej idace
ograniczenia. Podmioty podlegajace jurysdykcji tych krajow zobowigzane s3 do
przestrzegania surowszych wymogow, zarowno w kraju rodzinnym jak i poza jego granicami,
niz podmioty z krajow, w ktorych takich obostrzenia nie zostaty wprowadzone. Sytuacja taka
oznacza naruszenie zasad konkurencji, w wyniki czego kraje goszczace staja przed
dylematem utrzymania konkurencyjno$ci wiasnej gospodarki badz okre$lonego poziomu
bezpieczenstwa. ustalenie niskich kosztow infrastruktury, istnienie silnej branzy domow
maklerskich oraz co najwazniejsze poprawa ptynnosci papierow wartosciowych.

W kolejnym panelu dyskutowano zagadnienia mozliwosci zwigkszenia roli Izby Domow
Maklerskich we wspieraniu rozwoju sprawnego, uczciwego i konkurencyjnego rynku
kapitatowego poprzez nadanie jej statusu tzw. organizacji samoregulujacej. Samoregulacja ma
te przewage nad ustawodawstwem panstwowym, ze bazuje na praktycznej wiedzy i
do$wiadczeniu 0s0b z branzy, a ponadto istnieje mozliwos¢ szybkiego 1 elastycznego
dostosowania si¢ miedzy zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych. Bazuje na wywazonym
podejsciu oraz koniecznosci godzenia dwoch podstawowych celow, tj. ochrony inwestorow i
utrzymywaniu niezbednych wymogow bezpieczenstwa przy zachowaniu sprawnosci i
konkurencyjnosci rynku.

Przedstawiciele firm asset management dokonali przegladu rynku ustug tego sektora w Polsce
1 argumentow za 1 przeciw utworzeniu Izby Inwestoréw Finansowych.

Szczegolnie duzo emocji wzbudzily zagadnienia dotyczace mozliwosci dziatania §rodowiska
w kwestii przesunigcia terminu wprowadzenia opodatkowania dochodéw uzyskiwanych przez
inwestorow indywidualnych z gieldy oraz zagadnienia dotyczgce projektowanych zmian w
przepisach ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, w tym
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posredniego wplywu Zwigzku Makleréw i Doradcéw na funkcjonowanie przedsigbiorstw
maklerskich.

e Izba Domow Maklerskich jako instytucja samoregulujaca

Wynikiem dyskusji o samoregulacji prowadzonych podczas Konferencji Programowej IDM
w Zakopanem byto przeprowadzenie w maju 2003 roku przez Izb¢ wsroéd domoéw i biur
maklerskich ankiety dotyczacej okreslenia roli IDM oraz ewentualnej mozliwos$ci potaczenia
IDM ze Zwiagzkiem Makleréw i Doradcow. Wyniki ankiety wykazaty, ze z 14 domow
maklerskich, ktére wziety udzial w ankiecie wszystkie uznaty , ze Izba powinna przeksztalci¢
si¢ w instytucj¢ samoregulujaca, bowiem na obecnym etapie stosunkdéw gospodarczych tylko
W ten sposéb moze efektywnie uczestniczy¢ w kreowaniu rozwigzan zarowno prawnych jak i
funkcjonalnych na rynku kapitatlowym. Jednakze przeksztatcenie Izby poprzez jej potaczenie
ze ZMiD, zdaniem wigkszos$ci domow 1 biur maklerskich, ktére wzigty udzial w ankiecie, jest
mato realne.

Wypowiadajac si¢ w kwestii obligatoryjnej przynaleznosci domow maklerskich do IDM
wigkszo$¢ uznata, ze jest to nieodzowny element egzekwowania regulacji wydawanych przez
Izbe.

Wyniki przeprowadzonej ankiety zostaly przestane do wiadomos$ci Cztonkow Izby oraz
postuzyty do opracowania projektu zapiséw ustawowych przekazanych do Komisji Papierow
Wartosciowych i1 Gield w zwiazku z toczacymi si¢ pracami nad zmiang przepisOw
regulujacych dzialanie rynku papieréw wartosciowych. Opracowany na podstawie wynikow
ankiety projekt zostal réwniez uwzgledniony w uwagach do projektu z dnia 16 czerwca
2003 r. ustawy Prawo o organizacji obrotu papierami warto$ciowymi a takze, po wstrzymaniu
prac dotyczacych tego projektu, przy opracowywaniu uwag do nowelizacji aktualnie
obowigzujace] ustawy prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z wrze$nia
2003 roku.

Wobec faktu, ze autorzy nowelizacji ustawy nie zaakceptowali proponowanych zapisoOw
IDM, uwzgledniajgc tres¢ Dyrektywy Market Abuse, na etapie prac Sejmowej Komisji
Europejskiej Izba zaproponowata alternatywne, kompromisowe zapisy sankcjonujace
tworzenie standardow (art. 4 pkt 28 uchwalonej ustawy).

e Zmiana przepisow prawnych dotyczacych zwalczania procederu "prania brudnych
pieniedzy"

Izba przeprowadzita analiz¢ przepisoOw dotyczacych zwalczania procederu ,,prania brudnych
pieniedzy”, zglaszajac w czerwcu 2003 r. do GIIF propozycje nowelizacji ustawy w celu
wprowadzenia przepisoOw dostosowujacych ustawe do specyfiki dzialalnosci domow
maklerskich. Izba postulowala réwniez przesunigcie terminu rejestracji transakcji o co
najmniej 6 miesiecy. Powyzsze kwestie byly tematem spotkania Prezesa IDM z Generalnym
Inspektorem Informacji Finansowej, na ktérym ustalono, ze propozycje Izby zostang
wlaczone do najblizszej nowelizacji ustawy.
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Poniewaz, mimo to, w opracowanym przez GIIF projekcie nowelizacji znalazty si¢ jedynie
zmiany dostosowujace ustawe do dyrektyw europejskich zwigzane z rozszerzeniem katalogu
instytucji obowigzanych, Izba zaangazowata si¢ w kwesti¢ uporzadkowania zasad rejestracji
transakcji realizowanych przez domy maklerskie. Istniejace dotychczas opinie i stanowiska
GIIF, w wielu przypadkach byly wzajemnie sprzeczne a przedstawiciele GIIF w udzielanych
odpowiedziach na zgtaszane problemy nie stosowali wczes$niejszych ustalen. W zwigzku z
powyzszym Izba wystapita z inicjatywa powotania wspolnie z GIIF Grupy Roboczej, ktorej
celem bylo jednoznaczne okreS§lenie zamknigtej listy transakcji, ktorych rejestracja przez
domy i biura maklerskie jest niezbedna do prawidtowej realizacji zapiséw ustawy z dnia 16
listopada 2000 roku o przeciwdziataniu ... (Dz. U. 2000, Nr 116, poz. 1216 z p6zn. zm.), oraz
ustalenie zasad rejestracji poszczeg6élnych rodzajow transakcji. W dniach 3 — 17 listopada
odbyly si¢ 4 spotkania Grupy Roboczej. Efektem pracy Grupy bylo ustalenie zasad rejestracji
podstawowych transakcji co zostato potwierdzone pismami Ministra Uczkiewicza z 28.11. i
19.12., ktore zostaty przestane Czlonkom Izby. Ustalono m.in. ze domy maklerskie:

- nie rejestrujg wplat gotowkowych realizowanych w kasach banku,

- nie rejestruja transakcji zwigzanych z obstuga funduszy inwestycyjnych,

- nie rejestrujg wplywu na rachunek klienta dywidendy i odsetek lub wykupu obligacji,

- nie rejestrujg zasilenia rachunku klienta kwotg kredytu lecz rejestrujg jego spfate,

- okres$lajg wartos$¢ transakcji instrumentami pochodnymi jako wartos¢ CRR.

Ustalono réwniez niektore techniczne szczegoély dotyczace sposobu rejestracji. Na tej
podstawie opracowano, w ramach prac grupy roboczej, przyktadowe Kkarty rejestru
podstawowych transakcji rejestrowanych przez domy maklerskie i przestano je do domow
maklerskich.

Rownoczesnie Izba uczestniczyta w pracach legislacyjnych w Sejmie, efektem tego jest
uwzglednienie kilku poprawek zgtoszonych przez IDM doprecyzowujacych przepisy, jednak
podstawowa poprawka umozliwiajaca wydanie na podstawie art. 13 rozporzadzenia
wykonawczego kierowanego do domoéw maklerskich i co si¢ z tym wiaze przesunigcie
terminu rejestracji zostata wobec sprzeciwu GIIF odrzucona.

e Dzialania Izby w sprawie art. 34a PrPapW

W dniu 27 marca 2003 odbylo si¢ spotkanie zespotlu roboczego Izby Domoéw Maklerskich z
przedstawicielami bankow depozytariuszy, na ktérym banki przedstawity domom maklerskim
propozycj¢ ustalenia terminu rozpoczgcia rozliczen transakcji wedlug zapisow art. 34a na
dzien 1 lipca 2003 roku. Niektore z domoéw maklerskich uzaleznity wprowadzenie rozliczen
wedlug art. 34a od deklaracji ze strony bankéw depozytariuszy o przesytaniu instrukcji do
KDPW na podstawie zgodnych instrukcji brokera lokalnego i migdzynarodowego. Banki
miaty przesta¢ do domoéw maklerskich oficjalng opinie¢ w tym zakresie wraz z propozycjami
nowych umoéw. Jednak domy maklerskie nigdy takiej informacji nie otrzymaly. Natomiast
niektore banki depozytariusze zaczety dazy¢ do zawarcia aneksow do umédw, ktére w ocenie
IDM, byty niezgodne z obowigzujacymi przepisami i niekorzystne dla domow maklerskich.
W zwigzku z tym w dniu 16 czerwca 2003 roku, z inicjatywy Izby, w Urzedzie Komisji
odbylo si¢ spotkanie przedstawicieli doméw maklerskich (zespot roboczy ds. art. 34a), Izby
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oraz pracownikow Komisji. W trakcie tego spotkania przedstawiciele Urzedu Komisji
zgodzili si¢ ze stanowiskiem prezentowanym przez Izbe, ze stosowany przez depozytariuszy
sposOb wprowadzania art. 34a PrPapW jest niezgodny z prawem oraz zobowigzali si¢
przedstawi¢ oficjalne stanowisko nt. kolejnosci zawierania umow zgodnie z art. 34a Ustawy i
§ 49 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 3 wrzesnia 2002 r. w sprawie trybu i warunkow
postepowania domow maklerskich i bankow prowadzacych dziatalno$¢ maklerska oraz
bankéw prowadzacych rachunki papierow wartosciowych (Dz. U. 2002, Nr 165, poz. 1354).
W dniu 9 lipca 2003 roku Izba otrzymata oficjalne stanowisko Departamentu Doméw
Maklerskich odnosnie wysytanych domom maklerskim przez banki powiernicze anekséw do
umow. W pismie tym wskazano, ze proponowane przez banki powiernicze aneksy byly
niezgodne z § 49 ww. rozporzadzenia. Opinia ta zostata przestana do domow maklerskich.

W pismie rozestanym przez Izbe do jej Cztonkow w dniu 10 lipca Izba wskazata na elementy,
jakie wydawaty si¢ szczego6lnie istotne przy konstruowaniu badz weryfikacji projektow
anekséw umow badz projektow umoéw z bankami powiernikami, dotyczacych rozliczania
transakcji zgodnie z art. 34a Ustawy.

¢ Rozliczenia transakcji zawieranych w walutach obcych

W zwigzku z prowadzonymi przez KDPW testami dotyczacymi systemu notowan i rozliczen
papieréw warto$ciowych nominowanych w walutach obcych, w koncu czerwca ub. r. Izba
Domoéw Maklerskich opracowata i przeprowadzita wsréd domow i biur maklerskich ankiete.
Wigkszo$¢ respondentow nie uczestniczyta w przedmiotowych testach z uwagi na brak
przygotowania (dostosowania systemow informatycznych) domoéw maklerskich do obstugi
operacji w walutach obcych. Przyczyny byly migdzy innymi nastepujace:

— Zbyt mata ilo$¢ informacji pozwalajacych opracowac zalozenia dla zmian w systemach
informatycznych doméw maklerskich i przekaza¢ je dostawcom, w tym brak zasad
notowania takich instrumentéw przez GPW.

— Konieczno$¢ dokonania zmian w obowigzujacych przepisach dotyczacych domow
maklerskich, a przede wszystkim Rozporzadzenia MF z 18.12.2001 ws. szczegdtowych
zasad rachunkowosci jak réwniez w Rozporzadzeniu RM z 3.09.2002 w sprawie trybu i
zasad postgpowania domow maklerskich [.],

— Brak rozstrzygnigcia kwestii rozliczen podatkowych

— konieczno$¢ rozwigzania problemow ryzyka kursowego

Ta sytuacja jednoznacznie wskazuje i potwierdza brak synchronizacji prac powadzonych
przez KDPW i GPW z mozliwym do osiagnigcia stanem przygotowania domoéw maklerskich,
ich interesem biznesowym oraz otoczeniem prawnym.

Szczegotowa informacj¢ dotyczaca powyzszej ankiety Izba przestalta do domoéw 1 biur
maklerskich w komunikacie nr 6/2003/D z dnia 31 lipca 2003 roku oraz przekazana zostata
przedstawicielowi IDM w Radzie Nadzorczej KDPW.
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e Prace IDM dotyczace projektu obligatoryjnej przynaleznosci maklerow i doradcow
do ZMiD

W zwiazku z opracowaniem przez ZMiD i przekazaniem do Komisji projektu zmiany ustawy
prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi odnosnie wprowadzenia
obowiazkowej przynaleznosci wszystkich maklerow i doradcow inwestycyjnych do Zwigzku
oraz nadaniem uprawnienia dla Zwigzku weryfikacji umiejetnosci makleréw i doradcow
inwestycyjnych w przypadku powrotu do wykonywania zawodu, a takze w zwigzku z
dyskusja, ktora toczyta si¢ na Konferencji w Zakopanem, Zarzad Izby zdecydowat o
przeprowadzeniu ankiety wérod zatrudnionych w domach maklerskich makleréw i doradcow
inwestycyjnych. Biuro Izby zwrécilo si¢ z propozycja anonimowego wypetnienia ankiety do
pracownikow Cztonkéw Izby oraz przestania jej, w wybrany przez respondenta sposob, do
Biura Izby. Ankieta ta zawierata pytania odno$nie poszczegdlnych zapiséw, zawartych w
udostepnionej przez Urzad Komisji wstepnej wersji projektu. W ankiecie udziat wzigto 274
maklerow 1 doradcOw inwestycyjnych co stanowito 31,9 % ogétu maklerow 1 doradcow
inwestycyjnych wykonujacych swoj zawdd.

Wigkszo$¢ respondentow (89,4%) opowiedziata si¢ przeciw obligatoryjnej przynalezno$ci do
Zwiazku.

Szczegolowe wyniki ankiety zostaly przestane do KPWiG oraz zamieszczone na stronie
internetowej Izby Domow Maklerskich www.idm.com.pl, a takze postuzyty jako podstawa do

opracowania wstgpnych uwag do odnosnych rozwigzan zawartych w udostgpnionym Izbie w
dniu 16 czerwca 2003 roku projekcie ustawy Prawo 0 organizacji obrotu papierami
warto$ciowymi.

e Informacja nt. negocjacji ze ZMiD

Realizujac uchwate w sprawie roli maklera i doradcy inwestycyjnego Walnego Zgromadzenia
Izba, w zgloszonych uwagach do projektu ustawy Prawo 0 organizacji obrotu papierami
wartosciowymi, przedstawita definicje zawodu maklera 1 doradcy, jako wykonywanie
czynno$ci realizacji zlecen klienta domu maklerskiego, udzielanie rekomendacji oraz
odpowiednio udzielanie rekomendacji i1 zarzadzanie portfelem klienta. Ponadto Izba
zaproponowata by licencje byty bezterminowe, gdyz i tak zawsze pracodawca decyduje na
podstawie wiasnej oceny o zatrudnieniu kazdego pracownika, w tym licencjonowanego. Ta
koncepcja byta w sprzecznosci z prezentowanym przez ZMiD i zawartym w projekcie modelu
by wykonywanie zawodu definiowa¢ jako pozostawanie w umownym stosunku pracy z
wymienionym w ustawie podmiotem, bez wzgledu na charakter wykonywanych czynnosci.
Brak tego stosunku przez okres trzyletni powodowatby utrate licencji.

Drugim punktem spornym byl sprzeciw wobec prezentowanego przez ZMiD stanowiska,
zgodnie z ktoérym organy Zwigzku moglyby pozbawi¢ pracownika domu maklerskiego
licencji w przypadkach okreslonych w regulacjach wewnetrznych tej organizacji. Izba, jako
podmiot zrzeszajacy pracodawcoé4w, ponoszacych zgodnie z ustawg petng odpowiedzialnos$¢
materialng za dziatania pracownikéw oraz zobowigzanych przepisami prawa do zatrudniania
okreslonej liczby licencjonowanych pracownikow, nie mogla zaakceptowac takich zapiséw.
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W zwigzku z powyzszym, w dniach 15 i 22 lipca 2003 roku odbyly sie, z inicjatywy Izby,
dwa spotkania przedstawicieli Zarzadu IDM z przedstawicielami ZMiD. Celem tych spotkan
bylo przekonanie ZMiD, iz w interesie makleréw i doradcow jest przedefiniowanie okreslenia
wykonywanego przez nich zawodu jako wykonywanie okreslonych czynnosci, zastrzezonych
dla licencjonowanych oséb. To podniesie range tych podmiotow i zwigkszy bezpieczenstwo
rynku. Réwniez w interesie tych osob jest by licencja byta bezterminowa. Jednak argumenty
przedstawicieli Zarzadu IDM nie znalazty zrozumienia u przedstawicieli ZMiD.

e Dzialania IDM w sprawie prowadzenia przez KDPW indywidualnych kont klientow

W dniu 17 lipca br. w KDPW odbylo si¢ spotkanie przedstawicieli KDPW z
przedstawicielami doméw  maklerskich, bankéw  depozytariuszy, Rady Bankow
Depozytariuszy oraz Izby Doméw Maklerskich. Przedmiotem spotkania bylo planowane
powierzenie Krajowemu Depozytowi prowadzenia indywidualnych kont depozytowych. W
zwigzku z tym, ze w przeprowadzonej w maju 2003 roku przez KDPW ankiecie, wigkszos¢
doméw maklerskich opowiedziala si¢ przeciw tej koncepcji dzien wczesniej, w siedzibie
IDM, odbyta si¢ dyskusja na ten temat przedstawicieli domow maklerskich i Izby. Z
wypowiedzi przedstawicieli doméw maklerskich na spotkaniu w IDM oraz z otrzymanych z
domoéw maklerskich uwag do projektu ustawy Prawo o organizacji obrotu papierami
warto$ciowymi wynikato, ze wszystkie domy maklerskie sg przeciwne powierzeniu
Krajowemu Depozytowi zadania prowadzenia indywidualnych kont depozytowych.
Przeciwna takiemu rozwigzaniu byla réwniez Rada Bankow Depozytariuszy oraz Zwigzek
Makleréw i Doradcow. Na spotkaniu w KDPW Prezes Zarzadu KDPW Pani Elzbieta Pustota
wskazata, ze Krajowy Depozyt rozpoczat przygotowywanie nowej koncepcji funkcjonowania
systemu depozytowego, bowiem obecny system depozytowy, w tym obowigzujgca od lat
struktura kont moze okaza¢ si¢ niewystarczajaca na rozwijajacym si¢ rynku. W pracach nad
nowg strukturg kont pojawil si¢ pomyst wprowadzenia kont odwzorowujacych stan rachunku
papieréw wartosciowych klienta. Celem miato by¢ zwiekszenie bezpieczenstwa uczestnikow
rynku dzigki zmniejszeniu mozliwos$ci "rozmnazania" papierow wartosciowych. Do realizacji
zadania nie miato by¢ konieczne zbieranie i przetwarzanie przez KDPW danych osobowych
klientow. Jednakze w S$wietle projektu ustawy Prawo o organizacji obrotu papierami
warto$ciowymi okazato si¢, ze idea indywidualnych kont depozytowych zostala odebrana
przez inwestorow jako mozliwo$¢ stworzenia centralnej bazy ich aktywoéw  klientow 1
zwiekszenie ich ryzyka.

Depozyt stat na stanowisku, ze wprowadzenie indywidualnych kont depozytowych powinno
by¢ fakultatywne.

Obecni na spotkaniu uczestnicy KDPW wskazali, ze z uwagi na szereg ujemnych
konsekwencji tworzenie obligatoryjnego systemu indywidualnych kont depozytowych w
KDPW powinno by¢ zaniechane. Z drugiej strony system fakultatywny nie spelni
zaktadanego przez Depozyt celu, jakim jest zwigkszenie bezpieczenstwa rynku. Pani Prezes
Elzbieta Pustota stwierdzita, ze zakres koniecznych zmian w systemie depozytowym jest tak
duzy, ze KDPW podtrzymuje, iz bgdzie sprzeciwial si¢ pozyskiwaniu przez Depozyt danych
osobowych klientow, a ewentualne wprowadzenie indywidualnych kont depozytowych
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powinno by¢ fakultatywne. Wyciagajac wnioski z powyzszego spotkania Izba Domow
Maklerskich wystosowata pismo do KPWiG, wskazujac minusy tego projektu. Koncepcja ta,
wbrew prezentowanym przez jej zwolennikow twierdzeniom, nie moze zabezpieczy¢ rynku
przed ,,rozmnozeniem” papierow wartosciowych bedacych w obrocie, bowiem wytaczajac z
systemu klientéw zagranicznych sprawia, ze tworzony system nie bgdzie szczelny. Co si¢
tyczy argumentu, ze powierzenie KDPW indywidualnych kont pozwoli na zwalczanie
procederu manipulowania kursem to wskaza¢ nalezy, ze zmiana ta nie wnosi w tym
wzgledzie zadnych korzys$ci bowiem ewentualne badanie czy doszto do manipulacji, nie
bedzie odbywalo sie¢ na poziomie rejestracji papierow w KDPW lecz na poziomie zlecenia w
podmiocie maklerskim. Niezaleznie od powyzszych argumentow wskaza¢ nalezy, ze
planowana zmiana nie zapewniajac wyzej wskazanych korzysci, spowoduje wiele
negatywnych konsekwencji, takich jak na przyktad utrudnienie rozliczen czy przewidywalna
»ucieczka” klientow do podmiotéw zagranicznych. Do dnia dzisiejszego nie zostato
wyjasnione, ktory stan kont (prowadzony w domu maklerskim czy w KDPW) jest
obowigzujacym. System ten, z zalozenia wymaga prowadzenia statej, biezacej komunikacji
pomiedzy podmiotem maklerskim i KDPW, powodujac nieprzewidywalny wzrost kosztow
prowadzenia dziatalno$ci maklerskie;.

W sierpniu 2003 roku w Urzgdzie KPWiG odbylo si¢ spotkanie z przedstawicielami Komisji,
na ktorym powyzsze argumenty zostaty powtoérzone Wobec sprzeciwu srodowiska domow
maklerskich projekt ten nie byt dalej dyskutowany i rozwijany.

e Opodatkowanie przychodow z kontraktow terminowych

Wygltoszona w Sejmie odpowiedz na zgloszona maju 2003 roku do Ministra Finanséw
Interpelacja poselska nr 3732 w sprawie wyjasnienia zasad opodatkowania dochodow z
kontraktow terminowych opartych na innych instrumentach bazowych niz papiery
warto$ciowe wskazywata, ze istnieje réznica w zasadach opodatkowania dochodoéw z
instrumentéw pochodnych w zaleznos$ci od rodzaju instrumentu bazowego. Mianowicie
przychody z instrumentow pochodnych opartych na papierach warto$ciowych sg traktowane
jako przychody z kapitalow pieni¢znych (czyli istnieje mozliwos$¢ ustalenia 1 odliczenia
kosztow uzyskania przychodu), natomiast w przypadku przychodow z instrumentow
pochodnych opartych na innych instrumentach bazowych niz papiery wartosciowe nie istnieje
mozliwo$¢ odliczenia kosztow uzyskania przychodu, poniewaz te instrumenty traktowane sa
jako prawo majatkowe (np. prawo autorskie —czyli koszty zerowe). Warto podkresli¢, ze w
przypadku praw majatkowych ptatnikiem jest dom maklerski. W zwigzku z powyzszym Izba
przestata do Ministerstwa Finansow pismo, wskazujac, ze w obu przypadkach specyfika
instrumentow jest identyczna 1 nie ma uzasadnienia dla r6znych zasad ich opodatkowania.
Wraz z pismem przestana zostala symulacja nieuzasadnionych kosztow podatkowych
ponoszonych przez podmioty inwestujagce w ten rodzaj instrumentéw. W dniu 03 grudnia
2003 roku Izba otrzymata odpowiedz Ministerstwa Finansow, w ktorym Ministerstwo
podtrzymato swoje poprzednie stanowisko. Tres¢ pisma Ministerstwa Finansow IDM
przestata do domow 1 biur maklerskich komunikatem nr 17/2003 z dnia 03 grudnia, znak
IDM/WE/297/03
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e Uczestnictwo w Forum Finansowym ,,Twoje Pienigdze”

W pazdzierniku 2003 roku Izba Domoéw Maklerskich, jako wspotorganizator, , brala udziat w
Forum Kapitatowo Finansowym ,,Twoje Pienigdze”. Na wystawowym stoisku IDM wszystkie
zainteresowane domy i biura maklerskic mialy mozliwo$¢ zaprezentowania Swoich
materiatéw promocyjnych, z czego skorzystato 8 domoéw i biur maklerskich. Jednakze stale
zmniejszajaca si¢ liczba wystawcow oraz stabnace zainteresowanie Forum sprawiaja, ze coraz
mniejsza liczba instytucji finansowych jest zainteresowana uczestnictwem w kolejnych
edycjach. Zdaniem przedstawicieli wielu firm uczestniczacych w tym przedsiewzigciu
konieczna jest zmiana formuty Forum. Nie bez znaczenia jest takze okoliczno$¢, ze coraz
fatwiejszy dostep do wzglednie taniego zrodta informacji, jakim jest internet, rtowniez wptywa
na zmniejszenie popularno$ci Forum.

e Konferencja w Malborku — ,,Wykorzystaé czlonkostwo w Unii Europejskiej”
listopad 2003

Konferencja byta wspotorganizowana przez Komisje¢ Papieréw Wartosciowych 1 Gield,
Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A oraz Centralng Tabele Ofert S.A. W konferencji uczestniczyli: Pani
Malgorzata Ostrowska Poset RP, Pan Igor Chalupec — Wiceminister Finansow, Pan Tadeusz
Soroka — Wiceminister Skarbu Panstwa, Pani Urszula Palaszek — Dyrektor Departamentu
Instytucji Finansowych MSP, Pan Bartosz Drabikowski — Wicedyrektor Departamentu
Instytucji Finansowych MF oraz przedstawiciele domdéw maklerskich typu asset management.
Patronat medialny objeli Parkiet Gazeta Gieldy oraz Puls Biznesu.

Minister Igor Chalupec poinformowal o zamiarze przygotowania przez Ministerstwo
Finansow strategii dla polskiego rynku kapitalowego oraz przedstawit podstawowe jej
zalozenia, podkres$lajgc zarowno konieczno$¢ dostosowania naszych regulacji do prawa
unijnego jak 1 zasadno$¢ zastosowania arbitrazu regulacyjnego, majacego zapewnic¢
odpowiednig pozycje konkurencyjng dla naszego rynku i na jego uczestnikow.
Przedstawiciele organizatoréw Konferencji przedstawili sytuacje podstawowych instytucji
polskiego rynku kapitatowego wobec przystapienia Polski do Unii Europejskie;.

Rownie istotna byta dyskusja nad nowelizacjg ustawy prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi w kontekscie dostosowania polskiego prawa do przepisow Unii Europejskiej.
Wskazano, ze w wielu przypadkach przepisy Dyrektywy Market Abuse réznig si¢ od
zamieszczonych w projekcie ustawy 1 ze nowelizacja wprowadza bardziej rygorystyczne
wymogi niz natozone przepisami Dyrektywy.

e Sprawa oplat za przechowywanie papierow wartosciowych wycofanych z obrotu
gieldowego
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W zwiazku z przechowywaniem przez domy maklerskie papierow wartoSciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu i wycofanych z obrotu gietdowego oraz zwigzang z
tym konieczno$cig ponoszenia optaty za przechowywanie papieréw wartosciowych, Izba
zwrécita si¢ w czerwcu 2003 r. do krajowego Depozytu z wnioskiem o zwolnienie
podmiotoéw prowadzacych dziatalno§¢ maklerska z ponoszenia tych optat. Podstawa wniosku
byt fakt, iz klienci domow maklerskich, ktorzy posiadaja na rachunkach wytacznie takie akcje
skarzg si¢ na brak mozliwo$ci zamknigcia rachunku inwestycyjnego. Rachunku nie mozna
zamknaé, poniewaz zapisane sg na nim akcje, ktoérych klienci nie moga sprzeda¢ gdyz zostaty
wycofane z obrotu na GPW. W zwiazku z powyzszym klienci ponosza dodatkowe koszty z
tytulu optaty za prowadzenie rachunku i przechowywanie papierow wartosciowych.

Krajowy Depozyt przychylit si¢ do wniosku Izby i uchwala Rady Nadzorczej Krajowego

Depozytu z dnia 15 wrze$nia 2003r. zwolniono bezposrednich uczestnikow z optat

kwartalnych z tytutu rejestracji papierow warto$ciowych, ktore:

- zostaly wyemitowane przez emitenta, wzgledem ktérego prowadzone jest postgpowanie
upadto$ciowe albo wniosek o ogloszenie jego upadiosci zostal prawomocnie oddalony ze
wzgledu na to, ze majatek emitenta nie wystarcza na zaspokojenie kosztow postepowania,

- nie sg przedmiotem obrotu na rynku regulowanym na skutek ich wykluczenia z tego
obrotu.

Zwolnienie powyzsze ma charakter czasowy i obowigzuje do 30 czerwca 2004 r., ze wzgledu

na to iz z dniem wejsScia w zycie znowelizowanej ustawy takie papiery beda wycofane z

publicznego obrotu z mocy prawa.

e Zmiana Tabeli Optat KDPW

Podczas Konferencji w Malborku Prezes Zarzadu KDPW, Pani FElzbieta Pustota

poinformowata o przygotowywanej przez Krajowy Depozyt zmianie tabeli optat, majacej na

celu obnizenie wysokosci optat ponoszonych przez uczestnikow. W piSmie z dnia 24

listopada 2003 r. Krajowy Depozyt przedstawit swoim uczestnikom koncepcj¢ zmiany Tabeli

Optat. W zwigzku z tym w Izbie Domow Maklerskich utworzony zostal zespot ds. tabeli optat

KDPW. Na spotkaniu tego zespolu w dniu 4 grudnia 2003 roku ustalono m.in. ze

- wprawdzie Depozyt proponuje obnizke optat za przechowywanie jednak prawdopodobne
objecie przechowywania podatkiem VAT obnizke ta niweluje,

- obnizeniu ulegaja réwniez oplaty za transakcje dokonywane poza rynkiem regulowanym,
ale w rzeczywisto$ci dotyczg one transakcji na obligacjach,

- dla doméw maklerskich bardzo niekorzystne s3a optaty dotyczace rozliczen
posttransakcyjnych oraz zmiana optata od deponentéw. Zmiana ta stanowi przerzucenie
kosztow z depozytariuszy oraz deponentéw na domy maklerskie,

- brak bylo jest wskazania jakiemu celowi ma stuzy¢ wprowadzenie optat od animatorow.
Jezeli optaty te bylyby jest konieczne zespdt proponowal przyjecie takiego samego
mechanizmu jak na Gieldzie.

Wskazano, ze projekt KDPW nie zawiera uzasadnienia zmiany optat od transakcji rynku

regulowanego ani rowniez analizy skutkow jej wprowadzenia.
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Przedstawiono KDPW opini¢ na temat proponowanych zmian, wyszczeg6lniajac te, ktore
wychodzily naprzeciw oczekiwaniom doméw maklerskich (oplaty kwartalne za prowadzenie
depozytu), zwracajagc uwagg, ze niektore obnizki sg dla doméw maklerskich praktycznie
nieistotne, a krytykujac te, ktore nie znajdowaty uzasadnienia i byty faktyczng podwyzka
(zmiana wysokos$ci oplat za rozliczenia posttransakcyjne na 7 zl, wprowadzenie optat dla
animatorOw na poziomie Y optat z Tabeli, naloZzenie na obie strony oplat od rozliczenia
transakcji rynku pierwotnego zawartych za posrednictwem spotki prowadzacej rynek
regulowany i.in.). Tak wigc mimo iz w pi§mie przewodnim z 24.11.2003 dotyczacym zmiany
Tabeli Optat KDPW byla mowa o kontynuacji polityki obnizania optat, przedstawione tam
zamiany okazywaly si¢ by¢ czesto podwyzkami. Wobec takiego stanu rzeczy na Radzie
KDPW zgtoszony zostal wniosek przez przedstawiciela IDM w Radzie Nadzorczej] KDPW o
okreslenie, w jaki sposob proponowane zmiany przekladajg si¢ na oplaty ponoszone przez
rézne grupy uczestnikow KDPW. Okazato si¢, ze domy maklerskie sg tu grupa ponoszaca
obcigzenia, faktycznymi beneficjentami ,,obnizki” miaty by¢ inne podmioty.

W zmianach Tabeli Optat uchwalonych na Radzie KDPW 12 stycznia 2004 r., sytuacja ta
uleglta zmianie i przedstawione w oparciu o nowy wariant tabeli kalkulacje wykazaty, ze
Domy Maklerskie nie bgda ponosity kosztow proponowanych zmian. Dysproporcje pomigdzy
uczestnikami zostaty wydatnie zmniejszone. Dla przyktadu optaty z tytulu rozliczenia
transakcji zawartych przez uczestnikow wystepujacych w typie uczestnictwa animator obrotu
gieldowego lub podmiot organizujacy rynek pozagietdowy ustalono na poziomie 15%
wysokosci optat okreslonych w Tabeli. W Tabeli znalazlo si¢ obnizenie optat za prowadzenie
depozytu akcji do 0,0035% jego warto$ci rynkowej. Zmiany zostaly zatwierdzone przez
KPWiG 10 lutego 2004 r.

Na silny wniosek ze strony §rodowiska Krajowy Depozyt przyjat ponadto strategie dziatania
w oparciu 0 wynik operacyjny na poziomie zerowym. Zgodnie z ta strategia ewentualne
nadwyzki finansowe majq by¢ zwracane w formie rabatow, czego przyktadem bylo zniesienie
optat depozytowych w grudniu 2003 r.

e Zmiany przepisow ustawy o podatku VAT

W zwigzku z zamieszczeniem w projekcie ustawy o podatku od towaréw 1 ustug z dnia 1
sierpnia 2003 roku (druk 1874) przepisow wprowadzajacych opodatkowanie podatkiem VAT
ustugi zarzadzania portfelem klientéw, w dniu 15 pazdziernika 2003 roku IDM zorganizowata
wspolne spotkanie przedstawicieli Komisji Papierow Wartosciowych 1 Gietd, Izby Domow
Maklerskich, doméw maklerskich typu asset management oraz innych instytucji
zainteresowanych powyzszym zagadnieniem. Spotkanie to odbylo si¢ w budynku Gieldy i w
jego wyniku w dniu 16 pazdziernika 2003 roku IDM, STFI oraz PIU wystapily ze wspdlng
prosbg do Prezesa Rady Ministrow, Ministra Finanséw, Ministra Gospodarki, Sejmowe;j
Komisji Finanséw oraz Sejmowej Podkomisji Systemu Podatkowego o dokonanie poprawki
rzadowej polegajacej na zachowaniu w projekcie ustawy dotychczas istniejgcego zwolnienia
od podatku VAT ustug =zarzadzania funduszami emerytalnymi, inwestycyjnymi i
ubezpieczeniowymi oraz zwolnienia z podatku VAT ushug zarzadzania ich portfelami
inwestycyjnymi lub czescig ich portfeli inwestycyjnych przez domy maklerskie dziatajace na
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podstawie ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi (tj. Dz. U. nr 49 poz. 447 z pdzn. zm.).
Autorzy powyzszego pisma zwrdcili si¢ rowniez o zamieszczenie w ustawie doprecyzowania,
zgodnie z ktorym ,,Przez zarzadzanie aktywami powyzszych funduszy rozumie si¢:

- zarzadzanie aktywami,

- dystrybucje tytutéw uczestnictwa,

- tworzenie rejestrow uczestnikow i administrowanie nimi,

- przechowywanie aktywow,

- rejestracj¢ aktywow.”
W uchwalonej 11 marca 2004 roku ustawie o podatku od towarow i1 ustug zostalo
zamieszczone zwolnienie ustug zarzadzania funduszami specjalnymi (art. 43 ust. 1 pkt 12), a
takze zamieszCzona zostata wyzej wskazana definicja zarzadzania, z wyjatkiem wymienionej
W ostatnim tire rejestracji aktywow (art. 43 ust. 8). Jednak zdaniem Izby rejestracja aktywow
zawarta jest w tire 3 (tworzenie rejestrow uczestnikow i administrowanie nimi). Zwolnione od
podatku VAT zostaly rowniez uslugi zarzadzania $wiadczone przez domy maklerskie, o ile
obejmuja one aktywa funduszy wymienionych w art. 43 ust. 1 pkt 12.

Niezaleznie od powyzszego pisma IDM zlecita rowniez wykonanie przez Instytut Studiow
Podatkowych opinii wpltywu projektowanych zmian na polski rynek kapitalowy. Zgodnie z
otrzymang opinig, projekt zmian zakladal opodatkowanie podatkiem VAT ushugi
przechowywania papieréw wartoS§ciowych oraz ustugi zarzadzania. Tekst tej opinii zostal
przestany domom i biurom maklerskim w dniu 23 grudnia 2003 roku, znak IDM/WE/321/03.

Wedlug ustawodawcy, zmiany te wynikaty z dostosowywania polskich przepisow do prawa
wspolnotowego, a w szczeg6lnosci do przepisow VI Dyrektywy podatkowej, to jednak
zdaniem Zarzadu IDM, ZBP, a takze KDPW S.A. nie mialy one przekonujacego uzasadnienia
prawnego bowiem VI Dyrektywa nie nakazuje opodatkowania ustug rejestrowania przez
domy maklerskie stanéw posiadania 0s6b uprawnionych ze zdematerializowanych papieréw
wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu. W zwigzku z powyzszym nie
wszystkie kraje Unii Europejskiej wprowadzily obowigzek opodatkowania w tym zakresie
(wedtug informacji IDM z obowigzku takiego zrezygnowaty Wielka Brytania, Grecja oraz
Austria). Zdaniem Izby opodatkowanie w innych krajach tej uslugi moze mie¢ zwigzek z
funkcjonowaniem tam papierow wartosciowych w formie materialnej. Sprawa ta jest o tyle
istotna, ze zgodnie z przepisami kodeksu cywilnego umowa przechowania dotyczy
przedmiotdw materialnych, a bedace przedmiotem publicznego obrotu papiery wartosciowe
nie maja formy materialnej. Reasumujac domy maklerskie nie §wiadczag w tym zakresie
ustugi przechowywania a jedynie ustuge rejestrowania stanu posiadania. Majac powyzsze na
uwadze wyzej wymienione instytucje w dniu 5 stycznia br. wspdlnie wystapilty do Ministra
Finansow z pismem, w ktorym zwracajac uwage na powyzsze okolicznosci zwrécity si¢ z
prosba o interpretacj¢ 1 doprecyzowanie, badz zmiang projektowanych zapisoOw, by wyraznie
wskaza¢ na rezygnacje z opodatkowywania podatkiem VAT ushlugi rejestrowania stanu
posiadania papierow warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu.
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Poniewaz pismo z 5 stycznia pozostalo bez odpowiedzi, w dniu 6 maja br. Izba zwrdcita si¢
do Ministerstwa Finansow z pro$ba o potwierdzenie w wydanym stanowisku prawidlowosci
interpretacji, zgodnie z ktérg ustugi polegajagce na  prowadzeniu rejestrow
zdematerializowanych papieréw wartosciowych, a w szczegolnosci ustugi polegajace na
rejestrowaniu papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu na rachunkach
papierow wartosciowych prowadzonych przez uprawnione podmioty oraz kontach
depozytowych prowadzonych przez KDPW s3g zwolnione od podatku VAT.

Pismo to zostato przestane do wiadomos$ci doméw i biur maklerskich w pisSmie z dnia 6 maja
2004 roku, znak IDM/WE/145/04.

e Opodatkowanie dochodéw gieldowych

W roku 2003 Izba Doméw Maklerskich prowadzila prace nad dalszym zwolnieniem z
podatku dochodowego dochodow kapitatowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne w
ramach ,,Porozumienia na rzecz rozwoju polskiego rynku kapitalowego” oraz opracowaniem
modelu podatku dochodowego od tego typu dochodéw w terminie zgodnym z ,.Zarysem
strategii dla rynku kapitatowego” przyjetym przez Rzad RP. W pracach tych uczestniczyla z
ramienia IDM Maria Dobrowolska.

Pomimo przyjecia przez Sejm, w dniu 12 listopada 2003 roku, ustawy o zmianie ustawy o
podatku dochodowym od os6b fizycznych (pdof) oraz niektérych innych ustaw, Izba Doméw
Maklerskich kontynuowata prace zmierzajace do utrzymania wskazanego w art. 52 pkt 1 lit b)
pdof zwolnienia od podatku dochodowego dochodow kapitatowych uzyskiwanych przez
osoby fizyczne.

W tym celu, w dniu 11 grudnia 2003 roku, Izba Domoéw Maklerskich, Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
oraz Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych wystapily do Ministra Finansow ze
wspolnym wnioskiem o zaniechanie w 2004 roku, na podstawie art. 22 ust. 1 pkt 1) ustawy z
dnia 29 sierpnia 1997 roku ordynacja podatkowa (Dz. U. 1997 r. Nr 137, poz. 926 z pdzn.
zm.), poboru podatku, o ktorym mowa w art. 30b ust. 1 znowelizowanej pdof.

Posréd argumentéw uzasadniajgcych wniosek jego autorzy wskazali trudnosci w
wykonywaniu przepisow ustawy, a w wielu przypadkach wrecz jej niewykonalno$¢ oraz
przyjety przez Rade Ministrow w 2002 roku ,,Zarys Strategii Rynku Kapitalowego”, w
ktorego rozdziale III Rzad zobowigzal si¢ do oglaszania zasad opodatkowania z 18
miesigcznym wyprzedzeniem aby da¢ inwestorom czas na dostosowanie swoich dziatan.

Problemy stosowania ustawy wynikaja z blednego zatozenia, ze domy maklerskie posiadaja
wszelkie niezbedne dane, stuzace do ustalenia ostatecznej wysokosci dochodu. W
rzeczywistosci posiadane przez nie dane dotycza jedynie okresu piecioletniego. Ponadto
domy maklerskie nie majg wiedzy na temat ceny nabycia papierow wartosciowych
nabywanych poza rynkiem regulowanym a dane te sg niezbedne do prawidlowego ustalenia
kosztow uzyskania przychodu oraz wydania informacji, o ktérej mowa w art. 39 pdof.
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Domy maklerskie nie dysponujg rowniez wiedza o aktywnosci klienta w innych domach
maklerskich, ktéra to okolicznos¢ ma wplyw na prawidlowe sporzadzenie informacji dla
klienta, a bez ktorej jest niemozliwe prawidlowe obliczenie podatku.

Kolejny argument przemawiajacy za zaniechaniem w 2004 roku poboru podatku byt
argumentem natury technicznej. Pomimo opublikowania tekstu ustawy przed 1 grudnia 2003
roku, publikacja zakresu informacji, jakie dom maklerski musi przekaza¢ klientowi oraz
urzedowi skarbowemu nastgpita dopiero 29 grudnia 2003 roku, a dopiero po tej dacie
mozliwe stato si¢ rozpoczecie przez domy maklerskie budowy systeméw informatycznych
niezbednych do wykonywania ustawy.

Szczegotowa tres¢ wniosku, jeszcze przed wystaniem do Ministra Finansoéw, zostata
przestana do wiadomosci Cztonkow Izby (pismo IDM/WE/306/03 z dnia 9 grudnia 2003
roku).

Z uwagi na brak odpowiedzi na powyzszy wniosek, w dniu 5 lutego 2004 roku, Izba Domow
Maklerskich wraz ze Stowarzyszeniem Inwestorow Indywidualnych, wykorzystujac ostatnig
prawng mozliwos$¢, zwrocily si¢ do Rzecznika Praw Obywatelskich z prosba o zaskarzenie
przepisow ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych do Trybunatlu
Konstytucyjnego. W dniu 27 lutego 2004 roku IDM samodzielnie wystapita z kolejnym
pismem do Rzecznika Praw Obywatelskich zwracajac si¢ prosba o zaskarzenie
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 22 grudnia 2003 roku w sprawie okreslenia
niektorych wzoréw os$wiadczen, deklaracji i informacji podatkowych obowigzujacych w
zakresie podatku dochodowego od oséb fizycznych (Dz. U. 2003 r. Nr 224, poz. 225) w
zwigzku z natozonym tym rozporzadzeniem obowigzkiem podawania informacji o
przychodach niepodlegajacych opodatkowaniu.

W dniu 2 kwietnia 2004 roku Izba otrzymata z Biura Rzecznika Praw Obywatelskich pismo
informujgce o tym, ze RPO zwrdcit si¢ do Ministra Finanséw o ustosunkowanie si¢ do
przedstawionych zarzutow. W odpowiedzi na to pismo w dniu 7 kwietnia 2004 roku Izba
przestala do Biura Rzecznika dodatkowe wyjasnienia oraz informacje dotyczace
przedstawionych zarzutow.

e Zmiana Regulaminu GPW

W dniu 19 listopada 2003 roku Biuro Izby otrzymato z GPW propozycj¢ zmiany systemu
optat gietdowych od akcji, kontraktow terminowych oraz oplaty pobieranej od animatorow
rynku. W odniesieniu do akcji projekt zawieral dwa alternatywne warianty zmian, wedtug
ktérych oplata mogtaby by¢ pobierana od obrotu (wariant 1), od obrotu i od transakcji lub od
zrealizowanego zlecenia (wariant 2). Zgodnie z pismem intencja Gietdy byto obnizenie optat
o ok. 10% od 1 kwietnia 2004 r. Rownoczes$nie Zarzad Gietdy zaproponowal obnizenie optaty
pobieranej od kontraktéw terminowych (z 3,50 zt do 3,00 zt.).
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W dniu 11 grudnia ub. r. Czlonkowie Izby Doméw Maklerskich przekazali Gietdzie wspdlne
stanowisko w sprawie propozycji zmiany systemu optat gieldowych, w ktéorym domy
maklerskie zaproponowaly obnizke optat od kontraktéw nie od 1 kwietnia 2004 roku
(propozycja Gietdy) ale juz od 1 stycznia 2004 r.

W odniesieniu do restrukturyzacji systemu optat od akcji domy maklerskie nie zgodzily si¢ z
propozycjami zmian. Zdaniem Cztonkow Izby wdrozenie propozycji zmian spowodowatoby
pogarszanie sytuacji drobnych inwestorow a to stoi w sprzecznosci z interesem rynku
kapitatowego oraz z deklaracjami szerszego zainteresowania spoteczenstwa Gields.
Argumenty Gieldy o ograniczonej wydajnosci systemu Warset, zdaniem Czlonkow IDM,
stanowily zaprzeczenie zatozen podnoszonych przy zakupie systemu.

Domy maklerskie wskazaly rowniez, ze przedstawione przez Gietde wyliczenia nie oddajg
rzeczywistej sytuacji na rynku a przeprowadzona analiza projektu wskazuje, ze w wyniku
zmian realne jest pogorszenie sytuacji domow maklerskich obstugujacych drobnych
inwestorow. Domy maklerskie zaproponowaly zmniejszenie wysokosci optat bez stosowania
dodatkowych i skomplikowanych mechanizméw. Deklarowane obnizenie optat o ok. 10 %
mozna byloby osiagnac obnizajac optaty na rynku akcji z 0,059% do 0,053%-0,05% bez
wzgledu na wielko$¢ zlecenia (transakcji). Rownoczesnie domy maklerskie opowiedzialy sig¢
za utrzymaniem dotychczasowej konstrukcji optaty — a wigc za rezygnacja z oplaty kwotowe;j
w wysokosci 0,6 zi.

W odniesieniu do optat pobieranych od animatoréw rynku wskazano, ze zaproponowane
przez GPW zmiany pogorsza rentowno$¢ dzialalnosci animatoréw rynku oraz zwigksza
ryzyko operacyjne, co moze sktoni¢ biura maklerskie do ograniczenia dzialalnosci w tym
zakresie. W rezultacie mozliwy jest spadek aktywno$ci animatoréw rynku, pltynno$é
animowanych instrumentow na GPW oraz w konsekwencji przychody wszystkich
uczestnikow obrotu.

Aby zaradzi¢ powyzszym niedogodnosciom, podobnie jak w odniesieniu do zmiany optat
pobieranych od akcji, domy maklerskie zaproponowaty kilka nastepujacych wariantow
rozwigzan w tym zakresie:

Stanowisko to Izba podtrzymata w swoim kolejnym pi$mie do Gietdy z dnia 5 lutego 2004
roku, modyfikujac je dodatkowo 23 lutego 2004 roku o nastgpujace elementy:

. obnizenie procentowej stawki optaty od akcji powinno wynosi¢ 13 %,

. sposOb pobierania optat przez GPW powinien by¢ spojny z systemem stosowanym
przez KDPW bowiem wszelkie rdznice w tym zakresie zwigkszajg ryzyko informatyczne
domow maklerskich zmniejszajac przejrzystos$¢ konstrukeji dla klientow,

. dokonywanie przez Zarzad Gietdy zwolnien z optat gietdowych byloby dopuszczalne
jedynie w odniesieniu do okresOw pomigdzy zmianami Regulaminu przez Rade Gieldy.

Propozycje Izby dotyczace optat operacyjnych i zmian optat od akcji nie zostaty przez Gietde
uwzglednione. Gietda utrzymata swoje dotychczasowe stanowisko. W zwigzku z powyzszym
w dniu 4 marca 2004 roku Zarzad przyjat uchwate nr 58/I11 w sprawie skierowania przez Izbe
Doméw Maklerskich pisma do Komisji Papieréw Wartosciowych i1 Gield z prosba o odmowe
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zatwierdzenia zmian Regulaminu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w
czesci dotyczacej zmian optat operacyjnych 1 zmian optat od animatorow. Pismo takie, znak
IDM/WL/63/2004 zostato wystane do Przewodniczagcego Komisji w dniu 4 marca b.r. oraz do
wiadomosci Cztonkow Izby (Komunikat nr 6/2004 z dnia 4 marca 2004 roku).

Komisja zatwierdzita zmiany oplat w dniu 23 kwietnia 2004 roku, nakazujac jednoczes$nie
Gieldzie analize jak wprowadzone zmiany wptywaja na wielko$¢ obrotu 1 przychody Gieldy.

e Dzialania Izby w sprawie animatorow

W marcu 2003 r. GPW zaproponowala zmiany w zasadach dziatania animatorow, ktore w
efekcie prowadzityby do znacznego podniesienia optat ponoszonych przez domy maklerskie
pehiace funkcje animatorow. Domy maklerskie skrytykowaly i odrzucity propozycje Gieldy
w efekcie czego Gietda zaprzestata prac nad wprowadzaniem propozycji.

W kwietniu 2003 Izba przeprowadzita wsrod domoéw maklerskich petnigcych funkcje
animatora ankiete, z ktorej wynikato, ze wprowadzenie przez Gietde parytetow spowodowato
zmniejszenie ilosci spotek, dla ktérych domy maklerskie pehnity funkcj¢ animatora oraz
spowodowato spadek udziatu animatorow w obrotach. W zwigzku z tym Izba zwrocita si¢ do
Gieldy o rewizj¢ stanowiska w przedmiotowej sprawie. W odpowiedzi Gietda przedstawila
inny poglad na zagadnienie i wskazala, ze do czasu przyjecia nowych zasad dziatania
animatora nie przewiduje rewizji stanowiska.

Przy Izbie Doméw Maklerskich utworzony zostat zespol, ktory zajal si¢ przygotowaniem
propozycji nowych zasad dzialania animatora. W dniu 17 czerwca projekt ten zostat
przekazany Gietdzie.  Po dyskusji ustalono, ze dalsze prace nad projektem beda
kontynuowane po wdrozeniu funkcji zapytania o kwotowanie. Spotkanie animatoréow z
przedstawicielami Gieldy, na ktorym Izba przedstawila role, jaka pelnig animatorzy na
naszym rynku oraz zasady dziatania i koszty animatorOw na rozwini¢tych rynkach
europejskich, odbyto si¢ dopiero w koncu stycznia 2004 r.

e Zwigkszenie reprezentacji Srodowiska w Radzie Gieldy

W zwigzku z koniecznoscig uzupelnienia przez WZA Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. sktadu Rady Gieldy po rezygnacji Pana Ministra Igora Chalupca, Prezes
Izby, realizujac uchwate Walnego Zgromadzenia IDM, podjeta dziatania zmierzajace do
powotania do Rady kolejnego przedstawiciela doméw maklerskich. W tym celu na spotkaniu
w Ministerstwie Skarbu Panstwa, po przedyskutowaniu argumentoOw przemawiajgcych za
zwigkszeniem wptywu akcjonariuszy generujacych wiekszo$¢ przychodow Gieldy na biezaca
jej dziatalno$¢, ustalono, ze Rada Gieldy zostanie uzupetlniona o przedstawiciela jednego z
czterech domoéw maklerskich generujagcych najwigksze obroty na rynku kasowym.

Przedstawiono kandydatury na nowego cztonka rady, ktorymi byli przedstawiciele CDM
PeKaO S.A., CA IB SECURITIES S.A., ING SECURITIES S.A. i DM Banku Handlowego.
Ostatecznie decyzjag Ministra zostala wybrana kandydatura Prezesa ING Pana Marka
Stomskiego, ktory obecnie jest drugim obok Prezesa IDM przedstawicielem $rodowiska w
Radzie Gieldy. Jednocze$nie, uznajgc argumenty o koniecznos$ci zwigkszenia reprezentacji
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doméw maklerskich w Radzie Gieldy, obiecano w Ministerstwie powroci¢ do kandydatur
zglaszanych przez Izb¢ przed kolejnymi wyborami do tego organu spoiki.

e Standard wyciagu z karty umowy

W lutym 2003 roku zorganizowana zostata przez KDPW National Market Practice Group,
ktorej celem jest przygotowanie i wdrozenie systemu komunikatéw dla rynku kapitatowego
zgodnych z norma ISO15022, w szczegdlnosci komunikatow, ktore beda wymieniane w
zwiazku z rozliczeniami transakcji pomi¢dzy biurami maklerskimi i bankami prowadzgcymi
rachunku papierow warto$ciowych. Do pracy kazdej z trzech grup NMPG zostali zgloszeni
przez Izbe¢ kandydaci z doméw maklerskich.

Od wrzesnia 2003 prowadzone byty uzgodnienia i prace przedstawicieli doméw maklerskich i
bankéw depozytariuszy dotyczace wypracowania jednolitego standardu struktury pliku
wyciaggu z karty umowy przesytanych w rozliczeniach po sesji. Efektem bylo zawarte przez
Izbe Domoéw Maklerskich i Rad¢ Bankow Depozytariuszy przy Zwigzku Bankow Polskich, w
dniu 20 kwietnia 2004 roku, porozumienic w sprawie okreslenia stosownego standardu.
Wykorzystywanie standardu w dziatalno$ci poszczegdlnych doméw maklerskich oraz
bankéw — depozytariuszy jest potwierdzane przez zlozenie przez nie deklaracji przystagpienia
do Porozumienia.

FAKTY Z DZIALALNOSCI 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH
W OKRESIE STYCZEN - MAJ 2004

e Strategia Rynku Kapitalowego

W dniu 7 stycznia 2004 roku Izba Domoéw Maklerskich otrzymata z Ministerstwa Finansow
wstepny projekt Strategii Rynku Kapitatlowego z prosbg o uczestnictwo w konsultacjach nad
jego ostatecznym ksztaltem. Z analizy dokumentu wynikato, ze pod wzgledem struktury
projekt ten jest zblizony do Stanowiska IDM na temat sytuacji polskiego rynku kapitatlowego,
przyjetego w formie uchwaty nr 20/111 Zarzadu IDM z dnia 21 lutego 2002 r. Podobnie jak w
wyzej wymienionym ,,stanowisku” w projekcie znalazta si¢ proba oceny szans, zagrozen, celu
1 misji polskiego rynku kapitalowego, jednak w ocenie Izby nalezy w Strategii zawrzeé
propozycje konkretnych dziatan.

Zdaniem Zarzadu Izby istotnym mankamentem przedstawionego dokumentu jest brak
okreslenia roli 1 miejsca domow maklerskich w strukturze rynku kapitalowego, sposobu
prywatyzacji Gieldy oraz miejsca polskiego rynku kapitalowego w strukturze rynku
europejskiego.

W dniu 23 stycznia br. Izba przestata swoje uwagi do tego projektu, oraz nastepnie do
wiadomosci domoéw i biur maklerskich (Komunikat nr 3/2003, znak IDM/WE/41/03). Uwagi
te poshuzyly do opracowania ostatecznej wersji projektu, ktory zostal przekazany do
konsultacji w marcu 2004 roku.
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Uwagi do tej wersji Izba przestala do Ministerstwa Finansow w dniu 8 kwietnia br. oraz w
tym samym dniu do wiadomosci doméw i biur maklerskich.

Z informacji udostepnionej na stronach internetowych Ministerstwa Finanséw wiadomo, ze
dokument ten zostat przedstawiony Radzie Ministrow.

e Prace nad zasadami anulowania transakcji gieldowych bedacych wynikiem
przestepstwa

Zdarzenie jakie miato miejsce na GPW w dniu 4 lutego br. sprawito, ze aktualna stata si¢
dyskusja w sprawie bezpieczenstwa obrotu na GPW oraz ewentualnego wstrzymywania
zlecen lub anulowania zawartych transakcji. W dniu 26 lutego br. w Urzgdzie KPWiG odbylto
si¢ w tej sprawie spotkanie uczestnikow rynku.

W dniu 16 marca br., w Biurze Centralnego Domu Maklerskiego Pekao S.A. w Warszawie
przy ul. Wotoskiej 18, odbylo si¢ w tej sprawie spotkanie zorganizowane przez IDM.
Uczestnicy spotkania zgodnie stwierdzili, Ze sytuacja, w ktorej platforma obrotu nie widzi
mozliwosci uniewaznienia transakcji, jezeli transakcja nosi znamiona przestgpstwa lub jest
ewidentnie btedna, nie jest korzystna dla wizerunku polskiego rynku kapitatowego oraz
bezpieczenstwa jego uczestnikow.

Przedstawiciele doméw maklerskich zgodnie wskazali, ze Gietda posiada mozliwosci (zapisy
Regulaminu) uprawniajace Przewodniczacego Sesji oraz Zarzad Gieldy do podejmowania
decyzji w sytuacjach krytycznych. W tym zakresie rozwigzania przyjete na GPW nie réznig
si¢ znacznie od przyjetych w tym zakresie na gietdzie we Frankfurcie. Istotna réznica polega
na tym, ze na GPW nie korzysta z tych mozliwosci czego koszty ponoszg uczestnicy rynku.

Z tego wzgledu uznano, ze nalezy doprowadzi¢ do zmian, ktéorych celem byloby
dwukierunkowe ograniczenie mozliwo$ci zawierania transakcji ewidentnie blednych lub
noszacych znamiona przestgpstwa. Zmiany te moglyby polega¢ na:

a) zmiany zakresu wahan, w granicach ktorych transakcje moga by¢ zawierane;
zlecenia, ktorych warunki wykraczalyby poza granice tych wahan byltyby
automatycznie wstrzymywane przez informatyczny system gietdowy,

b) wprowadzeniu mozliwosci zlozenia przez czlonka Gieldy (strong transakcji)
wniosku o wstrzymanie realizacji transakcji lub anulowania zawartej juz zawartej
transakcji jezeli jej warunki mieszczg si¢ w granicach wahan ale zloZzona zostata
btednie lub nosi znamiona przestepstwa.

Sytuacja okreslona w lit a) jest zgodna z propozycja Gietdy, natomiast sytuacja okreslona w
lit b) zawiera propozycje domow maklerskich majaca na celu zwigkszenie bezpieczenstwa
obrotu. Warunkiem sine qua non skutecznos$ci powyzszych zmian byloby wprowadzenie do
regulaminu Gieldy zmiany okre$lajacej, ze ztozenie przez czlonka Gietdy wniosku z lit b)
obliguje podjecie przez Gietde decyzji w sprawie wstrzymania zlecenia lub anulowania
transakcji.

e Fundusz Rozliczeniowy
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We wrzesniu 2003r. Rada Nadzorcza Krajowego Depozytu uchwalita zmiany w Regulaminie

Funduszu Rozliczeniowego z terminem wejscia w zycie z dniem 2 stycznia 2004 r.

Wprowadzone zmiany generalnie idg w kierunku zgodnym ze stalym postulatem Izby —

obnizania kosztow ponoszonych przez domy maklerskie w zwigzku z rozliczaniem transakcji.

Jednak Izba nadal ocenia funkcjonowanie Funduszu Rozliczeniowego jako niezadowalajace.

W opinii Izby mimo wprowadzonych zmian funkcjonowanie Funduszu Rozliczeniowego

nadal cechuje sig:

- zawyzaniem masy funduszu ponad warto§¢ wynikajaca z wyliczonego poziomu ryzyka
wyznaczonego na podstawie wzoroOw zamieszczonych w zal.1,2 Regulaminu, poprzez
stosowanie instytucji wplaty minimalnej,

- zastosowaniem nieodpowiednich wzorow na podstawie, ktorych szacowane jest ryzyko, w
stosunku do przyjetej w Regulaminie KDPW procedury zabezpieczania transakciji,
niewlasciwym szacowaniem wplat wnoszonych przez uczestnikow Funduszu w stosunku
do generowanego ryzyka co powoduje, ze uczestnik realizujacy duze obroty, przy
warto$ci transakcji nabycia zrownowazonej przez 70% warto$ci zbycia papierdw, moze
paradoksalnie wnosi¢ wptate do funduszu na poziomie wptaty, minimalnej,

- przyjeta zasada podziatu obcigzen z tytutlu wplat obcigzeniowych 1 dodatkowych w
stosunku do udzialow, ktéra powoduje niewspoOlmiernie duzy cigzar naklada na
uczestnikow realizujacych mate obroty bowiem ich wptaty do Funduszu sg zawyzone,

- absolutnym brakiem mozliwosci prognozowania przez biura maklerskie wysoko$ci wplat
do funduszu,

- silng zaleznoscia wptat do funduszu uczestnikéw rejestrujgcych mate obroty od
aktywno$ci uczestnikow rejestrujacych jednokierunkowe duze transakcje.

Przedstawiajac szczegotowo powyzsze uwagi 27 lutego 2004 r. Izba zwrocita si¢ do KDPW z

postulatem dokonania generalnych zmian w zasadach funkcjonowania Funduszu

prowadzacych do:

e adekwatnego do ryzyka wystgpujacego na rynku szacowania masy majatkowej
Funduszu Rozliczeniowego;

e wlasciwego do ryzyka stwarzanego przez uczestnika okre$lania jego udzialu w
funduszu;

e jednoznacznego i odpowiedniego do aktywnosci (lub ewentualnie odpowiedniego do
ryzyka wynikajacego z tej aktywnosci), okre$lania obcigzen uczestnikow ponad
dokonane regularne wptaty do systemu w przypadku koniecznosci pokrycia
zobowigzan jednego z uczestnikow.

Obecnie trwajg dalsze prace nad zasadami funkcjonowania Funduszu. Przekazane przez

KDPW projekty rozwigzan dotyczace funduszu rozliczeniowego rynku kasowego nie

obejmuja jednak zmian, ktore IDM uznata jako zasadnicze 1 wskazywata jako zmiany

generalnie prowadzace do:

e wlasciwego do ryzyka wystepujacego na rynku szacowania masy majatkowej
Funduszu Rozliczeniowego;

o wlasciwego do ryzyka stwarzanego przez uczestnika okre$lania jego udzialu w
funduszu;
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e jednoznacznego i odpowiedniego do aktywnosci (lub ewentualnie odpowiedniego do
ryzyka wynikajacego z tej aktywnos$ci), okre$lania obcigzen uczestnikow ponad
dokonane regularne wptaty do systemu w przypadku koniecznosci pokrycia
zobowigzan jednego z uczestnikow.”

e Konferencja w Zakopanem — marzec 2004

W dniach 26 — 28 marca 2004 r. w Zakopanem odbyto si¢ Spotkanie Robocze przedstawicieli
instytucji rynku kapitalowego, ,Strategia dla rynku kapitalowego — zZyczenia a
rzeczywisto$¢”. Wspolorganizatorami spotkania byli: Komisja Papieréw Wartosciowych i
Gield oraz Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. W spotkaniu uczestniczyli:
Pan Jacek Socha — Przewodniczacy Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield, Pan Zbigniew
Mrowiec — Zastgpca Przewodniczacego ds. Prawnych, Pan Wiestaw Rozlucki — Prezes
Zarzadu Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A, Pan Andrzej Sopocko -
Wiceprezes GPW, Pan Bartosz Drabikowski — Zastepca Dyrektora Departamentu Instytucji
Finansowych, Pan Piotr Wisniewski - Wiceprezes Zarzadu Centralnej Tabeli Ofert S.A., Pan
Rafal Chwast — Prezes Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych oraz przedstawiciele domow
maklerskich typu asset management i Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A.

Przedmiotem dyskusji byl opracowany przez Ministerstwo Finansow, przy udziale domow
maklerskich, projekt Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego — ,,Agenda Warsaw City
2010”.W dyskusji szczeg6lng uwage poswiecono Radzie Rynku Kapitatowego przy Ministrze
Finansow, roli doméw maklerskich jako elementu infrastruktury rynku.

Wypowiadajac si¢ na temat Rady Rynku Kapitalowego, uczestnicy rynku przedstawili swoje
opinie jak wyobrazaja sobie to gremium, przedstawiciele jakich instytucji powinni wchodzi¢
w sklad Rady oraz jakimi zagadnieniami powinna zajmowac¢ si¢ Rada, i jakie byloby jej
usytuowanie, rola i odpowiedzialno$¢ w strukturach Ministerstwa Finansow.

W punkcie dotyczacym domoéw maklerskich jako elementu infrastruktury wszyscy uczestnicy
spotkania wypowiedzieli si¢ bardzo pozytywnie na temat roli doméw maklerskich jako
profesjonalnych posrednikow bez ktorych nie wyobrazaja sobie funkcjonowania rynku
kapitalowego, bowiem rola domu maklerskiego nie ogranicza si¢ jedynie do realizacji zlecen
klientow ale takze do wspomagania ich decyzji inwestycyjnych poprzez dostarczanie
rzetelnych i kompletnych analiz.

Drugim istotnym tematem spotkania bylo oméwienie mozliwosci podejmowania wspolnych
dziatah wobec sytuacji, w ktorej na Gieldzie zawierane bytyby nieprawidlowe transakcje
bedace wynikiem bledow badz dziatan przestepczych. W toku dyskusji przedstawiciele
domow maklerskich jednoglo$nie opowiedzieli si¢ za koniecznoS$cig wypracowania
mechanizmu anulowania transakcji, wskazujac ze konsekwencje finansowe poniesione w
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wyniku zawarcia blednej transakcji mogg mie¢ negatywny wptyw na funkcjonowanie domu
maklerskiego

e  Wspolne Stanowisko Uczestnikow Rynku Kapitalowego

Zgodnie z podjetymi w trakcie Spotkania w Zakopanem ustaleniami Izba opracowata projekt
Wspolnego Stanowiska odnos$nie roli i miejsca Rady Rynku Kapitalowego w Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego.

W zwigzku z przewidziang w prawie wspolnotowym potrzebg zapewnienia uczestnikom
rynku kapitalowego udziatu w procesie wspotdecydowania o ksztalcie tego rynku, w ramach
opracowywania Strategii Rozwoju Rynku Kapitatlowego nalezy doprecyzowa¢ sktad i sposob
dziatania Rady.

Rada ta powinna by¢ organem kolegialnym umocowanym przy Ministrze Finansow jako jego
organ doradczy i opiniodawczy. Jednak w celu prawidtowego wypehiania natozonych na nig
obowigzkow powinna mie¢ ustawowo zagwarantowang bezstronnos¢ 1 niezalezno$¢. Minister
Finansow powinien by¢ ustawowo zobligowany do zasiegania opinii Rady we wszystkich
kwestiach dotyczacych polskiego rynku kapitatowego. Opinie Rady, jako organu doradczego
1 opiniodawczego, nie mogg by¢ dla Ministra Finanséw wiazace, jednakze do kazdej z nich
miatby on ustawowy obowigzek ustosunkowania si¢. W celu zapewnienia stabilnosci
przyjetego rozwigzania i niezaleznosci Rady, jako warunkow sine qua non wypelniania jej
obowigzkow, zaré6wno jej utworzenie, jak rowniez okreslenie zadan i kompetencji, oraz
wskazanie jej srodowiskowego charakteru powinno zosta¢ zamieszczone w ustawie oraz
doprecyzowane w przyjetym przez Rade Regulaminie. Jako ekspercki organ doradczy Rada
Rynku Kapitalowego powinna by¢ zlozona gléwnie z przedstawicieli srodowisk aktywnych
na rynku kapitatlowym, ktore z racji zakresu prowadzonej przez nie dziatalno$ci posiadaja
niezb¢dng wiedz¢ 1 do$wiadczenie do prawidlowego wypetniania obowigzkow Rady, z
ograniczonym udzialem przedstawicieli organéw administracyjnych panstwa, ktorzy de facto
tworzg sktad Komisji Papieréw Wartosciowych 1 Gield.

Rade powinny tworzy¢ konkretne osoby fizyczne. Regulamin Rady moéglby, w kwestii
glosowania, opiera¢ si¢ na Regulaminie RPP. Wyniki glosowania i sposob gtosowania winien
by¢ udostepniony uczestnikom rynku w celu zapewnienia koniecznej przejrzystosci dziatania
Rady Rynku Kapitalowego 1 uswiadomieniu cztonkom Rady odpowiedzialnosci jaka na nich

cigzy.
¢ Komitet Maklerow Animatorow

W zwigzku ze zgloszong Izbie Domow Maklerskich inicjatywa maklerow animatorow, w
dniu 4 marca 2004 r. Zarzad Izby Domoéw Maklerskich, na podstawie § 27 Statutu Izby
Domoéw Maklerskich, podjat uchwatge nr 57 /Il w sprawie utworzenia przy Izbie Doméow
Maklerskich statego Komitetu Maklerow Animatorow. Zgodnie z trescig tej uchwatly oraz przyjetego
na jej podstawie Regulaminu Organizacyjnego Komitet funkcjonuje w ramach IDM a jego
podstawowymi zadaniami sg:

1) wypracowywanie standardow dziatania maklerow animatorow na rynku kapitatowym,
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2) dbatos¢ o dobry wizerunek dziatalnosci i pracy maklerow animatorow,

3) wzmocnienie pozycji maklerow animatoré6w na rynku,

4) podnoszenie kwalifikacji maklerow animatorow.
Zgromadzenie organizacyjne Komitetu Maklerow Animatorow. odbylo si¢ 22 kwietnia br. Na
zgromadzenie przybyli animatorzy z prawie wszystkich Doméw Maklerskich wykonujgcych
dziatalno$¢ animatora. Komisja Organizacyjna przedstawila dotychczasowe rezultaty wspolnej pracy
oraz gtowne cele Komitetu. Po dyskusji animatorzy jednoglo$nie zaakceptowali powstanie Komitetu
oraz uchwalili regulamin jego dziatania.
Zostato wybrane Prezydium Komitetu w sktadzie:

Arkadiusz Labunko - Prezes

Krzysztof Dudka - Wiceprezes

Tomasz Gorski - Wiceprezes
W chwili obecnej w skitad Komitetu wchodzi 20 animatoréw reprezentujacych 11 domoéw
maklerskich.
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