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1. WSTEP

Na koniec roku 2005 do lIzby Domoéw Maklerskich nalezalo 19 doméw i biur
maklerskich:

1. BIURO MAKLERSKIE BANKU INICJATYW SPOLECZNO-EKONOMICZNYCH SA

. POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI SA BANKOWY DOM
MAKLERSKI

. CENTRALNY DOM MAKLERSKI PEKAO SA

. BESKIDZKI DOM MAKLERSKI SA

. BIURO MAKLERSKIE BANKU GOSPODARKI ZYWNOSCIOWEJ SA

. BIURO MAKLERSKIE BANKU BPH SA

. DOM MAKLERSKI BANKU HANDLOWEGO SA

. CA IB SECURITIES SA

9. DOM MAKLERSKI AMERBROKERS SA

10. DOM MAKLERSKI BANKU OCHRONY SRODOWISKA SA

11. ING SECURITIES SA

12. MILLENNIUM DOM MAKLERSKI SA

13. ERSTE SECURITIES POLSKA SA

14. INTERNETOWY DOM MAKLERSKI SA

15. KBC SECURITIES SA

16. DB SECURITIES SA

17. DOM MAKLERSKI POLONIA NET SA

18. DOM INWESTYCYJNY BRE BANKU SA

19. DOM MAKLERSKI BZ WBK SA

[\

o NOoO O bW

W okresie sprawozdawczym, od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku, liczba doméw i
biur maklerskich nalezacych do Izby nie zmniejszyta sig.

Osoby fizyczne bedace Czlonkami Honorowymi Izby Doméw Maklerskich

Pan Wiestaw Roztucki —Prezes Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Pan Jacek Socha — Wiceprezes Zarzadu PricewaterhouseCoopers

Rok 2005 byt najlepszym rokiem w 15 letniej historii polskiego rynku kapitalowego. Byt to
rok rekordow najwicksze W historii obroty, indeksy pokonujace kolejne maksima, rekordowa
kapitalizacja i dywidendy wyplacone przez notowane spotki. Do tego 35 debiutow a wsrod nich dwie
duze oferty Skarbu Panstwa - PGNIG i Grupa LOTOS, ktére przyciagnety na rynek dziesiatki tysigcy
nowych inwestorow.

W roku 2005 domy i biura maklerskie uzyskaty bardzo dobre wyniki finansowe. Bylo to
efektem bardzo dobrej koniunktury na rynku wtérnym a takze duzej liczby ofert na rynku
pierwotnym. Dobre wyniki to rowniez zastuga samych biur i doméw maklerskich, ktore
mimo coraz nizszych prowizji (prowizje na rynku akcji nie przekraczaja 0,4%), inwestuja W
nowoczesne technologie, podnosza jako$¢ obstugi 1 rozszerzaja zakres oferowanych
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produktow. Ponad potowa dziatajacych na rynku biur maklerski umozliwia zawieranie
transakcji na rynkach zagranicznych. Wszystkie biura maklerskie, nastawione na obstuge
inwestoréow indywidualnych, oferujg dostgp do rachunkow przez internet. Otwieraja je za
darmo, a koszt ich prowadzenia to kilkadziesigt ztotych rocznie. W roku 2005 obroty na
rynku akcji przekroczyty wartosci 181 mld zt. Obroty doméw maklerskich zwigkszyly si¢ 0
65% w stosunku do roku poprzedniego

Wedhug analizy opublikowanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield za caty
rok 2004, na podstawie wstepnych i zbadanych rocznych sprawozdan 15-tu domoéw
maklerskich i 6-ciu biur maklerskich, dodatni wynik finansowy brutto osiagneto 86,4%
doméw maklerskich, podczas gdy w roku 2003 bylo to 68,8%. Sredni zysk brutto doméw
maklerskich wzrost w stosunku do roku 2003 o 177% i wynidst 15,7 min zl, a §redni zysk
brutto biur maklerskich wzrdst o niespetna 138% - wynidst 19,8 min zt. 68% przychodoéw
domy maklerskie generowaly z dzialalnosci maklerskiej. Udziat ten dla biur maklerskich
wynosit 72%.

Na koniec roku 2004 domy i biura maklerskie obstugiwaty tacznie 1 115 862 rachunkow
(0 19% wigcej niz rok wczesniej).

2. WLADZE | ORGANIZACJA PRACY IDM
2.1. WLADZE 1ZBY
2.1.1. WALNE ZGROMADZENIE

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem Izby. Do jego kompetencji nalezy
mig¢dzy innymi uchwalanie programu dziatalnosci Izby, regulaminéw dziatania organow Izby,
wybieranie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu i cztonkéw Komisji Rewizyjnej, rozpatrywanie
sprawozdan organow Izby i zatwierdzanie sprawozdania finansowego Izby, ustalanie zasad
optacania 1 wysokosci sktadek cztonkowskich oraz ustanawianie 1 nadawanie tytutéw
honorowych Izby.

W okresie sprawozdawczym odbyty si¢ trzy Walne Zgromadzenia, w dniu 12 marca
2005 r., dniu 29 kwietnia 2005 r., i 31 maja 2005r.

l. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie z dnia 12 marca 2005r. zwotane zostato w

celu przyznania Panu Jackowi Sosze tytutu Honorowego Cztonka Izby Domow
Maklerskich

Il. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia z dnia 29 kwietnia 2005r. podjeto
nastepujace uchwaty:

1. W sprawie prywatyzacji Gieldy Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. —
Walne Zgromadzenie majac na wzgledzie, iz strategia prywatyzacji Gietdy powinna
w pierwszym rzgdzie gwarantowac rozwoj polskiego rynku kapitalowego podjeto
nastgpujace kwestie:
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e struktura akcjonariatu Gieldy byla zréwnowazona pomigdzy: Skarbem
Panstwa, Cztonkami Gieldy i pozostatymi inwestorami nabywajacymi akcje,
e zachowanie mniejszosciowego udziatu Skarbu Panstwa w kapitale Gieldy,
e domy maklerskie — Cztonkowie Gieldy powinny mie¢ prawo do nabycia
akcji po cenie nie wyzszej niz ich warto$¢ ksiegowa.
e zapewnieni rzeczywistego wptywu domow maklerskich — Cztonkow Gietdy
na dzialalno$¢ Gietdy
2. W sprawie zmian w Statucie Izby Doméw Maklerskich wobec tresci postanowienia Sadu
Rejonowego dla M. St. Warszawy, XIX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego w sprawie WA.XIX NS-REJ.KRS/235/5/185, Nadzwyczajne Zgromadzenie Izby
Domoéw Maklerskich postanowilo dokona¢ zmiany Uchwaty Nr 4 w przedmiocie zmiany
Statutu Nadzwyczajnego Zgromadzenia Izby Doméw Maklerskich z dnia 17 listopada 2004
roku, w ten sposob, ze w tresci Statutu [zby Domoéw Maklerskich wprowadza si¢ zmiany.

M. Zwyczajne Walne Zgromadzenie z dnia 31 maja 2005 r. rozpatrzylo i
zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu Izby za 2004 r. oraz przyj¢to sprawozdanie
finansowe Izby za 2004 r. Zgromadzenie udzielito absolutorium Zarzadowi
IDM oraz zapoznalo si¢ ze sprawozdaniami pozostatych wiladz Izby — Sadu
Izby i Komisji Rewizyjnej. Zgromadzenie podjeto nastgpujace uchwaty:

1. W sprawie wysoko$ci i sposobu optacania sktadek czlokowskich — Zgodnie z
uchwalg nowy model optacania sktadek cztonkowski bedzie obowigzywal do 1
stycznia 2006r. Zgodnie z treScig przyjetej uchwaty domy maklerskie, ktorych
przychody w roku poprzedzajacym przekroczyty kwotg 30 miln zt zobowigzane sg
optaca¢ sktadke w podwojnej wysokosci, w zamian, za co otrzymaty prawo do
wykonywania dwoch glosow na Walnym Zgromadzeniu IDM. Pozostali
cztonkowie Izby, ktorych przychody nie przekroczyly powyzszej kwoty, réwniez
moga uzyska¢ prawo wykonywania dwoch gloséw na Walnym Zgromadzeniu IDM
jezeli dokonaja wptaty podwojnej sktadki za okres od stycznia 2005 r.

2. W sprawie wyboru Rzecznika Sadu Izby Doméw Maklerskich — w zwigzku z
rezygnacja z pehienia funkcji Rzecznika Sadu IDM przez Pana Mariusza
Obszanskiego, WZ IDM dokonato wyboru nowego rzecznika. Rzecznikiem Sadu
IDM zostata Pani Katarzyna Czarnota.

2.1.2. ZARZAD IZBY
Zgodnie ze Statutem Zarzad wyznacza kierunki dziatan Izby.

Do kompetencji Zarzadu nalezy w szczeg6lnosci podejmowanie biezacych decyzji w sprawach
zwigzanych z dzialalno$cig Izby, zarzadzanie majatkiem Izby i zatwierdzanie rocznego planu
finansowego Izby, nadzorowanie dziatalnosci Biura Izby, powotywanie komitetow i grup roboczych,
powotywanie przedstawicieli Izby do organdéw doradczych, nadzorczych lub opiniodawczych,
zatwierdzanie standardow dziatalnosci doméw maklerskich 1 okreslanie przyjetych praktyk
rynkowych. Szczegdlowy zakres kompetencji i obowigzkéw Zarzadu okresla Statut Izby 1 Regulamin
Zarzadu.
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Zarzad Izby sktada sie od pieciu do osmiu czionkdéw, w tym Prezesa i jednego lub kilku
Wiceprezesow. Prezesa Zarzadu wybiera Walne Zgromadzenie. Na wniosek Prezesa Walne
Zgromadzenie wybiera pozostatych cztonkoéw Zarzadu.

Na dzien 1 stycznia 2005 r. sktad Zarzadu Izby byl nastepujacy:

1. Prezes Zarzadu - Maria Dobrowolska

2. Wiceprezes Zarzadu - Piotr Borowski

3. Wiceprezes Zarzadu - Jacek Jaszczott

4, Cztonek Zarzadu - Waldemar Markiewicz
5. Cztonek Zarzadu Jacek Rachel

6. Czlonek Zarzadu - Mariusz Sadtocha

7. Cztonek Zarzadu - Witold Stepien

W zwiazku z powstaniem Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami z dniem 31 grudnia 2004
roku Pionier Pekao Investment Management S.A. przestat by¢ Cztonkiem IDM, w zwigzku z tym Pan
Tomasz Orlik zlozyt rezygnacje z petienia funkcji Cztonka Zarzadu Izby Domow Maklerskich z
dniem 1 stycznia 2005r.

W roku 2005 do dnia 14 kwietnia 2005r. obowigzki Sekretarza Zarzadu wykonywal p. Marek
Rzotkiewicz. Od dnia 14 kwietnia 2005r. obowiazki Sekretarza Zarzadu petni p. Michat Turek

W okresie sprawozdawczym odbylo si¢ 15 posiedzen Zarzad Izby.

2.1.3. KOMISJA REWIZYJINA

Do kompetencji Komisji Rewizyjnej nalezy dokonywanie kontroli dzialalno$ci Zarzadu pod
wzgledem zgodnosci ze Statutem i uchwatami Walnego Zgromadzenia oraz kontrolowanie gospodarki
finansowej Zarzadu. Komisja Rewizyjna sktada si¢ z trzech do pieciu osob wybieranych przez Walne
Zgromadzenie.

Na dzien 1 stycznia 2005 r. sktad Komisji Rewizyjnej byt nastepujacy:

1. Przewodniczacy - Pawetl Kowalski
2. Zastepca Przewodniczacego - Maciej Trybuchowski
3. Cztonek Komisji - Krzysztof Polak

W roku 2005 do dnia 14 kwietnia 2005r. sekretarzem Komisji Rewizyjnej byt p. Marek Rzotkiewicz.
W dniu 14 kwietnia br. Uchwala Nr 33/IV Zarzadu Izby Domow Maklerskich zniesiono funkcje
sekretarza Komisji Rewizyjnej.
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2.2. SAD 1ZBY

Przy Izbie dziata Sad Izby, ktory jest samodzielna, wyodrebniong jednostka organizacyjna Izby. W
ramach Sadu Izby dziala Komisji Etyki. Sad Izby rozpatruje spory o prawa majatkowe (z wyjatkiem
sporéow o alimenty i ze stosunku pracy). Sprawy niemajatkowe o naruszenie przez czionka Izby
postanowien Statutu, Kodeksu Dobrej Praktyki Domoéw Maklerskich, standardow dziatalnosci doméw
maklerskich, przyjetych praktyk rynkowych lub zasad rzetelnego wykonywania dzialalnosci
gospodarczej, a takze sprawy o naruszenie regulamindéw i uchwat wtadz Izby lub dotyczace dziatan
cztonka godzacych w dobre imi¢ i autorytet Izby, w pierwszej instancji rozpatruje Komisja Etyki. Sad
Izby rozpatruje te sprawy dopiero jako druga instancja.

Komisja Etyki dokonuje réwniez wyktadni postanowien Kodeksu Dobrej Praktyki Domow
Maklerskich oraz standardow dziatalnosci doméw maklerskich i przyjetych praktyk rynkowych.

W sktad Sadu Izby wchodzi minimum dziesi¢ciu arbitrow i mediatorow oraz minimum siedmiu
Cztonkéw Komisji Etyki. Prezesa, dwoch Wiceprezesow, Rzecznika Sadu i jego Zastepce, arbitrow

oraz Cztonkéw Komisji Etyki powotuje Walne Zgromadzenie.

Do 31 maja 2005 r. Sad Izby dziatal w sktadzie:

Prezes Sadu - prof. Marek Wierzbowski
Wiceprezes Sadu - prof. Andrzej Szumanski
Wiceprezes Sadu - mec. Andrzej Kalwas
Rzecznik Sadu - Katarzyna Czarnota

Z-ca Rzecznika Sadu - Stawomir Kaminski

Cztonkowie Komisji Etyki:
- Cezary Apanas

- Jarostaw Cisto

- Marek Pijaj

- Agnieszka Rostkowska
- Barbara Tomczuk

- Jacek Trzaska

- Mariusz Zawieja

- Stawomir Ziemski

Arbitrzy Sadu IDM:
- Marek Plaska,

- Krystyna Skolkowska,.
- Iwona Kaminska,
- Aleksander Smidowicz,
- Rafat Abratanski,

- Artur Balewski
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- Barbara Joanna Borudzka,
- Andrzej Jarocha,

- Stawomir Kaminski,

- Marek Kijowski

- Pawetl Kokie¢

- Wtodzimierz Kucharski
- Robert Lewandowski

- Jan Margel

- Pawet Malik

- Tomasz A. Miszczuk

- Wioletta Morawska

- Mariusz Obszanski

- Krzysztof Polak

- Andrzej Przewoznik

- Jolanta Sas-Kaczorek

- Karol Stoma

- Dariusz Zawadzki

W okresie sprawozdawczym do Komisji Etyki, dziatajacej w ramach Sadu Izby, wptyngto piec
wnioskOw o rozpoznanie sprawy, sposrod ktorych cztery sa nadal w toku postgpowania.

Do Sadu Izby, w okresie sprawozdawczym, wptynety trzy sprawy. Sad Izby zakonczyt dwie sprawy z
whniosku klientow indywidualnych, a jedna sprawa jest nadal w toku.

Sekretarzem Sadu do dnia 14 kwietnia 2005r. byt p. Marek Rzotkiewicz od dnia 5 maja 2005r. funkcje
Sekretarza Sadu pelni p. Agnieszka Purpurowicz

2.3. ORGANIZACJA PRACY IZBY DOMOW MAKLERSKICH.

Izbe reprezentuje Prezes Zarzadu lub wskazany przez niego Czlonek Zarzadu.

Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu, ktory na czas kadencji Zarzadu jest zatrudniony przez Izbg.
Zarzad wykonuje swoje funkcje na posiedzeniach oraz za posrednictwem Biura Izby. Biuro Izby
Domoéw Maklerskich zajmuje si¢ obstugg 1zby.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2005 roku w Izbie pracowalo 5 0sob, 4 na peten etat i jedna 4/5
etatu, na nastgpujacych stanowiskach: prezes zarzadu, doradca zarzadu, prawnik, ksiggowa, asystent

prezesa, jedna osoba na urlopie wychowawczym.

Biezace zadania i kierunki pracy Biura okre$lane sa w oparciu o uwagi i wnioski Czlonkéw Izby.
Szczegblna role odgrywaja spotkania osob zarzadzajacych domami maklerskimi i przedstawicieli
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domow maklerskich, zar6wno na konferencjach organizowanych przez Izbe, skupiajacych
przedstawicieli wszystkich najwazniejszych instytucji rynku kapitalowego, jak i spotkania wylacznie
we wlasnym gronie, czy tez organizowane przez Izbe spotkania z przedstawicielami Komisji Papierow
Warto$ciowych i Gield, Gietdy Papierow Wartosciowych, Krajowego Depozytu, Ministerstwa
Finanséw oraz Rady Bankéw Depozytariuszy.

Do korespondencji z Cztonkami Izby wykorzystywana jest glownie droga e-mailowa. Wszystkie
istotne informacje, poza korespondencja biezaca, przekazywane sa do Czlonkéw Izby w postaci
komunikatow. Komunikaty przekazywane sa na adresy e-mail wszystkich sekretariatow domow
maklerskich — Cztonkéw Izby, na adresy osob zarzadzajacych domami maklerskimi oraz na inne
adresy e-mail wskazane przez Cztonkéw Izby.

3. SYTUACJA FINANSOWA IZBY
Rok 2005 Izba Domow Maklerskich zamkneta zyskiem w wysoko$ci 204 403,04 zt.

Zmiany w poziomie otrzymanych sktadek cztonkowskich, kosztow dziatalnosci i wynikow
finansowych Izby na przestrzeni od 1998 roku do 2005 roku przedstawione sg na wykresie ponizej.

Dane Finansowe Izby Doméw Maklerskich
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=&— skifadki cztonkowskie == koszty dziatalnos$ci wynik finansowy

Sktadki cztonkowskie w roku 2005 byly wigksze niz w roku 2004 — 975 429,05 zt wobec 748 200 zt
rok wczesniej.

W poréwnaniu z rokiem 2004 nastapil wzrost pozycji ,,inne przychody okreslone statutem”. Za rok
2005 pozycja ta miala wartos¢ 59 420,49 zt, przy czym 53 018,23 zt stanowity tu przychody z tytulu
organizacji konferencji $rodowiskowych.
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W roku 2005 zwigkszeniu o 2,6% ulegly koszty dziatalnosci - do kwoty 878 268,67 zt.
Mimo wzrostu kosztéw dziatalnosci Izby w roku 2005 w stosunku do roku poprzedniego nadal nie
przekraczaty one poziomu kosztow rocznych w latach 1999, 2000 i 2001.

Wszystkie ponoszone koszty zwigzane sg z realizacjg zadan statutowych.

Srodki pienigzne Izby, ktorych stan na koniec 2005 roku wynosit 373 217,69 zt (na koniec 2004 roku
175 005,39 zt), przechowywane sg glownie na rachunkach bankowych (rachunki biezace i lokaty).
Utrzymywane jest niewielkie pogotowie kasowe. Zmniejszenie stanu $rodkoéw pienigznych wynika ze
zmiany okresOw ptatnosci sktadek cztonkowskich z kwartalnych na miesieczne.

4. DZIALANIA STATUTOWE IZBY DOMOW MAKLERSKICH W 2005 ROKU

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

4.1. Zarzuty Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow do wzorow umow i
regulaminéw obowiazujacych w domach maklerskich

Na przetomie pazdziernika i listopada Urzad Ochrony Konkurencji Konsumentoéw Delegatura w f.odzi
wystosowal pisma do domoéw maklerskich z informacja, ze Urzad przeprowadzit postgpowanie
wyjasniajace, w ramach, ktorego dokonat kontroli uméw wzorcowych stosowanych przez domy
maklerskie. Analiza wzorcow umownych zbadanych przez UOKIiIK w ramach prowadzonego
postgpowania wyjasniajacego wskazata, Zze zawieraja one postanowienia, ktére moga naruszac
dyspozycje art. 385. art. 385, art. 385° kodeksu cywilnego, dotyczacych niedozwolonych klauzul
umownych.

W zawigzku z zaistnialg sytuacja w Izbie Domow Maklerskich w dniu 7 listopada 2005r. odbylo sig
spotkanie na ktérym ustalono, ze domy maklerskie przesla do Izby pisma jakie otrzymaty z UOKIiK-u,
swoje odpowiedzi oraz wzory omow i regulaminow do ktorych Urzad mial zastrzezenia. Ustalono
rowniez ze Izba po otrzymaniu wszystkich dokumentoéw przekaze je do opinii kancelarii prawne;j.

Po zebraniu wszystkich materiatow Izba posegregowata zarzuty Urzgdu, odpowiedzi domoéw
maklerskich oraz odpowiednie punkty z regulamindéw i wzoré6w umow i przekazata je do Kancelarii
Stotysinski, Kawecki & Slezak.

W dniu 16 listopada Izba wystosowata pismo do Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow z
informacja, ze widzac skale problemu oraz IDM jako organizacja zrzeszajaca podmioty maklerskie, a
rownocze$nie organizacja majaca na celu dbanie o wysoki poziom $wiadczonych przez
przedsigbiorstwa maklerskie ustug, chciataby podja¢ wspotprace z Urzedem i wypracowaé standard
regulacji. W odpowiedzi na pismo Izby, Urzad wyrazit chgé wspotpracy oraz poinformowat, ze
odstepuje od kwestionowania zapiséw dotyczacych uprawnienia domow maklerskich do zaspokojenia
swoich roszczen z aktywow klienta znajdujacych si¢ na rachunkach w domu maklerskim.

W dniu 10 lutego br. Izba poinformowata UOKIK, ze z uwagi na fakt, ze zakres koniecznych
analiz wykracza poza mozliwosci Izby w zakresie samodzielnego przeprowadzenia zamierzonych
czynno$ci oraz pragngc przedtozy¢ Urzedowi pomocny dokument, zwrociliSmy si¢ z prosbg do
kancelarii prawnej o sporzadzenie opinii prawnej odnosnie kwestionowanych postanowien we
wzorcach umownych stosowanych przez cztonkéw Izby. Izba przekazata w dniu 21 lutego br. opinig
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prawng przygotowana przez Kancelarie Stotysinski, Kawecki & Sleza do UOKiK-u, w ktérej to
wyrdznione zostaly zasadnicze trzy grupy zakwestionowanych klauzul. Pierwsza grupa obejmuje te
rodzaje klauzul, ktorym nie mozna przypisa¢ cech klauzul niedozwolonych. Na druga grupe sktadaja
si¢ klauzule, ktore nie poddaja si¢ jednoznacznej ocenie. Trzecia grupa zawiera klauzule, ktére budza
watpliwosci odnos$nie ich zgodnosci z przepisami kodeksu cywilnego dotyczacymi niedozwolonych
postanowien umownych.

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w dniu 21 kwietnia br zorganizowat konferencje
prasowa, na ktorej przedstawit raport z kontroli wzorcow umownych stosowanych przez domy
maklerskiee.

Zawieszenia Rozliczen Transakcji

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych w dniu 7 pazdziernika 2005r. przestat do Izby
pismo informujgce, ze w ciagu ostatniego tygodnia wrzesnia 2005r. nastgpit gwattowny wzrost
sytuacji, w ktorych ze wzgledu na brak wystarczajacej liczby papierow wartosciowych na kontach
depozytowych uczestnikow KDPW konieczne bylo zawiedzenie rozliczen transakcji w ramach
poszczegblnych sesji rozliczeniowych (glownie III sesji rozpoczynajacej si¢ o godz. 10:30). Z
obserwacji KDPW wynika, ze gléwng przyczyna tego stanu bylo niedostarczenie do Depozytu
instrukcji rozliczeniowych zasilajacych konta transakcyjne zarowno bankéw, jak i domoéw
maklerskich. Sytuacja taka jest szczegdlnie niebezpieczna, poniewaz prowadzi do konieczno$ci
zawieszen rozliczenia wigkszej liczby transakcji, co w konsekwencji (na skutek tzw. ,}ancuchow
zawieszen”) prowadzi¢ moze do powaznego ograniczenia ptynnosci w procesie rozliczeniowym.
Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze proces optymalizacji dokonywanych zawieszen jest w takiej sytuacji
znaczaco dtuzszy niz w ramach ,,normalnego” dnia rozliczeniowego i co za tym idzie dochodzi do
opoznien w realizacji sesji rozliczeniowych w stosunku do okreslonego regulacjami KDPW

harmonogramu rozliczeniowego.

Izba Doméw Maklerskich w dniu 24 pazdziernika 2005r. zorganizowala spotkanie z osobami
odpowiedzialnymi w domach maklerskich za rozliczenia transakcji na ktéorym ustalono, ze
zawieszenia rozliczenia transakcji dokonywanych na podstawie instrukcji rozliczeniowych nie sg
spowodowane w znacznej wigkszosci dziataniami domow maklerskich, a wynikajg gtownie z trybu
przeprowadzania transakcji oraz koniecznos$cig ich potwierdzania instrukcjami klienta (obecnie Art.
121 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

Domy maklerskie dostarczajg instrukcje rozliczeniowe do ww. transakcji zgodnie z obowigzujacymi
regulacjami, najp6zniej w dniu T+2, natomiast zawieszenia rozliczenia spowodowane sa brakiem badz
opdznieniem w dostarczaniu instrukcji rozliczeniowej klienta finalnego banku depozytariusza w dniu
T+3.

Domy maklerskie nie maja dostgpu do aktywow klientow, a zabezpieczenie rozliczenia transakcji jest
zapewnione na podstawie uméw zawartych zgodnie z § 61 ust. 2 rozporzadzenia Rady Ministrow w
sprawie trybu i warunkéw postepowania podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ maklerska oraz
bankéw prowadzacych rachunki papierow wartosciowych. Oznacza to, ze domy maklerskie moga
mie¢ roszczenie o zwrot kosztow zwigzanych z zawieszeniem transakcji, ale nie moga zmusi¢ klienta
to wystawienia instrukcji rozliczeniowej w terminie.

W naszej ocenie jedng z mozliwosci minimalizacji skutkow nie dostarczania instrukcji
rozliczeniowych przez klientow finalnych w terminie i zmniejszania liczby zawieszen rozliczenia
transakcji jest podjecie dzialan w celu zwigkszenia liczby pozyczkodawcow dla pozyczek
automatycznych.

Poza ww. systemem pozyczek automatycznych, jedng z mozliwosci zapobiezenia zawieszen
rozliczenia transakcji, z ktorych korzystaja domy maklerskie, jest realizacja transakcji na rynku BISO.
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Jednak z powodow, ktore zostaty opisane powyzej dom maklerski nie moze okresli¢ czy brakujaca
instrukcja zostanie wystawiona danego dnia rozliczeniowego czy nie.

W zwiazku z powyzszym proponowaliby$my wydtuzenie mozliwego czasu realizacji ww. transakcji, a
tym samym skrocenie okresu miedzy zakonczeniem dziatania rynku BISO a terminem ostatniej platnej
sesji rozliczeniowej (obecnie okres ten wynosi 1,5 godziny i istnieje ryzyko przeprowadzenia przez
dom maklerski transakcji korygujacej, przy jednoczesnym dostarczeniu brakujacej instrukcji klienta).
Powyzsze stanowisko Izby zostalo przekazane do Depozytu w dniu 26 pazdziernika 2005r.

Pozyczki Intraday

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych w zwiazku z gwattownym wzrostem przypadkow braku
papierow warto$ciowych na kontach uczestnikéw KDPW, skutkujacych konieczno$cia dokonywania
przez Krajowy Depozyt zawieszen rozliczen transakcji, zaproponowal, aby w takim przypadku
zwigkszy¢ aktywno$¢ w systemie pozyczek automatycznych uruchamianych w przypadku
stwierdzenia niedoboru na koncie uczestnika KDPW. Jednakze skuteczno$¢ dziatania ww. systemu
jest obecnie w istotny sposob ograniczona, ze wzgledu na brak wystarczajacej liczby papieréw do
pozyczania. sytuacja taka wystgpuje w szczegdlnosci w ciggu dnia rozliczeniowego dnia
rozliczeniowego, czego przyczyn nalezy dopatrywac si¢ w wysokosci i sposobie naliczania optat za
pozyczki o charakterze intraday. Krajowy Depozyt zaproponowat by optata za pozyczki intraday byta
naliczana jako procent od warto$ci pozyczki papierow warto§ciowych w wysokosci 0,025% warto$ci
pozyczanych papieréw warto$ciowych z zachowaniem optaty minimalnej 50z1, z czego 4/5 nalezne
bytoby dla pozyczkodawcy. Izba w pismie z 9 listopada br. zaproponowala stawke 0,015% wartosci
pozyczanych papierow przy zachowaniu optaty minimalnej 50 zt i zachowaniu zasady, ze optata dla
Krajowego Depozytu powinna wynosi¢ 10 zl, gdyz w naszej opinii KDPW nie powinno by¢
beneficjentem takiej pozyczki. W dniu 9 grudnia odbyto si¢ spotkanie w Depozycie w przedmiotowej
sprawie na ktorym zostala przedstawiona nowa propozycja KDPW zgodnie z ktora optata wynositaby
0,020% przy zachowaniu optaty minimalnej w wysokos$ci 50 zt z czego 10 zt dla KDPW. W dniu 9
marca br. Izba otrzymata Uchwate Nr 3/236/2006 Rady Nadzorczej Krajowego Depozytu Papierow
Warto$ciowych w sprawie zatwierdzenia zmian w Regulaminie KDPW w ktorej to optata dla
pozyczkodawcy wynosi 0,02% wartosci rynkowej papierow wartosciowych bedacych przedmiotem
kazdej pozyczki lecz nie mniej niz 40 z1, optata dla KDPW wynosi 10z1.

Konta Omnibus

Izba Domoéw Maklerskich po przeprowadzeniu konsultacji srodowiskowych poswigconych
praktycznym aspektom wprowadzenia i funkcjonowania kont ,,omnibus”, podjeta decyzje o
zwrocenie si¢ do Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych o zorganizowanie spotkania
poswieconego tej problematyce.

W  opinii Izby niezbedne bylo przeprowadzenie dyskusji w gronie wszystkich
zainteresowanych instytucji, umozliwiajagce wyjasnienie watpliwosci 1 wypracowanie spojnej
koncepcji regulacji dotyczacych funkcjonowania kont ,,omnibus” korzystnej dla wszystkich
uczestnikow.

Pierwsze spotkanie odbyto si¢ w dniu 19 kwietnia 2005r. na ktorym zapadia decyzja o
powolaniu zespotu roboczego majacego na celu przygotowanie odpowiednich zmian
regulacyjnych. W sktad zespotu weszli przedstawiciele: Gietdy Papieréw Warto§ciowych,
Izby Domoéw Maklerskich, Rady Bankéw Depozytariuszy, Komisji Papierow Wartosciowych
1 Gietd. W 2005 roku odbyly si¢ cztery spotkanie zespotlu roboczego ds. kont omnibus na
ktorych wypracowane zostaty zmiany ktore mialyby by¢ uwzglednione w ustawie o obrocie
papierami wartoSciowymi. Zmiany te dotyczyly w szczeg6lnosci: definicji konta zbiorczego,
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nabycia 1 przeniesienia praw na rachunku zbiorczym, $wiadectw depozytowych i fikcji
prawnej udzielania pelnomocnictwa, klauzuli wspomagajacych uzyskanie danych osobowych
klientow finalnych.

Przekazywanie danych osobowych przez dom maklerski bedacy czlonkiem konsorcjum
sprzedajacego.

Izba Doméw Maklerskich na wniosek jednego ze swoich Cztonkow podjeta si¢ opracowania tematu
przekazywania przez domy maklerskie bedace cztonkami konsorcjum sprzedajacego (oferujacego)
danych osobowych dotyczacych inwestoréw i ztozonych przez nich zlecen (zapiséw). Izba w celu
wypracowania rzetelniej opinii na powyzszy temat zaprosita do wspotpracy Komisje Papierow
Wartosciowych i Gietd a opracowanie opinii prawnej powierzyta Kancelarii Allen & Overy.

W opinii prawnej przekazanej Izbie zawarte zostato stanowisko, ze przekazywanie oferujagcemu przez
domy maklerskie — cztonkow konsorcjum danych osobowych:

a) w przypadku IPO jest mozliwe w zakresie danych potrzebnych do rejestracji
podwyzszenia kapitalu. Nalezy jednak rozstrzygna¢ czy dane powinno si¢
przekaza¢ jedynie emitentowi, czy i na jakich warunkach mozna je przekazac
réwniez oferujgcemu.

b) w przypadku sprzedazy akcji wczesniej wyemitowanych i zarejestrowanych jest
zabronione zaréwno na gruncie Ustawy o Obrocie, jak i Ustawy o Ochronie
Danych.

c) w przypadku danych stuzacych do weryfikacji, czy inwestorzy zastosowali si¢ do
réoznego rodzaju ograniczen ustanowionych w zasadach oferty (jak np.
maksymalna ilo$¢ akcji, na ktéra moze zapisa¢ si¢ jedna osoba czy tez
dopuszczalna ilo$¢ posiadanych przez jedng osobe petnomocnictw) jest zabronione
zaréwno na gruncie Ustawy o Obrocie, jak i Ustawy 0 Ochronie Danych.

Powyzsze stanowisko zostalo przekazane Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd w dniu 8
listopada 2005r. z zaznaczeniem ze na kwesti¢ przekazywania informacji dotyczacych danych
osobowych przez domy maklerskie nalezy patrze¢ w dwoch ptaszczyznach. Z jednej strony
nalezy rozpatrywac ja z punktu widzenia mozliwosci przekazywania przez dom maklerski
informacji dotyczacych klientow domu maklerskiego, ktdre stanowig tajemnice zawodowa, na
rzecz innego podmiotu, z drugiej zas strony nalezy rozwazac ten problem z punktu widzenia
mozliwosci przekazywania przez administratora danych, jakim jest dom maklerski, informacji
stanowigcych dane osobowe na rzecz innego podmiotu, w celu ich dalszego przetwarzania.

Umowa serwisowa

Zagadnienie umowy o $wiadczenie ushug serwisowych pojawit si¢ na spotkaniu z Cztonkami Gietdy w
dniu 17 pazdziernika 2005r. w sprawie nowego modelu dostgpu do systeméw informatycznych
Gieldy. Pierwszy projekt umowy o $wiadczenie ustug serwisowych Izba otrzymata do zaopiniowania
w dniu 20 pazdziernika 2005r. Po przeprowadzeniu konsultacji w $rodowisku maklerskim Izba
przestata do Gieldy swoje stanowisko informujac Ze:
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— podtrzymujemy swoje negatywne stanowisko w odniesieniu do zaproponowanej przez GPW
zmiany zwlaszcza w odniesieniu do dodatkowych kosztoéw dla Czlonkéw GPW, ktore ta zmiana
implikuje;

— wyrazamy zrozumienie w zakresie konieczno$ci uregulowania obszaru ustug serwisowych
oprogramowania GL uzytkowanego zarowno przez Cztonkoéw GPW jaki i KDPW oraz KPWiG;

— jestesmy przeciwni likwidacji Whiteroom’u w zaproponowanym przez GPW terminie ze wzglgdu
na fakt, iz mozliwo$¢ jego wykorzystania jest przewidziana w wielu procedurach awaryjnych
doméw maklerskich, a zmiana w tym zakresie wymaga inwestycji w inne rozwigzania awaryjne
CO Wymaga czasu.

Majac jednak na uwadze historyczne uwarunkowania wprowadzenia i wykorzystywania przez domy

maklerskie oprogramowania GL jak réwniez fakt, ze z oprogramowania tego korzystaja Cztonkowie

Gieldy generujacy wickszo$¢ obrotow gietdowych, w opinii Izby Domoéw Maklerskich dostep do

podstawowego serwisu i rozwoju tego oprogramowania powinna obejmowac optata za cztonkostwo.

Izba nie widzi rowniez przeszkod w utrzymaniu dotychczasowych pozycji optat za dostep do

systemow informatycznych. ZwrodciliSmy takze uwagg, ze przyjecie naszej propozycji bedzie

korzystniejsze podatkowo dla Cztonkow GPW.

Jednak rozumiejac argumenty Gieldy zwigzane z mozliwoscig postawienia zarzutu preferowania

okreslonego ISVs zaproponowalismy rozwazenie mozliwosci zorganizowania wsrdd dostawcow

przetargu zmierzajacego do wytonienia dostawcy rozwigzan, z ktorych korzysta¢ beda cztonkowie

GPW, pracownicy GPW, KDPW i KPWiG. W naszej opinii taki przetarg doprowadzitby do

podniesienia jakosci uzytkowanego oprogramowania i moglby przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia

catkowitych kosztow ustug informatycznych w tym zakresie.

Gietda w piSmie z 7 grudnia 2005r. poinformowata Ze, po analizie opinii w sprawie nowego modelu

dostepu do systemoéw informatycznych gietdy, wyrazonych na spotkanie w dniu 17 pazdziernika

2005r. oraz w piSmie z 14 listopada 2005r., Zarzad GPW zaakceptowal przyjecie nastgpujacych
rozwigzan organizacyjno-biznesowych:

1. Przesunigto termin wprowadzenia oplat serwisowych dotyczacych aplikacji GL na dzien 1
kwietnia 2006r.

2. Obnizono stawki oplat serwisowych o wysoko$¢ podatku VAT, ktorego koszt bedzie
musial by¢ dodatkowo ponoszony przez domy maklerskie z racji tego, iz optaty serwisowe
beda optatami pozaregulaminowymi, pobieranymi na podstawie umowy serwisowej,

3. Podtrzymano kierunkowa decyzje o likwidacji Whiteroomu. Termin likwidacji

zaplanowano jest na dzien 1 kwietnia 2006r.

4.2. Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego i Rada Rynku Kapitalowego
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W dniu 7 stycznia 2004 roku Izba Domoéw Maklerskich otrzymata z Ministerstwa Finansow wstepny
projekt Strategii Rynku Kapitatowego z prosbg o uczestnictwo w konsultacjach nad jego ostatecznym
ksztattem. Z analizy dokumentu wynikato, ze pod wzgledem struktury projekt ten jest zblizony do
Stanowiska IDM na temat sytuacji polskiego rynku kapitalowego, przyjetego w formie uchwaly nr
20/1l1 Zarzadu IDM z dnia 21 lutego 2002 r. Podobnie jak w wyzej wymienionym ,,stanowisku” w
projekcie znalazta si¢ proba oceny szans, zagrozen, celu i misji polskiego rynku kapitatowego, jednak
w ocenie Izby, w przeciwienstwie do ,stanowiska” brak bylo konkretnych propozycji dziatan.
Zdaniem Zarzadu Izby istotnym mankamentem przedstawionego dokumentu byt tez brak okreslenia
roli i miejsca domow maklerskich w strukturze rynku kapitatowego, sposobu prywatyzacji Gietdy oraz
miejsca polskiego rynku kapitatowego w strukturze rynku europejskiego. W dniu 23 stycznia 2004
Izba przestata swoje uwagi do tego projektu. Szereg z tych uwag zostalo uwzglednionych w jego
modyfikacji. Ostateczna wersja projektu Strategii zostala przekazana do konsultacji w marcu 2004
roku.

Projekt Strategii i w szczegdlnos$ci ujeta w niej propozycja stworzenia Rady Rynku Kapitatowego byty
jednym z przedmiotéw dyskusji na zorganizowanym przez Izbe¢ Spotkaniu Roboczym przedstawicieli
instytucji rynku kapitalowego w dniach 26 — 28 marca 2004 r. w Zakopanem. Zgodnie z podjetymi w
trakcie tego Spotkania ustaleniami Izba opracowata projekt Wspdlnego Stanowiska odno$nie roli i
miejsca Rady Rynku Kapitalowego w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego. Wskazano, ze Rada
powinna by¢ organem kolegialnym umocowanym przy Ministrze Finanséw jako jego organ doradczy i
opiniodawczy. Wedlug Wspdlnego Stanowiska, Rada Rynku Kapitatlowego jako ekspercki organ
doradczy powinna by¢ zlozona glownie z przedstawicieli $rodowisk aktywnych na rynku
kapitalowym, ktore z racji zakresu prowadzonej przez nie dziatalnosci posiadajg niezbedng wiedze i
doswiadczenie do prawidlowego wypeliania obowigzkéw Rady, z ograniczonym udziatem
przedstawicieli organow administracyjnych panstwa. Wskazano, ze Radg powinny tworzy¢ konkretne
osoby fizyczne. Wyniki glosowania cztonkéw Rady Rynku Kapitatowego i sposob gltosowania winny
by¢ udostepniane uczestnikom rynku w celu zapewnienia koniecznej przejrzystosci dziatania Rady i
uswiadomieniu cztonkom Rady odpowiedzialnosci jaka na nich cigzy.

Uwagi do wersji Strategii z marca 2004 Izba przestala do Ministerstwa Finanséw w dniu 8 kwietnia
2004. Strategia rozwoju rynku kapitalowego "Agenda Warsaw City 2010", zostala przyjeta przez Rade
Ministrow w dniu 27 kwietnia 2004 r. Wykonujac dziatanie przewidzianych w tym dokumencie,
zarzadzeniem z dnia 20 grudnia 2004 roku Prezes Rady Ministrow powotal, Rad¢ Rynku
Kapitatowego jako organ doradczo-opiniujacy w sprawach rynku kapitatowego.

Rada Rynku Kapitalowego otrzymata w szczegdlnosci zadanie monitorowanie i stymulowanie procesu
realizacji dzialan w ramach Strategii jak rowniez jej dalszych modyfikacji i uzupehien. Spotkania
Rady maja na celu dyskusje biezacych probleméw rynku kapitalowego, konsultacje najwazniejszych
projektow krajowych i unijnych aktow prawnych, potencjalnych rozwigzan systemowych oraz
ewentualna wspotprace w zakresie promocji Warszawy i ksztaltowania jej wizerunku jako centrum
finansowego. W zarzadzeniu Prezesa Rady Ministrow okreslony zostat sktad Rady. Rada sktada si¢ z
nie wiecej niz 25 osob. Do udzialu w pracach Rady na prawach czlonka zostala zaproszona Prezes
Izby Domow Maklerskich. Inauguracyjne posiedzenie Rady odbyto si¢ 20 stycznia 2005 r.
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4.3. Podatek z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych

43.1. Dzialania Izby zwigzane za zmiang ustawy o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych i rozporzadzeniem w sprawie PIT 8C

Chociaz w koncu roku 2003 Izba Domow Maklerskich wraz z KDPW, GPW, Stowarzyszeniem TFI i
Stowarzyszeniem Inwestoréw Indywidualnych przestata do Ministra Finansé6w wniosek o zaniechanie
poboru podatku z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych, to w dniu 29 grudnia 2003 r.
opublikowane zostalo Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie okreslenia niektdérych wzorow
oswiadczen, deklaracji i informacji podatkowych obowigzujacych w zakresie podatku dochodowego
od o0s6b fizycznych, zawierajace wzor PIT-u 8C okreslajacego zakres informacji, jakie musi przekazaé
podatnikowi i wlasciwemu urzedowi skarbowemu dom maklerski.

Izba zakwestionowata zgodno§¢ wprowadzonych przepisow z Konstytucja Rzeczpospolitej Polskie;j.
W zwiazku z tym, ze Izba nie ma uprawnien do bezposredniego wystapienia do Trybunatu
Konstytucyjnego z wnioskiem o stwierdzenie zgodno$ci przepisow z Konstytucja, zwrocila si¢ ona o
to do Rzecznika Praw Obywatelskich. Wniosek zostal ztozony wspdlnie ze Stowarzyszeniem
Inwestoréw Indywidualnych 5 lutego 2004 r..

Izba zwrdcita sie o podjecie dziatan zmierzajacych do zbadania przez Trybunal Konstytucyjny
zgodnosci z Konstytucja zarowno w odniesieniu do znowelizowanych przepiséw ustawy o podatku
dochodowym od o0s6b fizycznych uchwalonych dnia 12 listopada 2003 r. jak i w odniesieniu do
rozporzadzenia w sprawie okreslenia niektorych wzoréw os$wiadczen, deklaracji 1 informacji
podatkowych obowiazujacych w zakresie podatku dochodowego od 0sdb fizycznych.

Izba zwrocita uwage, ze dom maklerski, cho¢ wedlug znowelizowanej ustawy przekazuje informacje
po zakonczeniu roku podatkowego, musi gromadzi¢ wszystkie dane niezbedne do jej sporzadzenia juz
od 1 stycznia 2004 r. Dane te, biorgc pod uwage intensywnos$¢ obrotu gietdowego i ich potencjalng
ztozono$¢, moga by¢ gromadzone wylgcznie w formie elektronicznej, w ramach istniejacych juz
systemow informatycznych. To z kolei implikuje konieczno$¢ odpowiednio wczesnego przygotowania
tych systemow, ich przetestowania i1 przeanalizowania watpliwosci, jakie moga wynika¢ z
wprowadzonych przepisow podatkowych. Na to jednak nie pozostawiono czasu domom maklerskim.

W pismie do Rzecznika Izba zdefiniowala problemy praktyczne:

1. domy maklerskie nie posiadajg, wszelkich niezbednych podatnikowi danych, stuzacych do
ustalenia ostatecznej wysokosci dochodu, poniewaz w poprzednich latach nie byto obowiazku
gromadzenia danych o cenie nabycia papierow wartosciowych lub dacie nabycia, a w $wietle
przepiséw znowelizowanej ustawy majg one kardynalne znaczenie. Ponadto dla wielu
podatnikow ustalenie takich danych moze by¢ niemozliwe, poniewaz nie posiadajg oni
stosownych dokumentéw ($wietle dotychczasowych przepisow ich przechowywanie bylo
zbedne 1 nieobowigzkowe).

2. w przypadkach, gdy podatnik posiada wigcej niz jeden rachunek inwestycyjny w réznych
domach maklerskich, otrzymywane przez niego od domoéw maklerskich informacje beda
bezuzyteczna zwazywszy na to, ze kazdy z doméw maklerskich ustala¢ bedzie koszty i
przychody w oparciu o zasad¢ FIFO, a ustawa naklada na podatnika obowigzek stosowania
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przez niego tej zasady do ustalania catosci uzyskanych przez niego dochodéw z odptatnego
zbycia papierow,

3. ustawa jest niejednoznaczna w takich kwestiach, jak okreslanie kosztow uzyskania czy tez
ustalanie dochodu z odptatnego zbycia papierow wartosciowych z rachunkéw wspdlnych.

Izba wskazata, Zze ustawa zostala wprowadzona w trybie naruszajacym art. 2 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej, w tym w szczegodlnosci wynikajaca z niego zasade ochrony zaufania
obywatela do panstwa i stanowionego przez to panstwo prawa. Podkreslita ponadto, ze choc
orzecznictwo Trybunatu zmusito juz ustawodawce do formalnej dbatosci o zachowanie vacatio legis
(zwlaszcza przy ustanawianiu przepisow o charakterze podatkowym) to termin jednego miesiaca, jako
minimum na zapoznanie si¢ ze zmiang przepisOw podatkowych jest naruszany, poniewaz przepisy
wykonawcze do nowelizowanych ustaw podatkowych sa wydawane przez wlasciwych ministrow w
ostatnich dniach roku poprzedzajacego rok podatkowy.

W przypadku opisanej nowelizacji natozono na domy maklerskie obowiazek przygotowania
informacji, ktéra jest podbudowana bardzo szczegdtowa analityks. Jednoczesnie ustawa naktada na
domy maklerskie ogromng odpowiedzialno$¢ o charakterze karnym-skarbowymi.

Izba wskazata, ze naktadanie na domy maklerskie obowigzkow o charakterze publicznym -
dokonywania czynno$ci rejestrowo-ewidencyjnych 1 wystawiania dokumentow dla celow
podatkowych, bez zrekompensowania im w jakiejkolwiek formie kosztow tego $wiadczenia pro
publico bono, jest naruszeniem zasad zawartych w Konstytucji.

Zwrdcono jednoczesnie uwage, ze

- przepis stanowigcy podstawe do nakladania na domy maklerskie obowigzku
przygotowywania stosownej informacji (PIT-8C) jest tak sformutowany, ze formalnie nie daje
czytelnej podstawy do wykonywania opisanej czynnosci wilasnie przez domy maklerskie -
krag zobowigzanych do sporzadzenia informacji zostat okreslony zbyt ogdlnie.

- zasady opodatkowania dochodéw z odplatnego zbycia papierow wartoSciowych nie maja
zastosowania do tych dochodow, ktore sa osiagane w ramach prowadzonej przez podatnika
dziatalnosci gospodarczej, co w sposob niezrozumialy réznicuje podatnikow.

W pi$mie do Rzecznika z 27 lutego 2004 r. dotyczacym rozporzadzenia w sprawie okreslenia
niektorych wzoréw o$wiadczen, deklaracji i informacji podatkowych obowigzujacych w zakresie
podatku dochodowego od 0sob fizycznych Izba zwrocita uwage, ze cho¢ art. 39 ust. 3 ustawy stanowi
wyraznie, ze podmioty wymienione w tym przepisie sa obowigzane do przekazania podatnikom i
wlasciwym urzegdom skarbowym imiennej informacji o wysokosci dochodu z odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych, to w czgsci F PIT-u 8C, w rubryce 56, podmioty te zobligowane zostaty do
podawania podatnikom i urzedom skarbowym danych dotyczacych kwoty przychodu, uzyskanego ze
zbycia papierow wartosciowych nabytych do konca 2003 r. Ponadto Izba zaznaczyta, Zze w rubryce tej
mogg si¢ znalez¢ przychody podlegajace opodatkowaniu od 1 stycznia 2004 r., ktore znajda si¢ takze
w czgsci E informacji co doprowadzi do podwdjnego podawania tych samych kwot, w ramach
warto$ci tacznych. Izba wskazata, ze w rozporzadzeniu zostala przekroczona delegacja ustawowa i
podmioty zobowigzane w art. 39 ust. 3 ustawy zostaty przymuszone do przygotowywania informacji o
przychodach podatkowych, w wigkszosci zwolnionych od podatku w 2004 r. i latach nastepnych.
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Podsumowujac Izba wskazata, ze po pierwsze nakladanie na domy maklerskie obowigzku
informowania o przychodach, ktorych kwota nie jest jednoznaczna i potencjalnie nie podlega w ogble
opodatkowaniu, bez wyraznej delegacji ustawowej, narusza sformutowang w art. 2 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej zasade demokratycznego panstwa prawnego, a po drugie naktadanie, na
domy maklerskie obowiazku kosztownego i skomplikowanego przetwarzania bezuzytecznych danych,
stanowi naruszenie art. 31 ust. 3 Konstytucji, ktoéry stanowi, ze graniczenia w zakresie korzystania z
konstytucyjnych wolnosci i praw moga by¢ ustanawiane tylko w ustawie i tylko wtedy, gdy sa
konieczne w demokratycznym panstwie dla jego bezpieczenstwa lub porzadku publicznego, badz dla
ochrony srodowiska, zdrowia i moralnos$ci publicznej, albo wolnosci i praw innych osob.

W dniu 7 kwietnia 2004 r. w zwiazku z pismem Rzecznika z dnia 29 marca 2004 r. Izba przekazata
Rzecznikowi pismo wyjasniajace. Wyjasnienia dotyczyly m.in. problematyki kosztéw uzyskania
przychodow. Przywotanie w art. 30b ust. 2 pkt 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych,
jako normatywnej podstawy ustalania kosztow uzyskania przychodow, art. 23 ust. 1 pkt 38, stanowi
dyskryminacj¢ podatnikéw osiagajacych dochody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych. Izba
podkreslita, ze art. 23 ust. 1 pkt 38 nie wymienia innych wydatkow, ktore w normalnych warunkach
podatnik ponosi aby uzyska¢ przychod - kosztow zwiazanych ze zbyciem papierow wartosciowych,
kosztow analiz, porad, kosztow wydawnictw fachowych, serwisow gietldowych, kosztow pozyczek lub
kredytow zacigganych na nabycie papierow wartosciowych, kosztow zwigzanych z prowadzeniem
przez dom maklerski rachunku inwestycyjnego oraz przechowywaniem papierow na tym rachunku.
Zgodnie z zapisami znowelizowanej ustawy wszystkie te koszty nie mogg by¢ uznane, za wydatki na
nabycie lub objecie akcji, udzialéw i innych papieréw warto$ciowych, sa to bowiem koszty zwigzane
ze sprzedazg tych papieréw lub koszty ogdlne, zwigzane z calym procesem obracania aktywami
podatnika na gietdzie.

Izba zwroécita uwage, ze podatnik nie prowadzacy dziatalnosci gospodarczej w zakresie inwestowania
jest w zdecydowanie gorszej pozycji niz podatnik prowadzacy taka dziatalno$¢, ten ostatni ma bowiem
prawo zaliczy¢ do kosztéw uzyskania przychodow wszystkie wydatki, jakie zgodnie z art. 22 ust. 1
oraz ust. 5 i 6 ustawy, stuza uzyskaniu przychodu generowanego z dziatalnosci gospodarczej. W
odniesieniu do kwestii ustalania dochodow z odptatnego zbycia papierow wartosciowych z rachunkéw
wspolnych Izba wskazata na brak regulacji szczegdtowych, utatwiajgcych ustalanie dochodu.

W pismie do Dyrektora Zespotu Prawa Gospodarczego, Danin Publicznych i Ochrony Praw
Konsumentéw w dniu 5 sierpnia 2004 roku, odnoszac si¢ do wyjasnien zlozonych przez Dyrektora
Departamentu Podatkow Bezposrednich Ministerstwa Finanséw Izba Domoéw Maklerskich
przedstawita szczegdtowe wyjasnienia argumentéw podnoszonych w pismie do Rzecznika z 5 lutego
2004 r. Przedstawiono szczegétowo zagadnienia dotyczace vacatio legis, PIT-u 8C, metody FIFO,
naktadania obowigzkéw bez wynagrodzenia, tajemnicy handlowej i odpowiedzialno$ci. Zwazywszy
na przedstawione argumenty Izba jeszcze raz zwrocita si¢ z prosba o rozpatrzenie jej wniosku.

Rzecznik Praw Obywatelskich zgodzit sie ze stanowiskiem Izby, ze nalozenie na domy maklerskie
obowigzku prezentacji w czeSci F informacji o przychodach ze zbycia wszystkich papierow
warto$ciowych nabytych przed 1 stycznia 2004 r., zaréwno tych, ktore podlegaly zwolnieniu z art. 52,
jak 1 tych, ktorych to zwolnienie nie obejmowato, stanowi przekroczenie delegacji ustawowej, a takze
bedzie powodowaé dezinformacje podatnikéw i1 utrudnia¢ im prawidlowe obliczenie podatku w
zeznaniu PIT-38. Ministerstwo Finanséw zostalo poinformowane o tym pismem Rzecznika z dn. 8
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grudnia 2004 r. Jednak pomimo jednoznacznej opinii Rzecznika, w 2005 roku Ministerstwo wydato
broszure informacyjng do zeznania PIT-38, w ktorej powtdérzylo swojg interpretacje zawarto$ci
informacji PIT-8C.

4.3.2. Koncepcja ,,wspoélnego koszyka”

Izba nie tylko podwazata wprowadzone zasady opodatkowania wskazujac ich nieprawidtowosci, ale
takze przedstawiata propozycje kompleksowych rozwigzan.

Taka propozycja byta tzw. ,.koncepcja wspolnego koszyka”, opracowana w ramach Porozumienia na
rzecz rozwoju polskiego rynku kapitatlowego, ktora stanowila zatacznik do uwag Izby Domow
Maklerskich do projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego przekazanych do Ministerstwa
Finanséw 8 kwietnia 2004 r. Zakladata ona wylaczenie z opodatkowania zbycia szeregu papierow
warto§ciowych pod warunkiem, ze ich nabycie nastgpilo przed dniem wejScia w Zycie nowych
przepisow podatkowych i okreslata zrodta przychodéw, podmiot opodatkowania, przedmiot
opodatkowania, podstawe opodatkowania, sposob rozliczania straty, termin do rozliczenia straty,
rodzaj 1 stawke podatku, podmiot zobowigzany do rozliczenia podatku, rodzaj zeznania, termin
rozliczenia, urzad wtasciwy do rozliczenia podatku oraz ulgi i zwolnienia.

Jednym z podstawowych zalozen koncepcji "wspolnego koszyka" bylo prawo do bezterminowego
rozliczania strat. Gdyby jednak ta propozycja nie zyskata akceptacji dopuszczano wprowadzenie
prawa do rozliczenia strat w ciggu 5 kolejnych lat podatkowych pod warunkiem, Ze jednoczesnie
wprowadzi si¢ zwolnienie z podatku dla inwestycji 5 -letnich.

4.3.3. Interpretacje Ministerstwa Finansow i wytyczne Izby do sporzadzania
informacji podatkowej

W zwigzku z pojawianiem si¢ interpretacji i stanowisk Ministerstwa Finansow w platnych
wydawnictwach, w dniu 5 maja 2004 roku Izba zwrocita si¢ do Ministerstwa Finanséw o przesytanie
do Izby wszelkich interpretacji i stanowisk Ministra Finansow w zakresie opodatkowania dochodéw z
odptatnego zbycia papieré6w wartosciowych, a w szczeg6lnosci stanowiska z dnia 18 marca 2004 r.,
sygn. PB/5/RD-033-2-106/04. Po otrzymaniu Izba rozestata to stanowisko do swoich cztonkow.

W oparciu o to stanowisko Izba okreslita wytyczne do sporzadzania informacji podatkowej PIT 8C,
ktorych stosowanie przez domy maklerskie ujednolicato zasady sporzadzania tej informacji. Wytyczne
zostaly przyjete uchwatg Zarzadu Izby z dnia 5 stycznia 2005 r.

Poza zagadnieniami natury ogodlnej dotyczacymi opodatkowania Izba zajmowala si¢ rowniez
uzyskiwaniem dla swoich czlonkéw szczegdlowych interpretacji podatkowych. Na przyktad
w zwigzku z watpliwosciami wynikajgcymi z faktu, ze w rozporzadzeniu Ministra Finanséow z 2
lutego 2004 roku w sprawie zaniechania poboru podatku [...] brak bylo zastrzezenia, ze zaniechanie
poboru dotyczy kwoty dochodu w czegsci "odpowiadajacej kwocie odsetek zaptaconych przy nabyciu
tych papierow od emitenta" 19 lutego Izba zwrocita si¢ z zapytaniem do Ministerstwa czy okreslone
tym rozporzadzeniu zwolnienie dotyczy jedynie obrotu pierwotnego czy rowniez nabycia
dokonywanego w obrocie wtéornym oraz z pytaniami dotyczacymi opodatkowania dochodow
wynikajacych ~ z  transakcji  zbywania  papierdbw  wartoSciowych ~w  obrocie  na
zagranicznych rynkach regulowanych.
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Odpowiedzi Ministerstwa zostaty przekazane cztonkom Izby w komunikatach nr 17/2004 z 13 maja
2004 r. i 22/2004 z 24 maja 2004 r.

4.4, Konsultacje projektow regulacji dotyczacych rynku kapitalowego
4.4.1. Nowelizacja ustawy Prawo o publicznym obrocie...

W styczniu 2004 r. przedstawiciele Izby brali udzial w posiedzeniach Sejmowej Podkomisji
Nadzwyczajnej do rozpatrzenia rzagdowego projektu zmiany ustawy Prawo o publicznym obrocie.

W dniu 6 stycznia 2004 roku uczestnicy Podkomisji otrzymali nowy dokument roboczy, obejmujacy
tak duzy zakres zmian, w stosunku do pierwotnie zgtoszonego projektu, ze w rzeczywistosci stanowit
on projekt nowej nowelizacji. Po zapoznaniu si¢ z dokumentem okazato si¢, ze jakkolwiek czgsé z
propozycji Izby zostala w nim uwzgledniona to jednak tres¢ przepisow art. 19a — 19e dotyczacych
uprawnien KPWiG pozostata bez zmian.

Izba poparta projekt zapisu, by niewykonywanie zawodu nie powodowato skreslenia z listy maklerow,
czy doradcodw, uznajac, ze taka koncepcja jest stuszna, poniewaz o zatrudnieniu powinien decydowac
pracodawca. To rynek zweryfikuje kompetencje i do§wiadczenie osdb ubiegajacych si¢ o prace.

Izba protestowata takze przeciwko poprawce poselskiej, zgodnie z ktorg jeden podmiot mogtby mie¢
udziaty tylko w jednym przedsigbiorstwie maklerskim.

W wyniku zgloszonych przez Izbe uwag dokonano zmian w wielu przepisach zgodnie z
proponowanymi przez nig rozwigzaniami. Dotyczyto to m.in.:
= zmiany w przepisach, ktére naktadaty na domy maklerskie obowigzki informacyjne lub na
akcjonariuszy ograniczenia w zwigzku z posiadaniem 5% akcji domu maklerskiego —
zgodnie z wnioskami 1zby zmieniono na 10%, dotyczy to art. 40, 48, 54, 57.
= obnizono zgodnie z wnioskiem Izby wymogi kapitalowe dla domow maklerskich w
zaleznosci od zakresu dziatalnosci do wysokosci zgodnej z dyrektywa ISD,
= zmieniono przepisy (art.14) dotyczace uczestniczenia przedstawicieli Srodowiska w
posiedzeniach KPWiG - zapewniajg one udzial przedstawiciela IDM w posiedzeniach jako
przedstawiciela doméw maklerskich zarowno na rynku papierow wartosciowych w jak i
rynku 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 przepisow art.15a rezygnujac z
ochrony wylacznie inwestorow oraz zapewniono ochrong danych strony przed wydaniem
ostatecznego orzeczenia w postepowaniu przed KPWiG,
= zmieniono zapisy art. 34a,
= wprowadzono bezterminowa licencje maklerska,
= zmieniono przepisy dotyczace nabywania akcji domu maklerskiego.
Mimo wystapien przedstawicieli IDM 1 SEG przeciw tre$ci przepisow nadajacych KPWiG szerokie
uprawnienia kontrolne (art.19a-19b) oraz uwag zmierzajacych do zapewnienia wszystkim podmiotom,
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zgodnie z zasadami obowigzujacymi w UE, mozliwosci sadowej drogi odwotawczej (obok drogi
administracyjnej) - przepisy te zostaly przyjete przez Sejm zgodnie z przedtozeniem rzadowym.

Ustawa zostata ostatecznie uchwalona w dniu 12 marca 2004 r., podpisana przez Prezydenta RP w
dniu 2 kwietnia, a opublikowana w dniu 15 kwietnia 2004 roku.

4.4.2. Projekty trzech ustaw

W pazdzierniku 2004 r. urzad KPWiG przedstawit do konsultacji srodowiskowych projekty 3 ustaw
majacych zastgpi¢ uregulowania dotychczasowej ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi, tj.:

1) ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym;

2) ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

3) ustawy o warunkach dokonywania oferty publicznej i ubiegania si¢ o dopuszczanie papieréw
warto§ciowych lub innych instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym oraz o
spotkach publicznych.

Na przetomie pazdziernika i listopada Izba przekazata Komisji uwagi. Byto to okoto 190 uwag do
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, 90 uwag do ustawy o nadzorze nad rynkiem
kapitatowym i 70 uwag do projektu ustawy o ofercie publicznej.

W dniu 22 grudnia 2004 r. Izba otrzymata z Ministerstwa Finansow do konsultacji zmodyfikowane
projekty trzech wymienionych ustaw. Izba wskazata Ministerstwu Finansoéw, ze konsultowanie ustaw
dotyczacych fundamentéw funkcjonowania rynku kapitalowego w Polsce w tak krotkim okresie i to
okresie Swigtecznym moze niekorzystnie wplynaé na przyjete rozwigzania a tym samym na podstawy
dziatalno$ci domow maklerskich. W zwigzku z powyzszym Izba wnioskowala o przedtuzenie terminu
na zglaszanie uwag.

Izba przekazata cze$¢ uwag do dwoch ustaw w dniu 7 stycznia 2004. Jednoczesnie stanowczo
sprzeciwita si¢ tworzeniu trzech aktow prawnych regulujacych funkcjonowanie rynku kapitalowego
zamiast jednej ustawy. Prowadzi to bowiem do niepotrzebnego chaosu, nad ktérym zdawali sie nie
panowac rowniez tworcy projektow. Pozostale uwagi do projektow ustaw Izba przekazata 11 stycznia
2005 r. Wskazata jednoczesnie, ze ma pelng $wiadomos¢, iz uwagi do wszystkich trzech projektow nie
sa wyczerpujace - czas konsultacji byl tak krotki, ze nie bylo mozliwe przeanalizowanie wszystkich
procesow opisanych w projektach ustaw.

4.4.3. Rozporzadzenie w sprawie sSrodkéw wlasnych, grupa robocza gléwnych
ksiggowych

W dniu 14 maja 2004 roku Izba Doméw Maklerskich powotata grupe robocza ztozong z gléwnych
ksiggowych domow maklerskich.

Grupa wspotpracowala z KPWiG przy tworzeniu projektow aktow prawnych. W szczegdlnosci
zajmowala sie Rozporzgdzeniem w sprawie okreslenia wielkosci Srodkéw wiasnych domu

maklerskiego w zaleznosci od rozmiarow wykonywanej dziatalnosci oraz maksymalnej wysokosci
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kredytow, pozyczek i wyemitowanych diuznych papierow wartosciowych w stosunku do srodkow
wlasnych. Zgloszone przez Izbe uwagi do obecnie obowigzujacego rozporzadzenia byly
wykorzystywane przy opracowywaniu przez Urzad KPWiG projektu jego zmian. Projekt ten byt
dwukrotnie przesytany do konsultacji srodowiskowych, a 10 grudnia 2004 r. w siedzibie KPWiG
odbyto si¢ zorganizowane z inicjatywy Izby spotkanie, na ktorym omawiano projektowane zmiany.

W komentarzu do projektu przekazanym do KPWiG w lutym 2005 r. Izba wskazata, Zze zasadnicza

kwestia zglaszang przez czionkow Izby jest fakt, iz przedstawione projekty nie uwzglednialy

probleméw 1 postulatow zglaszanych przez domy maklerskie zaré6wno na piSmie jak i na
po$wieconemu temu rozporzadzeniu spotkaniu, ktore odbyto si¢ 10 grudnia 2004, np.

1. proponowane zmiany nie uwzglednialy postulatow $rodowiska zmierzajacych do uproszczenia
sposobu obliczania wymogoéw kapitalowych w poszczegolnych ryzykach, wrecz szty w kierunku
odwrotnym komplikujagcym metodologi¢ obliczania wymogdw kapitatowych,

2. w dalszym ciaggu brak byto jednoznacznej identyfikacji produktéw, instrumentéw finansowych,
ktore wchodza do podstawy obliczania wymogu kapitalowego w poszczegélnych rodzajach
ryzyk,
itd.

Izba wskazata brak spojnosci Pomiedzy rozporzqdzeniem w sprawie okreslenia wielkosci srodkow

wlasnych domu maklerskiego w zaleznosci od rozmiarow wykonywanej dziatalnosci oraz maksymalnej

wysokosci kredytow i wyemitowanych diuznych papierow wartosciowych w stosunku do srodkow
wlasnych, a rozporzqdzeniem w sprawie zakresu, trybu, formy i terminow dostarczania informacji
przez niektore podmioty prowadzqce dzialalnos¢ maklerskq oraz rachunki papierow wartosciowych

MRF-01.

Postulatem srodowiska byto, aby wprowadzane zmiany nie byty tak czeste, poniewaz nie utatwia to

pracy wrecz przeciwnie jeszcze jg utrudnia.

W odpowiedzi na postulaty Izby, na konferencji uzgodnieniowej ktora odbyta si¢ 5 kwietnia 2005 r.
ustalono, iz rozporzqdzenie w sprawie okreslenia wielkosci srodkéw wilasnych.... nie zostanie na razie
zmienione. Komisja podj¢ta prace nad uzgodnieniem z Izba rozwigzan kompromisowych.

Uzgodniono jednocze$nie, ze W zwiazku z tym w rozporzqdzeniu w sprawie zakresu, trybu, formy i
terminow dostarczania  informacji... zostang wprowadzone zapisy umozliwiajagce dostarczanie
sprawozdan sporzadzanych w oparciu o obecne brzmienie rozporzadzen o srodkach wtasnych.

4.4.4. Konsultacje dotyczace projektow innych rozporzadzen

W kwietniu 2004 r. Izba Domoéw Maklerskich otrzymata do konsultacji projekty 12 rozporzadzen
Ministra Finansow dotyczacych rynku kapitalowego. Czasu na opracowanie odpowiedzi zostat
okreslony na 2 dni. Zarzad Izby uznal, ze udzielony przez Ministerstwo Finansow dwudniowy termin
na opracowanie oraz udzielenie odpowiedzi uniemozliwia przygotowanie przez Izbe
odpowiedzialnych uwag.

Izba przekazala do Ministerstwa informacje, ze wyznaczony przez nie termin uniemozliwia
przygotowanie odpowiedzialnych uwag do projektow i ze Zarzad Izby uwaza te projekty za
nieuzgodnione. Prace nad projektami tych rozporzadzen zostaly podjete w 2005 r. (zob. czg$¢ 5
sprawozdania).
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11 maja 2004 r. Izba przekazala uwagi do projektu rozporzadzenia Ministra Gospodarki, Pracy i
Polityki Spotecznej w sprawie okreslenia szczegotowego zakresu danych podawanych przez instytucje
finansowq na dokumencie platniczym w przypadku przekazywania do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych skladek podstawowych wplaconych do pracowniczego programu emerytalnego oraz
sposobu i trybu przeliczania kwoty przekazanych sktadek.

6 lipca 2004 roku przekazane zostalty do Ministerstwa Finansow uwagi Izby Domoéw Maklerskich do
projektu Rozporzqdzenia Ministra Finansow w sprawie sposobu dziatania kontroli wewnetrznej,
prowadzenia ewidencji zawartych transakcji, zapobiegania wystgpowaniu konfliktu interesow oraz
dokumentowania zrodel bedgcych podstawq decyzji inwestycyjnych w towarzystwie funduszy
inwestycyjnych.

Roéwniez na poczatku lipca 2004 Izba zgtosita uwagi do Rozporzqdzenia Ministra Finansow w sprawie
sposobu dziatania kontroli wewnetrznej, prowadzenia ewidencji zawartych transakcji, zapobiegania
wystepowaniu  konfliktow interesow oraz dokumentowania zrodet bedgcych podstawq decyzji
inwestycyjnych w towarzystwie funduszy inwestycyjnych.

16 lipca 2004 wystano uwagi Izby Domow Maklerskich do projektu Rozporzqdzenia Rady Ministrow
w sprawie szczegolowych warunkow, jakim powinien odpowiadaé prospekt emisyjny oraz skrot
prospektu.

28 lipca 2004r. Izba zwrocita sie do Ministerstwa Finanséw o pomoc w nowelizacji Rozporzgdzenia
Rady Ministrow z dnia 27 maja 2003 r. w sprawie okreslenia wielkosci srodkow witasnych domu
maklerskiego w zaleznosci od rozmiarow wykonywanej dziatalnosci oraz maksymalnej wysokosci
kredytow, pozyczek i wyemitowanych diuznych papierow wartosciowych w stosunku do Srodkow
wlasnych implikujacego spadek poziomu nadzorowanych kapitaléw ponizej wymogu kapitalowego z
tytutu pozostatych ryzyk na skutek wzrostu wartosci akeji w jednostce podporzadkowanej.

Izba wskazata, ze konstrukcja jednego ze wskaznikéw jest nielogiczna i prowadzi do sytuacji, ze im
gorszy jest wynik w spotce zaleznej tym poziom kapitatow nadzorowanych w spotce dominujgcej jest
wyzszy. Paradoksalnie, gdy strata w spolce zaleznej rosnie poziom kapitatow nadzorowanych w
podmiocie dominujgcym jest na coraz to wyzszym, a wigc bezpieczniejszym poziomie.

9 sierpnia 2004 r. Izba przekazata uwagi do projektu Ustawy o nadzorze uzupeiniajgcym nad
instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzgcymi w sktad
konglomeratu finansowego.

4.45. Projekt Konwencji Haskiej

Izba Domoéw Maklerskich zgtosita w dniu 21 grudnia 2004 r. uwagi dotyczace projektu Konwencji
Haskiej o prawie wiasciwym do wykonywania niektorych praw z papierow wartosciowych
przechowywanych przez posrednika finansowego.

Z art. 4 projektu Konwencji wynika, ze prawo wlasciwe dla umowy rachunku papierow
warto$ciowych jest, z pewnymi zastrzezeniami, przedmiotem decyzji stron umowy - strony umowy o
przechowywaniu papierow wartosciowych przez posrednika finansowego w praktyce moga wskazaé
w umowie, prawo jakiego panstwa stosuje si¢ do kwestii wynikajacych z tej umowy. Niekoniecznie
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musi to by¢ panstwo, w ktorym biuro prowadzi rachunek papierow wartosciowych, ktorych dotyczy
umowa. Izba wyrazita watpliwosci co do celowosci wprowadzenia tej zasady w chwili obecne;j.
Wskazata tez inne przeciwwskazania do wprowadzania Konwencji:

- koszty obstugi prawnej uméw zawieranych w oparciu o rézne prawodawstwa,

- ryzyka obcych systemow prawnych i problemy wynikajace z sytuacji, w ktorej posrednik z
jednej strony bedzie musiat stosowaé obce regulacje, a z drugiej regulacje krajowe np. przy
wspotpracy z KDPW,

- zagadnienie tworzenia przewagi konkurencyjnej, w sytuacji, gdy klient bedzie dokonywat
wyboru pomiedzy posrednikami posiadajacymi, lub nie posiadajacymi biuro w panstwie, ktorego
prawo klient chce zastosowaé¢ w umowie.

Izba wskazata, ze w okresie, gdy Konwencja byla negocjowana oraz akceptowana przez
przedstawicieli RP nie bylismy jeszcze cztonkiem Unii Europejskiej, a projekt nie byt przedmiotem
uzgodnien i uwag naszego §rodowiska.

4.5. Fundusz Rozliczeniowy

W roku 2004 Izba Doméw Maklerskich wielokrotnie postulowata zmiany do systemu gwarantowania
rozliczen a szczegdlno$ci Funduszu rozliczeniowego. Nadrzgdnym celem Izby bylo przy tym
obnizenie kosztow biur maklerskich zwigzanych z udzialem w Funduszu przy jednoczesnym
utrzymaniu wlasciwego standardu bezpieczenstwa rynku. Cze$¢ postulatow Izby Domow Maklerskich
zostata uwzgledniona przez Krajowy Depozyt, jednak niektore postulaty, szczegodlnie te majace
generalne znaczenie dla jakosci funkcjonowania naszego rynku nie zostaty uwzgledniane.

Dnia 2 stycznia 2004 r. weszly w zycie uchwalone przez Rade Nadzorcza KDPW zmiany w
Regulaminie Funduszu Rozliczeniowego. Wprowadzone zmiany generalnie szty w kierunku zgodnym
z postulatem Izby obnizania kosztow ponoszonych przez domy maklerskie w zwigzku z rozliczaniem
transakcji. Jednak 1Izba nadal oceniata funkcjonowanie Funduszu Rozliczeniowego jako
niezadowalajace i 27 lutego 2004 r. skierowala do Krajowego Depozytu pismo, wskazujac powody
niezadowalajacej oceny funkcjonowania Funduszu. W pisSmie Izby zaproponowano zmiany
poprawiajace model funkcjonowania Funduszu, usci$lajace jego regulamin oraz przedstawiono
watpliwosci powstale w zwigzku z rozwigzaniami prawnymi dotyczacymi wnoszenia papierow
warto$ciowych do Funduszu.

W opinii Izby mimo wprowadzonych zmian funkcjonowanie Funduszu Rozliczeniowego nadal

cechowato sig:

- zawyzaniem masy Funduszu ponad warto$¢ wynikajaca z wyliczonego poziomu ryzyka
wyznaczonego na podstawie wzoréw zamieszczonych w zat.1,2 Regulaminu, poprzez stosowanie
instytucji wptaty minimalne;j,

- zastosowaniem nieodpowiednich wzoréw na podstawie, ktorych szacowane jest ryzyko, w
stosunku do przyjetej w Regulaminie KDPW procedury zabezpieczania transakcji, niewlasciwym
szacowaniem wplat wnoszonych przez uczestnikow Funduszu w stosunku do generowanego
ryzyka co powoduje, ze uczestnik realizujacy duze obroty, przy wartosci transakcji nabycia
zrownowazonej przez 70% warto$ci zbycia papierow, moze paradoksalnie wnosi¢ wptate do
Funduszu na poziomie wptaty, minimalnej,
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- przyjeta zasada podzialu obcigzen z tytutu wplat obcigzeniowych i dodatkowych w stosunku do
udziatow, ktora powoduje niewspotmiernie duzy cig¢zar naklada na uczestnikow realizujgcych
mate obroty bowiem ich wptaty do Funduszu sg zawyzone,

- absolutnym brakiem mozliwos$ci prognozowania przez biura maklerskie wysokosci wplat do
Funduszu,

- silng zalezno$cia wplat do Funduszu uczestnikow rejestrujagcych male obroty od aktywnosci
uczestnikow rejestrujacych jednokierunkowe duze transakcje.

Przedstawiajac szczegdlowo powyzsze uwagi Izba zwrocita si¢ do KDPW z postulatem dokonania

generalnych zmian w zasadach funkcjonowania Funduszu prowadzacych do:

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

- wilasciwego do ryzyka stwarzanego przez uczestnika okres$lania jego udziatu w Funduszu;

- jednoznacznego i odpowiedniego do aktywno$ci lub ewentualnie odpowiedniego do ryzyka
wynikajacego z tej aktywnosci, okreslania obcigzen uczestnikdéw ponad dokonane regularne
wplaty do systemu w przypadku koniecznosci pokrycia zobowigzan jednego z uczestnikow.

Projekty rozwiagzan dotyczace Funduszu rozliczeniowego rynku kasowego przekazane przez KDPW
po wyrazeniu przez Izbe opisanego powyzej stanowiska wyszty naprzeciw postulatom IDM takim jak
wyeliminowanie mechanizmu wptaty minimalnej. Ta zmiana oraz zaproponowana przez KDPW
Zmiana we Wwzorze na miar¢ ryzyka poszczegodlnych uczestnikow prowadzity generalnie do
zmniejszenia masy Funduszu. Zaproponowane zmiany dotyczace Funduszu rozliczeniowego rynku
kasowego nie objely jednak zmian, ktore IDM uznata jako zasadnicze i wskazywata w poprzednim
pismie.

W pismie do KDPW z 12 maja 2004 r. Izba ponownie przytoczyla uzasadnienie zamieszczone w
poprzednim piSmie, wyjasniajace dlaczego metodologia stosowana do wyznaczania ryzyka jest
btedna. Izba wskazata dwa z wielu zastosowanych w Regulaminie mechanizméw zawyzajacych masg
Funduszu w stosunku do szacowanego ryzyka tj. stosowanie limitow oraz szacowanie ryzyka
rozliczeniowego obejmujace transakcje z pelnych czterech lub trzech dni w zalezno$ci od cyklu
rozliczeniowego.

Wskazano tez, ze przyktadem mechanizmu mogacego mie¢ znaczny wplyw na zwigkszenie masy

Funduszu, a jednocze$nie powodowaé wyznaczanie wptat do Funduszu bez zwigzku ze stwarzanym

ryzykiem przez poszczegolnych uczestnikow jest uwzglednianie transakcji rozliczonych przed dniem

aktualizacji tych wptat, ktore mogly zosta¢ zawarte nawet na dziewie¢ dni przed tg aktualizacjg .

Izba zaproponowata, ze jes$li przedstawiony przez KDPW projekt algorytmu dotyczacego rynku

kasowego miatlby obowigzywa¢ na okres przejSciowy do momentu  przyjecia rozwigzan

uwzgledniajacych postulowane powyzej zmiany, to Izba zaakceptowataby go pod warunkami:

- wyeliminowania wptywu transakcji, ktore sg rozliczone wiacznie do dnia poprzedzajacego dzien
aktualizaciji,

- przesunigcie termindow zwigzanych z wnoszeniem wptat uzupetniajacych na pdzniejsze godziny,

- obnizenia pulapu statej wptaty minimalne;j.

W zwigzku z przedstawieniem nowego algorytmu do aktualizacji wptat do Funduszu rynku
terminowego, zwracajac si¢ z zapytaniem, na zabezpieczenie jakich ryzyk jest szacowany ten Fundusz
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Izba wniosta zastrzezenie, dotyczace okresu obliczeniowego, analogiczne jak w przypadku algorytmu
dla rynku kasowego.

Izba wskazata tez na niezrozumialo$¢ przyjetej przez KDPW zasady nieuwzgledniania przy liczeniu
ogoélu zobowigzan uczestnika w zwigzku z transakcjami na instrumentach pochodnych, ktérych
nabycie wigze si¢ z zaplata ceny, nadwyzki premii otrzymywanej przez uczestnika ponad warto$¢
premii stanowiacej jego zobowigzania z tytutu transakcji o danym typie operacji rozliczeniowe;.

Izba postulowata ponadto zmiang zasad rozliczania strat z tytutu zbycia srodkéw Funduszu ponizej
ceny zakupu nie akceptujac faktu, ze z jednej strony dochody z lokowania $rodkow Funduszu sa
rejestrowane w czesci rezerwowej Funduszu za$ z drugiej strony straty z takich samych lokat nie moga
by¢ tam rejestrowane. W konsekwencji doptaty w zwiazku ze stratami z lokowania $rodkow
Funduszu musza by¢ dokonane w trybie regulacji wplat, natomiast rozliczenie dochodow
zarejestrowanych w czesci rezerwowej odbywa si¢ raz na kwartal. Izba postulowata rejestrowanie strat
z tytulu zbycia $rodkéw Funduszu w czeéci rezerwowej Funduszu z zastrzezeniem, iz straty
zawinione przez KDPW powinny by¢ pokryte ze srodkéw wtasnych KDPW.

Dla przygotowania stosownych propozycji zmian zasad potrzebne sg szczegdtowe dane dotyczace
Funduszu. Izba niejednokrotnie zwracata si¢ z prosba do KDPW o udostepnienie stosownych
zestawien, niekiedy powtarzajac prosby pozostajace bez odpowiedzi np. o zestawienia w formie
elektronicznej, w oparciu 0 dane za miesigce ostatniego roku, w ktorych zarejestrowano najmniejsze i
najwigksze obroty, dotyczace poszczegdlnych rynkéw objetych Funduszem Rozliczeniowym,
zawierajace pozycje istotne dla okreslania wptat do Funduszu Rozliczeniowego wyszczegodlnione na
poszczegblne dni sesyjne.

Pismem z dnia 11 sierpnia 2004r. 1Izba przedstawila Przewodniczagcemu KPWiG nurtujgce
srodowisko doméw maklerskich problemy dotyczace systemu gwarantowania prawidlowe wykonanie
zobowigzan wynikajacych z transakcji zawartych na rynku regulowanym, a zwlaszcza sposobu
zarzadzania przez KDPW Funduszem Rozliczeniowym oraz wspomniane juz wyzej postulaty Izby
skierowane do KDPW

- szacowania warto$ci $rodkéw wnoszonych przez uczestnikow zabezpieczajacych ptynnosé
rozliczen przy uzyciu metodologii szacowania ryzyka powszechnie uznanych jako standardy w
tym zakresie w oparciu o pozycje netto nierozliczonych transakcji w poszczegdlnych papierach
warto§ciowych 1 pienigdzach z uwzglednieniem prognozowanej zmienno$ci cen papieréw
warto$ciowych,

- jednoznacznego i odpowiedniego do aktywno$ci okreslania obcigzen uczestnikow ponad
dokonane regularne wptaty do systemu w przypadku koniecznosci pokrycia ze srodkéw Funduszu
zobowigzan jednego z uczestnikow,

- wprowadzenia systemu tgcznego szacowania ryzyka dla instrumentéw rynku kasowego i
instrumentow pochodnych,

- zapewnienia przez KDPW na podstawie umowy z bankiem linii kredytowej, ktéra zabezpieczy,
szczegblnie z uwagi na malg ptynnos¢ niektorych papierow wartosciowych, ryzyko wystapienia
potrzeby $rodkoéw na rozliczenie transakcji ponad warto$¢ srodkow pienieznych zgromadzonych w
Funduszu w celu ograniczenia opdznien w rozliczeniach transakcji.

Widzac, ze KDPW nie planuje dostosowania systemu zarzgdzania ryzykiem do postulatow Izby,
zgodnych z powszechnie stosowanymi standardami w tym zakresie, Izba zwrécita si¢ do
Przewodniczacego KPWiG z prosba o wzigcie pod uwage w trakcie prac nad nowelizacjg ustawy
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi zniesienie monopolu na rozliczanie transakcji
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przez KDPW i prowadzenia Funduszu rozliczeniowego. Izba zaproponowata wprowadzenie zapisow,
na podstawie, ktorych organizator rynku w porozumieniu z uczestnikami rynku, ktorych dziatalnos¢ ta
dotyczy wskazuje podmiot prowadzacy te ustugi. W opinii Izby takie rozwigzanie stymulowatoby
dziatania zgodne z potrzebami i interesem rynku.

4.6. Zmiana struktury kont depozytowych KDPW

W zwiazku powotaniem przez KDPW Komitetu Konsultacyjnego w zwiazku z realizacja projektu
wprowadzenia nowej struktury kont w systemie depozytowo-rozliczeniowym we wrzesniu 2004 r.
Izba Doméw Maklerskich wydelegowata swoich przedstawicieli do tego Komitetu.

W dniu 27 wrzesnia 2004 Izba Domoéw Maklerskich po szczegodtowej analizie projektu zmiany
struktury kont depozytowych przestanego uczestnikom KDPW, uwzgledniajac opinie swoich
cztonkow, stanowczo sprzeciwita si¢ wdrozeniu tych zmian.

Powody sprzeciwu byly nastepujace:

1. obecna struktura kont po zweryfikowaniu planu kont jest wystarczajaca na pokrycie potrzeb
zwiazanych z segregacja papierow wartosciowych wynikajacych z przedstawionego materiatu
oraz realnych potrzeb uczestnikéw KDPW,

2. brak mozliwosci rzeczowej dyskusji bez podstawowych elementéw zmian systemowych
towarzyszacych przedstawionemu projektowi,

3. wdrozenie przy braku dostatecznego uzasadnienia implikuje bardzo duze koszty, ktére beda
poniesione przez wszystkie instytucje rynkowe: biura maklerskie, banki, GPW, CeTO, NBP i
inne,

4. zwigkszone koszty funkcjonowania po wdrozeniu proponowanych zmian.

Izba opowiedziata si¢ za uporzadkowaniem i uproszczeniem planu kont bez zmiany ich struktury.

4.7. Oplaty KDPW
Izba wielokrotnie wyrazata postulaty dotyczace zmian i obnizania optat na rzecz KDPW.

W szczegodlnosci, w styczniu 2004 Izba Doméw Maklerskich wypowiadata si¢ w sprawie propozycji
KDPW dotyczacej wysoko$ci oplaty za udzielenie automatycznej pozyczki papieréw wartosciowych
w ramach jednego dnia ksiegowego (tzw. intraday). Izba poparta propozycje Rady Bankow
Depozytariuszy dotyczaca wysokosci tej optaty (40 zt za dokonanie operacji) i wskazata, ze oplata ta
powinna mie¢ charakter techniczny i by¢ zblizona do optat wynikajacych z dokonania rejestracji
operacji na kontach uczestnika.

Izba zwrécita uwage, ze podobnym typem oplaty winna by¢ optata za ponowne skierowanie do
rozliczenia transakcji, ktorych rozliczenie nie byto mozliwe ze wzglgdu na brak aktywow po stronie
uczestnika rozliczajacego. Jednak w tym wypadku optata powinna by¢ nizsza.

W lipcu i sierpniu 2004 r. Izba wypowiadata swoje stanowisko w doniesieniu do projektu KDPW w
sprawie oplat za pozyczki i zawieszenia. Ustalenia dotyczace tych optat dokonane zostaly na
spotkaniu w dniu 1 lipca 2004 r. W dniu 5 sierpnia 2004 r. Izba zwrocita si¢ do KDPW wyrazajac
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sprzeciw w odniesieniu do niezgodnego z ustaleniami wprowadzenia optaty ,,za kazdy kierowany do
rozliczenia na kolejnej sesji rozliczeniowej pakiet transakcji lub przelewow posttransakcyjnych”.

Dnia 24 listopada 2004 r. Izba zwrécita sie do KDPW z prosbg o zaniechanie pobierania optat
specjalnych za spowodowanie zawieszen rozliczen transakcji wynikajacych z braku pokrycia na
koncie ewidencyjnym w listopadzie 2004 lub umorzenie tych optat uczestnikom, ktorzy z przyczyn od
siebie niezaleznych mieli zawieszone transakcje w tym okresie. Ogromny wolumen transakcji z 10
listopada 2004 r., bedacy m.in. wynikiem decyzji o ograniczeniu wartosci transakcji na
pierwszych sesjach notowania akcji PKO BP, uniemozliwit terminowa weryfikacj¢ potwierdzen i
instrukcji rozliczeniowych zar6wno w domach maklerskich jak i w bankach depozytariuszach.
Problemy zwiazane z rozliczeniem transakcji z 10 listopada spowodowaty kolejki zawieszen
rozliczen nastgpnych ses;ji.

4.8. Arbitraz

Globalizacja rynkdéw powoduje, ze akcje polskich emitentow notowane s3 na zagranicznych rynkach a
takze i akcje zagranicznych podmiotéw (przyktad Banku Austria Creditanstalt AG.) moga by¢
notowane na warszawskiej gietdzie. Notowanie na kilku rynkach umozliwia inwestorom
wykorzystywanie arbitrazu. Jak na razie tylko podmioty dziatajace w ramach §34a Ustawy moga z
tego korzysta¢. Zgodnie z tym paragrafem papiery wartosciowe muszg by¢ dostarczone w dniu
rozliczenia - dany podmiot moze kupi¢ i sprzeda¢ papiery warto$ciowe w tym samym momencie na
dwoch réznych rynkach. Polskie domy maklerskie dziatajace na rachunek wilasny musza przed
wystawieniem zlecenia sprzedazy, posiadaé papiery warto$ciowe zapisane na swoim rachunku w
Polsce. Rodzi to ewidentng dyskryminacje polskich domoéw maklerskich i pogorszenie ich pozycji na
rynku.

Zdaniem Izby ani Ustawa Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi ani rozporzadzenie
Rady Ministrow z dnia 3 wrze$nia 2002 r. w sprawie trybu i warunkow postgpowania domow
maklerskich i bankow prowadzgcych rachunki papierow wartosciowych nie stanowia, ze dom
maklerski zawierajgc transakcje zbycia na rachunek wlasny musi posiadaé zbywane papiery
warto§ciowe zapisane na swoim rachunku. Natomiast wymog taki mozna wywies¢ z regulacji KDPW,
w szczegOlnosci z p. 35 szczegotowych zasad dziatania KDPW oraz pkt 9.2.1 procedur
ewidencyjnych.

W zwigzku z tym we wrzesniu 2004 r. Izba zwrdcita si¢ do KDPW o usunigcie przedmiotowych barier
oraz do KPWiG i GPW o wyrazenie opinii na ten temat.
4.9. Metodyka obliczania depozytéw zabezpieczajacych na pozycje w opcjach na akcje

Dnia 31 marca 2004 r. Izba przedstawita uwagi do proponowanej przez KDPW metodyki
obliczania depozytow zabezpieczajacych na pozycje w opcjach na akcje.

Wobec przyjetego zalozenia, ze korekta wilasciwych depozytow wynikajaca z projektowanej
ptatnosci dywidendy realizowana jest do dnia ustalenia praw do dywidendy Izba zwrocita uwage,
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ze rynek dyskontuje wyptate dywidendy przez obnizenie kursu akcji na ex-dividend date, nie za$
w dniu ustalenia praw do dywidendy. W zwiazku z tym nalezy zatozy¢, ze korekta ta moze by¢
dokonywana do pierwszego dnia nastepujacego po dniu, w ktorym ostatni raz papiery sa notowane
na rynku z dywidenda. Izba przedstawila uzasadnienie wyrazonego przez siebie pogladu ze
korekta, o ktorej mowa powyzej nie powinna uwzglednia¢ calej dywidendy. Wskazata ponadto na
brak zasad wyznaczania zabezpieczen dla opcji pokrytych akcjami bedacymi instrumentem
bazowym.

4.10. Wyplata dywidendy BACA, oferty spélek na rynku pierwotnym (PKO BP)

W roku 2004 dziatalno$¢ Izby obejmowata rowniez praktyczne zagadnienia zwigzane z ofertami
spotek na rynku pierwotnym badz wyptaty dywidendy.

W kwietniu 2004 r. W zwigzku z licznymi watpliwosciami zgtaszanymi przez domy maklerskie
dotyczacymi zasad sprzedazy akcji serii A spotki GTC, Izba Doméw Maklerskich, w imieniu swoich
cztonkow zwroécila si¢ do Gietdy kwestionujac wytaczenie wigkszosci cztonoéw gietdy z udziatu w
specjalnej sesji gieldowe;j.

W roku 2004 miata miejsce po raz pierwszy wyptata akcjonariuszom spotki notowanej na GPW
dywidendy w walucie obcej. Byta to wyptata dywidendy w Euro przez spoétk¢ BACA. , W kwietniu
2004 r. lzba Domoéw Maklerskich zebrata informacje, ktorzy z jej cztonkow beda korzystali z
wymiany Euro za posrednictwem Kredyt Banku i zwrdcita si¢ w imieniu tych cztonkéw do KDPW o
podjecie negocjacji z Kredyt Bankiem w celu ustalenia jednolitego minimalnego kursu wymiany Euro.
Izba przedstawita KDPW uzgodniony z czlonkami projekt szczegdétowego harmonogramu wyplaty
dywidendy.

W zwiazku z wptywajacymi do Izby Domoéw Maklerskich uwagami doméw maklerskich, opartymi na
analizie artykutow prasowych i na wypowiedziach przedstawicieli Ministerstwa Skarbu nt.
prywatyzacji PKO BP, Izba Doméw Maklerskich zwrécita si¢ w imieniu cztonkéw Izby do
Przewodniczacego KPWiG oraz do Prezesa UOKIK z pro$ba o wyjasnienie watpliwosci zwigzanych z
preferowaniem jednego biura maklerskiego i wybranej grupy inwestoréw przy prywatyzacji tego
banku oraz o podje¢cie wlasciwych dziatan w celu zapobiezenia ewentualnym negatywnym skutkom
opublikowania kontrowersyjnej z punktu widzenia uczestnikéw rynku oferty.

W dniu 8 pazdziernika odbylo sie¢ posiedzenie prezesow i dyrektorow doméw maklerskich
zrzeszonych w Izbie Doméw Maklerskich, na ktorym zostato przyjete stanowisko w sprawie oferty
Banku PKO BP S.A., ktore Izba wystata w dniu 9 pazdziernika do Ministra Skarbu Panstwa oraz do
Przewodniczacego KPWiG. W stanowisku tym Izba Doméw Maklerskich wyrazita zaniepokojenie w
zwigzku z przyjetymi zasadami sprzedazy akcji PKO BP przez Skarb Panstwa i przedstawita
szczegbtowe propozycije zmian opublikowanych juz zasad dystrybucji.

Dnia 29 pazdziernika 2004 r. na wniosek czlonkow Izba zwrécita si¢ do KPWiG w sprawie
mozliwosci lokowania przez domy maklerskie srodkow pochodzacych z wptat na nabycie akcji PKO
bp w bony skarbowe. Departament Doméw Maklerskich KPWiG wskazal, ze rozporzadzenie
umozliwia, aby dom maklerski inwestowat $rodki pieni¢zne klientdw zapisane na ich rachunkach w
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papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa, przy czym papiery te powinny by¢ zapisane na
oddzielnym rachunku, a dom maklerski powinien zapewni¢ plynna realizacj¢ zobowigzan wobec
klienta.

W okresie od 9 do 18 listopada 2004 r. miato miejsce szereg zdarzen, ktore byly przyczyna
probleméw z rozliczaniem transakcji. W dniu 1 grudnia br odbyto si¢ spotkanie przedstawicieli Izby
Domoéw Maklerskich i Rady Bankow Depozytariuszy z przedstawicielami KDPW. Spotkanie miato na
celu ustalenie przyczyn probleméw z rozliczeniami w listopadzie i okreslenie, jakie dzialania nalezy
podja¢ w celu uniknigcia podobnych probleméw w przysziosci.

W zwiazku z zaistniatymi problemami 10 grudnia 2004 r. Departament Doméw Maklerskich KPWiG
zwrocit si¢ do Izby o naswietlenie probleméw zauwazonych po stronie doméw maklerskich i1 o
zdiagnozowanie przyczyn. Izba po konsultacji ze swymi cztonkami w pismie z dnia 22 grudnia 2004 r.
wskazata te przyczyny, zwracajac jednoczesnie uwage, ze kwestie zwigzane z obstuga rozliczenia
zakupu na rynku pierwotnym jak i ograniczania wielkosci zlecen sktadanych na sesji wymagaja
wspotpracy ze strony GPW, KDPW, doméw maklerskich, bankéw depozytariuszy, jak i KPWiG. Izba
wyrazita tez przekonanie, ze zawieszenia nie byly wynikiem zaniedban ze strony uczestnikow rynku,
tylko wielokrotnego zwickszenia aktywnosci klientow.

4.11. Anulowanie nieprawidlowych transakcji gieldowych

Zdarzenie, jakie miato miejsce na GPW w dniu 4 lutego 2000 r. doprowadzito do podjecia szerszej
dyskusji w sprawie bezpieczenstwa obrotu na Gieldzie oraz ewentualnego wstrzymywania zlecen lub
anulowania zawartych transakcji. W dniu 26 lutego 2004 r. w Urzedzie KPWiG odbylo si¢ w tej
sprawie spotkanie uczestnikow rynku. Wzieli w nim udzial przedstawiciele zarzadéw prawie
wszystkich domoéw maklerskich oraz Dyrektor i Zastgpcy Dyrektora Departamentu Domow
Maklerskich KPWiG. Rozwazano dwa podstawowe zagadnienia — 1. ocena zdarzenia, 2. warunki,
jakie powinny by¢ spelnione, aby do takich zdarzen nie dochodzito w przysztosci. Przedstawiciele
domow maklerskich uznali, Ze dziatania podjete przez Zarzad GPW w tej sprawie sg niewystarczajace.
Wskazano na konieczno$¢ zmiany roli przewodniczacego sesji.

16 marca 2004 r. Izba zorganizowata w tej sprawie spotkanie w siedzibie CDM Pekao SA. Uczestnicy
spotkania stwierdzili, ze sytuacja, w ktorej platforma obrotu nie widzi mozliwo$ci uniewaznienia
transakcji, jezeli transakcja nosi znamiona przestepstwa lub jest ewidentnie btedna, nie jest korzystna
dla wizerunku polskiego rynku kapitalowego oraz bezpieczenstwa jego uczestnikow. Przedstawiciele
domow maklerskich wskazali, ze zapisy regulaminu Gieldy uprawniaja przewodniczacego sesji oraz
zarzad Gietdy do podejmowania decyzji w sytuacjach krytycznych.

W dniu 6 kwietnia 2004 r. Gielda Papierow Wartosciowych zwrdcita si¢ do domoéw maklerskich z
szeregiem pytan dotyczacych postgpowania w przypadku blednych zlecen maklerskich. Izba zebrata
odpowiedzi doméw maklerskich na te pytania. Jednocze$nie wystosowata pismo do Prezesa Zarzadu
Gieldy, w ktorym wyrazita zadowolenia, ze Gietda widzi konieczno$¢ uwzglednienia opinii domow
maklerskich, a takze ze rozwaza mozliwo$ci anulowania transakcji. Wskazata jednak, ze w jej ocenie
sposdb wypracowywania rozwigzan jest nieprawidlowy. Przedstawione przez Gielde pytania nie
dawaly mozliwosci wyboru okre§lonego modelu postgpowania, a konstrukcja i liczba zadanych pytan
rozmywala problem i narzucata komplikowanie rozwiazan. Nie przedstawiono domom maklerskim
rozwigzan z innych rynkow

27 sierpnia 2004 r. Gielda przekazala domom maklerskim propozycj¢ procedury uniewazniania
transakcji. Jednak z poréwnania jej z podsumowaniem ankiet, ktore naptynety od brokeréw oraz firm
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zarzadzajacych wynikato, iz wiele uwag zgloszonych przez domy maklerskie nie zostato
uwzglednionych w tym projekcie. Izba zaapelowala do Gieldy o ponowne przeanalizowanie
propozycji zgloszonych przez brokerow i uwzglednienie ich w ostatecznym ksztalcie procedury.

23 listopada 2004 r. odbyto si¢ spotkanie przedstawicieli GPW z przedstawicielami domow
maklerskich i Izby, po czym Gielda przedstawila kolejng wersje projektu. W pismie do Gieldy w
styczniu 2005 r. Izba wskazata, ze nowa wersja niewiele rozni si¢ od tej z 27.08.2004 r. i podtrzymata
wczesniej przekazane uwagi, w szczegolnosci dotyczace faktu, ze projekt procedury uniewazniania
dotyczy jedynie wniosku Cztonka Gieldy, zakres instrumentow podlegajacych procedurze wydaje si¢
zbyt waski, wymoég zgody wszystkich kontrpartneréw na uniewaznienie transakcji spowoduje, ze
zapisy procedury pozostang martwe, a widetki ,,no-cancellation-range” sa zbyt szerokie i niewiele
odbiegaja od ograniczen wahan kurséw dla poszczegolnych instrumentow.

4.12. Oplaty gieldowe

Na poczatku roku 2004 cztonkowie Izby otrzymali z Gieldy informacje, ze Zarzad Gietdy powotujac
si¢ na wyniki konsultacji z domami maklerskimi przedstawit Radzie Gietdy do akceptacji
wprowadzenie do regulaminéw rynku urzedowego i nieurzedowego jeden z wariantow optat
przedstawionych czlonkom we wspomnianych konsultacjach. Izba Domoéw Maklerskich zwrocita
jednak uwage na fakt, ze opowiedzenie si¢ za tym wariantem przez domy maklerskie wynikalo z
koniecznosci dokonania jednoznacznego wyboru z przedstawionych propozycji. Zarowno w pismach
do Gieldy jak i kierowanych w tej sprawie pismach do Izby, domy maklerskie wskazywatly, ze
opowiadajac si¢ za wariantami liniowymi proponujg pomini¢cie optaty statej. Kwestia ta zostala
zawarta rowniez w ,,Stanowisku Cztonkow Izby Domoéw Maklerskich w sprawie propozycji zmiany
systemu optat gietdowych” przestanym przez IDM Gieldzie jeszcze w konicu 2003 roku.

W zwiazku z powyzszym Izba Doméw Maklerskich zwrdcita si¢ w pismie do Gietdy z dnia 5 lutego
2004 z wnioskiem o wprowadzenie do regulaminéw rynku urzgdowego i nieurzgdowego obnizenia
optat od akcji w wysokosci zaproponowanej przez Zarzad Gieldy tj. 10%, jednak bez dokonywania
zmiany konstrukcji tej oplaty — a wiec rezygnacji z optaty kwotowej w wysokosci 0,6 zt od
zrealizowanego zlecenia.

W trakcie uchwalania zmian regulaminow w zakresie dotyczacym Taryfy Optat uwagi zgloszone
przez Izbg zostaly pominigte.

Z uwagi na powyzsze Zarzad Izby przyjat uchwate nr 58/III w sprawie skierowania przez [zb¢ Domow
Maklerskich pisma do Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd z prosbg o odmowe zatwierdzenia
zmian Regulaminu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w czgséci dotyczacej zmian
optat operacyjnych i zmian oplat od animatorow. W dniu 5 marca pismo do Przewodniczacego
KPWiG zostato zlozone. Izba wskazata w nim, ze domy maklerskie, popierajac koncepcje obnizenia
optat, krytycznie odniosty si¢ do propozycji, ktérych intencja byto wprowadzenie takiej struktury optat
aby ograniczy¢ liczbe zlecen o niewielkiej wartosci. Odnoszac si¢ do przedstawionych statystyk
dotyczacych udzialu zlecen niewielkiej wartosci w ogolnej ilosci wszystkich zrealizowanych
transakcji 1 ich matego udziatu w warto$ci obrotéw Gietdy, podkreslono, iz liczba matych transakcji to
odzwierciedlenie mozliwosci finansowych klientow indywidualnych inwestujacych swoje $rodki za
posrednictwem Gietldy, a Gielda powinna troszczy¢ si¢ nie tylko o wzrost wartosci obrotow, ale
rowniez o upowszechnianie inwestycji na Gieldzie jako sposobu lokowania nadwyzek finansowych.
Podkreslono, ze srodowisko doméw maklerskich sprzeciwia si¢ wprowadzaniu takiej struktury optat,
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ktora dyskryminuje drobnych klientéw indywidualnych na rzecz transakcji przeprowadzanych przez
klientow instytucjonalnych.

Domy maklerskie ze zdumieniem przyjety informacj¢, ze u podstaw przedstawionych przez Gietde
propozycji lezy kwestia wydolnos$ci systemu informatycznego GPW.

Izba wskazata, ze wobec powyzszych argumentow domy maklerskie proponowaly najprostsze
rozwigzanie - zmniejszenie wysoko$ci optat bez stosowania dodatkowych i skomplikowanych
mechanizmoéw. Jesli intencja gieldy jest obnizka optat o ok. 10 %, to taka wlasnie obnizka powinna
zosta¢ zaproponowana, a wiec na rynku akcji z 0,059% do 0,053%-0,05%, bez wzgledu na wielkos¢
zlecenia czy transakcji.

4.13. Daty sesji gielkdowych i dni rozliczeniowe

W kwietniu 2004 r. Izba Domow Maklerskich wystapita do KDPW o zréwnanie dni rozliczeniowych
w KDPW z dniami odbywania sesji na GPW w zakresie rozliczen transakcji zawieranych na GPW
oraz na CeTO.

Prosba zwigzana byla w znacznej mierze z rozliczeniami transakcji zawieranych w trybie art. 34a
Ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi. Rozliczenie takich transakcji jest
mozliwe jedynie pod warunkiem dostarczenia zgodnych instrukcji rozliczeniowych, a roéznice w
dniach ,,sesyjnych” i w dniach ,,rozliczeniowych” powodowaty btedne wprowadzanie daty rozliczenia
do instrukcji przesytanych do bankéw depozytariuszy, a co za tym idzie — niepotrzebne zawieszenia
rozliczen. Ponadto w przypadku, gdy odbywaly si¢ rozliczenia w KDPW, a nie byto sesji gietdowe;j,
domy maklerskie nie miatly mozliwosci skorzystania z BISO w celu likwidacji ewentualnego
zawieszenia rozliczenia transakcji. Brak mozliwosci zawarcia transakcji na Gieldzie przediuzat
rOwniez czas trwania automatycznych pozyczek papierow wartosciowych oraz zawieszen, powodujac
wzrost kosztéw rozliczen w domach i biurach maklerskich.

Dnia 20 maja 2004 r. Izba Doméw Maklerskich zwrocila si¢ do Zarzadu Gieldy z wnioskiem o
rozwazenie mozliwosci skrocenia sesji gietdowej w dniach 24 i 31 grudnia 2004 r Izba zwrdcita
uwage miedzy innymi, ze za skréceniem w tych dniach obrotu przemawiaja decyzje podjete juz przez
inne gieldy europejskie, co jest uwidocznione w kalendarzu obrotu Stowarzyszenia Gietd
Europejskich, a takze, ze analiza funkcjonowania biur maklerskich w dniach 24 i 31 grudnia w roku
2003 wskazata ma matg aktywno$¢ inwestorow, niskie obroty na gietdzie, co sugerowato, ze koszty
funkcjonowania biur i systemu gietdowego moga nie zosta¢ pokryte.

Podstawa skierowania wniosku byty wyniki ankiety przeprowadzonej przez Biuro [zby wséréd domow
maklerskich. Ankieta wykazala, ze znakomita wigkszo$¢ domoéw maklerskich opowiada si¢ za
skroceniem sesji w dniach 24 i 31 grudnia - 93,3% respondentow. W ankiecie zadano tez pytanie o
opini¢ w sprawie skrocenia sesji w dniach 11 czerwca i 12 listopada 2004 r. Tutaj jednak zdania byty
podzielone, a niektorzy z Cztonkow Izby wyrazili zdecydowany sprzeciw. Dlatego wniosek do Gietdy
dotyczyt jedynie dat grudniowych.

Zarzad Gietdy przychylit si¢ do wniosku Izby.
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4.14. Animatorzy

W dniu 21 stycznia 2004 r. w Gazecie Gieldy Parkiet zaprezentowane zostaly opinie, ktore
negatywnie odnosity si¢ do dzialalno$ci arbitrazystow i animatoré6w na warszawskim parkiecie i
wskazywaly, ze ich dzialanie negatywnie wplywa na wyniki inwestoréw postugujacych si¢ systemami
transakcyjnymi.

W zwigzku z tym Izba Doméw Maklerskich uznata za celowe uzupehnienie artykutu poprzez
przytoczenie kilku uwag, ktore pojawity si¢ w dyskusji z animatorami w Izbie Domow Maklerskich.
Uwagi zostaty opublikowane w Gazecie Parkiet. Wskazano m.in. ze animatorzy rynku nie sa jedyna,
ani nawet podstawowa strong tzw. zlecen koszykowych i ogoélniej — arbitrazu, a przytoczona w
artykule z 21 stycznia sytuacja, kiedy to baza zmienia si¢ o n punkow w ciagu jednego dnia notowan
umozliwia przeprowadzenie zyskownego arbitrazu wszystkim uczestnikom rynku — tak inwestorom
instytucjonalnym, indywidualnym jak i animatorom. Wyjasniono réwniez watek dotyczacy potrzeby
animowania i kosztow ponoszonych przez animatorow. Wskazano, ze to wlasnie dzigki nizszym
kosztom transakcyjnym animatorzy moga powodowac, ze Gielda Warszawska jest plynna.

W dniu 11 lutego 2004 w Centrum Gietdowym odbyto si¢ spotkanie poswiecone gléwnie zjawisku
arbitrazu oraz dzialalno$ci animatoréw, w ktorym wzigli udzial przedstawiciele czionkow Izby -
zardwno animatoroéw, jak i tych, ktorzy tej funkcji nie petnia.

W dniu 4 marca 2004 r. w zwigzku ze zgloszong Izbie Domow Maklerskich inicjatywa maklerow
animatorow Zarzad Izby podjal uchwale w sprawie utworzenia przy Izbie Domow Maklerskich
statlego Komitetu Maklerow Animatoréw. Zgodnie z treScig tej uchwaly oraz przyjetego na jej
podstawie Regulaminu Organizacyjnego Komitet funkcjonuje w ramach Izby, a jego podstawowymi
zadaniami s3:

- wypracowywanie standardéw dziatania makleréw animatoréw na rynku kapitalowym,

- dbato$¢ o dobry wizerunek dziatalnosci i pracy makleré6w animatorow,

- wzmocnienie pozycji makleré6w animatorow na rynku,

- podnoszenie kwalifikacji maklerow animatorow.
Dnia 22 kwietnia 2004 r. odbylo si¢ zgromadzenie organizacyjne Komitetu Maklerow Animatorow.
Na zgromadzenie przybyli animatorzy z prawie wszystkich domoéw maklerskich wykonujacych
dziatalno$¢ animatora. Komisja Organizacyjna przedstawila dotychczasowe rezultaty wspolnej pracy
oraz gtowne cele Komitetu. Po dyskusji animatorzy jednogtosnie zaakceptowali powstanie Komitetu
oraz uchwalili regulamin jego dziatania.
Zostato wybrane Prezydium Komitetu w sktadzie:

Arkadiusz Labunko - Prezes

Krzysztof Dudka - Wiceprezes

Tomasz Gorski - Wiceprezes

Cztonkami Komitetu moga by¢ wszyscy animatorzy zatrudnieni w domach maklerskich. Liste
cztlonkéw Komitetu prowadzi Prezydium. W chwili obecnej Komitet liczy 21 cztonkow
reprezentujgcych 12 doméw maklerskich. Cztonkostwo w Komitecie nie powoduje zadnych kosztow
po stronie animatora, w szczegolnosci nie ma on obowigzku oplacania sktadek cztonkowskich.

Komitet realizuje swoje zadania m.in. poprzez upowszechnianie, za po$rednictwem Izby Domow
Maklerskich, wiedzy o dziatalnosci makleréw animatoré6w oraz uczestnictwo w pracach Izby
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majacych na celu przygotowanie projektow zmian regulacji obowigzujacych na rynku kapitatowym w
zakresie dotyczgcym dziatalnoSci makleréw animatorow.

Wsréd dziatan Komitetu w roku 2004 nalezy wymieni¢ dazenie do uzgodnienia lepszych warunkow
dziatania animatorow poprzez dyskusje i negocjacje z przedstawicielami KDPW na spotkaniu 10
sierpnia, w zwigzku ze zmiang Tabeli Optat KDPW wprowadzong od 1 kwietnia 2004 r. (gdzie zostaty
podniesione optaty pobierane od animatoréw) oraz wspotprace Prezydium Komitetu Makleréw
Animatoréw 1 animatoréw futures z przedstawicielami Gieldy dotyczacg ptynnos$ci na rynku futures
(spotkanie 6 pazdziernika 2004 r. w Centrum Gietdowym).

4.15. Komitet maklerow nadzorujacych

Zarzad Gieldy Papierow Warto$ciowych zwroécit si¢ do Izby Domow Maklerskich o podjecie si¢ roli
koordynatora w opracowywaniu zasad dziatania maklerow nadzorujacych. W zwiazku z tym, ze
zapisy Regulaminéw Gieldy oraz Szczegdétowych Zasad Obrotu okreslajg jedynie minimalne ramy
dziatania i odpowiedzialno$ci maklerow nadzorujacych, Gietda zasugerowata, aby uzgodnione przez
srodowisko zasady dobrych praktyk dzialania maklerow nadzorujacych obejmowaty:

ewidencjonowanie przyznanych kodoéw dostepu,

- prowadzenie listy makleréw gieldowych,

- sprawowanie nadzoru nad maklerami gietdowymi,

- nadzodr procesu przekazywania przez maklerow gietdowych zlecen oraz stosowanych w tym celu
narzgdzi,

- zagwarantowanie praktycznej dostepnosci maklera nadzorujacego pod wskazanym numerem

telefonu.

W zwiazku z tg prosba Izba Doméw Maklerskich zorganizowata spotkanie przedstawicieli domow
maklerskich w dniu 13 lipca 2004 r. Uczestnicy spotkania ustalili, ze w zwiazku z propozycja Gietdy
opracowania "Dobrych praktyk makleréw nadzorujacych" celowym jest powotanie w ramach Izby
Komitetu Maklerow Nadzorujacych, ktory przy wspolpracy z Gietda stworzy obowiazujace maklerow
nadzorujacych zasady dziatania.

Izba zwroécita si¢ do swoich cztonkéw o przekazywanie jej uwag do zapisow Regulaminu Gieldy i
Szczegotowych Zasad Obrotu dotyczacych funkcjonowania maklerow nadzorujacych oraz o
przestanie ewentualnie obowigzujacych w domach maklerskich regulacji dotyczacych maklerow
nadzorujacych.

W dniu 16 lipca Zarzad przyjat uchwale w sprawie utworzenia przy Izbie Doméw Maklerskich
Komitetu Maklerow Nadzorujacych.

4.16. Wycofanie modulu GL Routor

Modut umozliwiat dwukierunkowa komunikacj¢ systemu brokerskiego z systemem WARSET.
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W zwiazku z pismem GPW z dnia 5 lipca 2004 r. w sprawie wycofania przez GL Trade S.A. modutu
GL Routor Zarzad Izby uznal, ze niezbedna jest szczegdlowa analiza konsekwencji dla doméw 1 biur
maklerskich. W zwigzku z powyzszym Biuro Izby zebrato analizy skutkow wykonane przez dziaty
informatyczne doméw 1 biur maklerskich.

Wycofaniu z rynku oprogramowanie GL Routor oznaczalo zaprzestanie serwisowania i rozwoju
oprogramowania przez dostawcg. Domy maklerskie dotychczas rzadko korzystaly z serwisu GL
Routor. Domy maklerskie uznaty jednak, ze uzytkowanie modutu bez zapewnionego serwisu stanowi
ryzyko nie do przyjecia. Konieczne stato si¢ zastgpienia przez domy maklerskie funkcjonalnosci GL
Routor innym rozwigzaniem.

4.17. Przetwarzanie zlecen przez domy maklerskie

W dniu 7 czerwca 2004 r. Zarzad Izby podjat uchwate przyjmujgca stanowisko Izby w sprawie
przetwarzania zlecen przez domy maklerskie. W uchwale wskazano, ze na naszym rynku nalezy
zaakceptowaC praktyke stosowang na innych platformach obrotu, polegajaca na wprowadzaniu
dyspozycji klienta bezposrednio do systemu gieldowego.

8 czerwca 2004 r. uchwata zostata przekazana do KPWiG. Izba przedstawila przy tym wniosek o
doprecyzowanie przepisow odnoszacych si¢ do przetwarzania zlecen klienta w zlecenia brokerskie w
taki sposob, by nie budzito watpliwosci, ze wprowadzanie zlecen bezposrednio do stacji roboczej
systemu gietdowego jest dziataniem prawidlowym.

W opinii Izby wprowadzanie zlecen klienta do systemu WARSET bez uprzedniego wprowadzania do
systemu operacyjnego domu maklerskiego nie narusza § 23-26 rozporzqdzenia Rady Ministrow
sprawie trybu i warunkoéw postepowania domow maklerskich  bankow prowadzqcych rachunki
papierow wartoSciowych.

Izba wskazata, ze praktyka bezposredniego wprowadzania zlecen do systemu transakcyjnego
platformy obrotu jest powszechnie stosowana na rynkach zagranicznych a od 1 maja 2004 r.
zagraniczne firmy moga w ten wilasnie sposob posredniczy¢ w transakcjach na GPW. Tak wigc
stosowanie na naszym rynku ewentualnych ograniczen regulacyjnych powodowatoby nieréwnos$¢ w
zasadach funkcjonowania podmiotéw lokalnych i zagranicznych, a co za tym idzie nier6wno$¢ w
dostepie do rynku inwestorow w zaleznosci od tego czy dzialajg za posrednictwem podmiotow
polskich czy tez innych uczestnikow rynku.

W odpowiedzi Komisja poinformowata, ze w urzedzie Komisji planowane sg prace nad nowelizacja
rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 3  wrzesnia 2002r. w sprawie trybu i
warunkow postepowania domow maklerskich [...], ktéora umozliwi m.in. przekazywanie zlecen
klientow bezposrednio do systemu WARSET, a tres¢ tych zmian bedzie obejmowata wprowadzenie
dodatkowego opcjonalnego elementu zlecenia klienta — indywidualnego identyfikatora klienta.

Izba 8 lipca 2004 r. wyrazita opini¢, Ze nie ma koniecznosci nadawania dodatkowego identyfikatora
klientom. Taki identyfikator w chwili obecnej istnieje — jest to kod domu maklerskiego i numer
rachunku klienta. Izba wskazata argumenty przeciwko tworzeniu nowych kodow.
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4.18. Laczenie zlecen brokerskich o tych samych parametrach

4 marca 2004 roku Izba Doméw Maklerskich zwrdcita si¢ do Komisji Papieréw Warto$ciowych i
Gietd z wnioskiem o wprowadzenie jednoznacznego przepisu zezwalajacego na taczenie przez domy
maklerskie zlecen brokerskich o tych samych parametrach.

Izba wskazala, ze przepisy zezwalaja zarzadzajacym cudzym pakietem papieréw wartoSciowych na
zlecenie na wystawianie jednego zlecenia na rzecz swoich klientow. Przepisy nie zabraniaja rowniez
kumulowania zlecen przekazywanych na GPW brokerom zagranicznym, ktorzy przekazuja zlecenia
swoich klientow na dany papier brokerom lokalnym. W tych warunkach, wobec tendencji do
uzalezniania prowizji gietdowej od wartosci zlecenia, brak mozliwo$ci faczenia zlecen brokerskich o
tych samych parametrach przez domy maklerskie podlegajace przepisom krajowym stawia te
podmioty w niekorzystnej sytuacji konkurencyjnej.

4.19. Standardy przyjete przez Izbe Domow Maklerskich

4.19.1. Kodeks Dobrej Praktyki Dom6w Maklerskich

Realizujgc uchwate Walnego Zgromadzenia z 31 maja 2004 r. Izba opracowano projekt Kodeksu
Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich. Przy opracowywaniu projektu wykorzystano migdzy innymi
wskazania CESR (Europejskiego Komitetu Regulatorow Rynkow Papieréw Warto§ciowych). Tre$é
projektu konsultowano z cztonkami Izby. W szczegoélnosci, projekt byt jednym z tematow
dyskutowanych na spotkaniu roboczym prezesoéw i dyrektorow doméw i biur maklerskich w Dgbem w
pazdzierniku 2004 r.

W dniu 17 listopada 2004 r. Walne Zgromadzenie Izby uchwalito nowy Kodeks Dobrej Praktyki
Domow Maklerskich. Kodeks zostat uchwalony jednogtos$nie. Bardzo wysoko postawione zostaty w
nim obowigzki doméw maklerskich je§li chodzi o unikanie konfliktu interesow, informowanie
klientow o mozliwych czynnikach ryzyka przy inwestycjach w poszczeg6lne instrumenty finansowe
oraz obowiazki dotyczace poznania potrzeb danego klienta w celu dopasowania odpowiednich ustug.
Kodeks okresla rowniez zasady przekazywania informacji o uslugach domu maklerskiego oraz zasady
prowadzenia dziatan reklamowych i marketingowych w sposéb wiarygodny i rzetelny, chronigc
interesy klientow.

Kodeks, razem z pozostalymi regulacjami IDM, zostal umieszczony na stronach internetowych Izby.
Informacja o jego przyjeciu zostata podana do publicznej wiadomo$ci na specjalnie w tym celu
zwolanej konferencji prasowej w dniu 19 stycznia 2005 r. Przekazany do prasy komunikat wskazywat
wptyw Kodeksu na wzrost bezpieczenstwa i konkurencyjnosci rynku kapitatowego.

Izba wystapita réwniez do Komisji Papierow Wartosciowych 1 Gield, Gieldy Papierow
Wartosciowych, Centralnej Tabeli Ofert oraz Krajowego Depozytu Papieroéw Wartosciowych z prosba
0 umieszczenie na stronach internetowych tych instytucji informacji o Kodeksie Dobrej Praktyki
Domoéw Maklerskich, z oznaczeniem domoéw i biur maklerskich, ktore zobowigzaly si¢ do
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przestrzegania zawartych w nim zasad, co najmniej poprzez umieszczenie linku do strony internetowej
Izby.

4.19.2. Standard regulacji zasad inwestowania przez pracownikéw domoéw
maklerskich

W  zwigzku z wejsciem w zycie 1 maja 2004 r. nowelizacji ustawy Prawo o
publicznym obrocie papierami warto§ciowymi domy maklerskie w terminie do dnia 31 lipca 2004 .
musialy wprowadzi¢ lub dokona¢ =zmian w posiadanych regulaminach inwestowania
przez pracownikow.

Zarzad Izby Doméw Maklerskich uchwalil Standard regulacji dotyczacy inwestowania na rachunek
wlasny przez cztonkow organow, pracownikow i podmioty powigzane z domem maklerskim. W
Standardzie okreslono zasady, jakie powinny by¢ zawarte w regulaminie inwestowania wskazanym w
art. 40 ust. 2, pkt. 4a i art. 54 ust. 2 pkt 4a ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi. Standard obejmowatl nastgpujace zagadnienia;

- informacje poufne i stanowigce tajemnice zawodowa

- rachunki pracownikéw domoéw maklerskich

- przeprowadzanie transakcji przez pracownikow doméw maklerskich badz na ich rachunek

oraz wskazywat sankcje za naruszenie okreslonych w nim zasad.

Dnia 2 lipca 2004 roku Standard zostat przekazany do Komisji Papierow Wartosciowych i Gield, a 31
sierpnia 2004 r. zostal on przyjety przyjeta jednoglosnie uchwata Komisja Papierow Wartosciowych i
Gietd.

W zwiagzku z prywatyzacja Banku PKO BP S.A. Zarzad Izby Doméw Maklerskich w dniu 8
pazdziernika 2004 r. podjat uchwale w sprawie przyjecia wyktadni Standardu. W wyktadni wskazano,
ze uczestnictwo w ofercie przeprowadzonej za posrednictwem gieldy, jesli w specjalnej sesji
gietdowej uczestnicza wszystkie domy maklerskie — cztonkowie Gietdy nie jest uczestnictwem w
konsorcjum sprzedajagcym w rozumieniu Standardu. Rozpatrujac kazus przeprowadzanej oferty PKO
BP S.A. stwierdzono, ze zgodnie z przyjetym Standardem, wpis na list¢ restrykcyjng akcji PKO BP
S.A. powinien by¢ dokonany przez oferujacego i emitenta. Pozostale domy maklerskie uzyskaty
dostep do informacji o przeprowadzanej ofercie dopiero po opublikowaniu prospektu zatem na rowni
z innymi inwestorami. Tak wigc wpis na liste restrykcyjng zalezy od indywidualnej decyzji kazdego
domu maklerskiego.

Powyzsze nie zwalnia domu maklerskiego z wprowadzenia zasad okre§lonych w pkt 14 Standardu t.j.
aby ,,skladanie zlecen przez pracownikow DM nie kolidowalo z przyjmowaniem zlecen i obsluga
klientow”.

4.19.3. Standard wyciagu z karty umowy
W dniu 20 kwietnia 2004 roku Izba Domoéw Maklerskich i Rada Bankow Depozytariuszy przy

Zwigzku Bankéw Polskich zawarly porozumienie w sprawie okre$lenia jednolitego standardu
struktury pliku wyciagu z karty umowy przesylanych w rozliczeniach po sesji. Porozumienie byto
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efektem uzgodnien i prac przedstawicieli domow maklerskich i bankow depozytariuszy prowadzonych
od wrzesnia 2003 .

Wykorzystywanie standardu w dzialalno$ci poszczegdlnych domoéw maklerskich oraz bankow —
depozytariuszy jest potwierdzane przez ztozenie przez nie deklaracji przystagpienia do Porozumienia.
Deklaracje przystapienia do Porozumienia ztozyto 29 bankdéw i domow
maklerskich. Ich lista, jak rowniez tre$¢ standardu zostaly zamieszczone na stronie internetowej Izby.

W celu uniknigcia sytuacji jednoczesnej obshugi réznych formatow danych celowe byto, by przejscie
na uzgodniony standard dokonane zostalo jednocze$nie przez wszystkie podmioty, ktore przystapily
do Porozumienia. Na podstawie bezposrednich konsultacji ze swoimi czlonkami Izba Domow
Maklerskich i Rada Bankow Depozytariuszy w dniu 18 czerwca 2004 r. zarekomendowaty, by data
zaimplementowania nowego standardu byt 19 lipca 2004 r. - miesigc pozostawiono na dostosowanie
systemow bankdéw i domoéw maklerskich do nowego standardu pliku oraz na wprowadzenie
stosownych zmian w umowach, w celu sformalizowania relacji bilateralnych w oparciu o uzgodniony
standard.

4.20. ESPI

W roku 2004 Izby Doméw Maklerskich docierato z doméw maklerskich szereg krytycznych uwag
dotyczacych dzialania FElektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI) i trudnosci w
przesytaniu sprawozdan. Szereg osob korzystajacych z systemu ESPI wskazywato, Zze system jest
niefunkcjonalny i nalezaloby badz powré6ci¢ do formy papierowej przy wypetnianiu obowigzkow
informacyjnych wobec KPWiG lub dokona¢ modernizacji systemu umozliwiajacej przekazywanie
danych w formie elektronicznej plikami ,,Word” lub ,,Exel” z uzyciem klucza szyfrujacego. Wedlug
informacji z domow maklerskich problemy dotyczace ESPI byly wielokrotnie przez nie zgtaszane do
Biura Informatyki, a takze do Departamentu Domoéw Maklerskich KPWiG. W zwiagzku z tym IDM
zwrocita si¢ do KPWiG o zorganizowanie spotkania przedstawicieli Izby i1 przedstawicieli Urzedu
KPWiG, ktérzy moga podejmowac¢ decyzje dotyczace systemu ESPI, a takze odpowiedzialnych za
dziatanie tego systemu, a takze przedstawila uwagi dotyczace dziatania ESPI. Spotkanie odbyto si¢ 7
wrzesnia 2004 r. W trakcie spotkania omowiono wnioski zawarte w pismie IDM 1 uwagi szczegdtowe,
ktore zostaly nadestane przez poszczegdlne domy maklerskie. Departament Doméw Maklerskich
KPWiG o$wiadczyl, Ze jest gotow zaakceptowaé wigkszo$¢ postulatow Izby. W zwigzku z uwagami
ze strony czlonkéw Izby, ze zakres informacji wymaganych w ESPI jest szerszy niz wymagany
rozporzadzeniem uzgodniono, ze Izba przygotuje stosowny wykaz (przedstawiony w pismie z IDM do
KPWiG sygn. IDM/WL/349/2004). Odnoszac si¢ do technicznego zakresu uwag Biuro Informatyki
poinformowato, ze cze$¢ zgloszonych przez cztonkow Izby uwag jest w trakcie usuwania, a niektore
btedy zostaty wyjasnione podczas spotkania i zostang zgloszone przez Biuro Informatyki wykonawcy
systemu ESPI. Biuro Informatyki KPWiG zadeklarowato, ze wszystkie wskazane btgdy zostang
usuni¢te do konca wrzesnia.

4.21. Obligacje Skarbu Panstwa
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Latem 2003 roku, gdy Ministerstwo Finansow zmienito agenta emisji obligacji Skarbu Panstwa szereg
doméw maklerskich utracitlo prawo do sprzedazy tych papieréw na rynku pierwotnym. Obligacje
detaliczne na rynku pierwotnym sprzedaje tylko PKO BP i jego dom maklerski. Wczesniej robit to
CDM Pekao S.A. i wspolpracujace z nim konsorcjum brokeréw. Te domy maklerskie wciaz sa
zainteresowane sprzedaza obligacji detalicznych na rynku pierwotnym, tak zapewni¢ swoim klientom
dostep do szerszej gamy instrumentow rynku kapitalowego

W marcu 2004 r. Ministerstwo Finanséw zwrocito si¢ z zapytaniem do doméw maklerskich o
mozliwos¢ prowadzenia obrotu obrotu obligacjami nominowanymi w euro. Zdaniem Izby w
programie sprzedazy detalicznych obligacji Skarbu Panstwa, zarowno tych nominowanych w
ztotowkach jak i w Euro powinny mie¢ mozliwo$¢ uczestniczenia wszystkie domy maklerskie, a jesli
istnieja w tym zakresie jakie$ przeszkody natury technicznej, to powinny zosta¢ pokonane wspdlnie
przez wszystkie zainteresowane strony.

W dniu 8 marca 2004 roku w Ministerstwie Finansow odbylo si¢ spotkanie przedstawicieli
Ministerstwa, Centralnej Tabeli Ofert i doméw maklerskich nt. rynku obligacji. W nawiazaniu do tego
spotkania Izba Domow Maklerskich przekazata do Ministerstwa uwagi dotyczace

- wielkosci jednostki transakcyjnej pakietu obligacji skarbowych,

- wyboru rynku dla tych obligaciji,

- koncepcji odmiejscowienia obligacji sprzedanych w konsorcjum CDM Pekao,
- mozliwosci handlu obligacjami nominowanymi w Euro,

- poszerzenia sieci sprzedazy obligacji SP.

W pismie do Ministerstwa Finansow Izba wskazata, ze poszerzenie sieci sprzedazy obligacji
skarbowych jest niezbgdne dla zwigkszenia ich sprzedazy, a ograniczanie sieci sprzedazy jest wysoce
niekorzystne dla budzetu Panstwa.

W kwietniu 2004 r. do wiadomosci Izby Doméw Izby Maklerskich wplynely tez pisma z 5 domow
maklerskich z zapytaniami skierowanymi przez nie do obecnego agenta emisji obligacji SP o
okreslenie warunkow technicznych i sprzgtowych, jakie winny by¢ spelnione przez dom maklerski
ubiegajacy si¢ 0 mozliwo$¢ udzialu w konsorcjum oferujagcym obligacje Skarbu Panstwa.

Nastegpnie agent emisji przestal do wiadomosci Izby udzielone przez siebie odpowiedzi. Wskazat, ze
decydujacym czynnikiem wplywajagcym na rozszerzenie sieci sprzedazy obligacji SP bedzie
przedstawienie przez zwracajace si¢ do niego domy maklerskie propozycji rozwigzan dotyczacych
mozliwosci implementacji systemu sprzedazy obligacji we wiasnych placowkach i zwrocit si¢ do nich
o wskazanie pracownikow, ktorym zostang przedstawione zasady funkcjonowania systemu obstugi
obligacji oraz warunki techniczne i sprzgtowe.

W koncu kwietnia 2004 r. do Biura Izby wptyneta odpowiedz z Ministerstwa, w ktdrej stwierdzono, ze

- postulowane przez Izb¢ zmniejszenie jednostki transakcyjnej pakietu obligacji do 0,5 mln zt nie
znajduje wystarczajgcego uzasadnienia,

- Ministerstwo docelowo planuje konsolidacje notowan obligacji SP na jednym rynku (nie
wskazano czy na CeTO czy na GPW),
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- Ministerstwo popiera wprowadzenie odmiejscowienia obligacji detalicznych sprzedanych w
konsorcjum CDM Pekao jedynie w sytuacji gdy obejmie ono wszystkie jednostki prowadzace tych
obligaciji,

- obligacja SP nominowana w euro bedzie instrumentem dlugoterminowym o stalym
oprocentowaniu. Obecny system regulacji rozliczen i realizacji zobowiazan na rynku wtoérnym
migdzy KDPW, GPW i biurami maklerskimi nie umozliwia ptynnego i niezaktdconego obrotu
takimi obligacjami,

W zwiagzku ze zglaszanym przez Izb¢ postulatem wiaczenia domoéw maklerskich do systemu
sprzedazy skarbowych obligacji detalicznych, poparty pismami biur maklerskich 5 doméw
maklerskich Ministerstwo Finansow wskazato, ze podstawowe znaczenie dla emitenta ma zachowanie
wymogow bezpieczenstwa stosowanego w PKO BP systemu transakcyjnego obslugujacego sprzedaz
obligacji skarbowych w sieci detalicznej. Spelnienie wymogdéw technicznych jest podstawa do
wypracowania zasad wspOlpracy miedzy obecnym agentem emisji a podwykonawcami przy
zachowaniu zasady pelnego odmiejscowienia obstugi detalicznych obligacji skarbowych.

4.22. VAT

W styczniu 2004 r. Izba Doméw Maklerskich wspolnie z Krajowym Depozytem i Zwigzkiem Bankow
Polskich przekazalty do Ministerstwa Finansow prosb¢ o rozwazenie spowodowania zmiany
proponowanych obecnie zasad opodatkowania podatkiem VAT ustug zwiazanych z prowadzeniem
rachunkéw papierow wartosciowych, tak aby byly one zgodne z regulacjami europejskimi i z
interesem szeroko rozumianego rynku kapitalowego w Polsce. Problem dotyczyt kwestii
opodatkowania podatkiem VAT ustug finansowych polegajacych na rejestrowaniu papierow
warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, ktore nie maja formy materialnej i wystgpuja
jedynie w postaci zapisow na rachunkach papierow wartosciowych prowadzonych przez upowaznione
do tego instytucije.

W pismie wnioskodawcy powotali si¢ na Szdstqg Dyrektywe Rady Wspdlnot Europejskich z 17 maja
1977 r. w sprawie harmonizacji przepisow Panstw Czlonkowskich dotyczgcych podatkow obrotowych
— wspolny system podatku od wartosci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku
(77/388/EEC), ktora przewiduje zwolnienie z opodatkowania transakcji nie bedacych zarzadzaniem i
przechowywaniem, ktérych przedmiotem sa akcje, udzialy w spotkach i stowarzyszeniach, obligacje i
inne papiery wartosciowe.

Wskazano, ze w kontekscie regulacji zawartej w w/w Szostej Dyrektywie moze budzi¢ watpliwosci,
czy wymaga ona opodatkowania podatkiem VAT zwolnionych z niego obecnie ustug $wiadczonych
przez podmioty prowadzace rachunki papierow wartosciowych, polegajacych na rejestrowaniu na nich
stanow posiadania o0sob uprawnionych ze zdematerializowanych papierow wartosciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu. Wyrazono i umotywowano poglad, ze Szoésta Dyrektywa nie
wprowadza wymogu opodatkowania takich ustug. Zwrécono tez uwage, ze opodatkowanie podatkiem
VAT prowadzenia rachunkow papierow wartosciowych spowoduje istotny wzrost kosztow dostepu do
polskiego rynku kapitatowego, a co za tym idzie zmniejszenie jego konkurencyjnosci.
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Po uchwaleniu w dniu 11 marca 2004 r. ustawy o podatku od towaréw i ustug Izba Domow
Maklerskich w imieniu swoich cztonkow zwrocita si¢ ponownie do Ministerstwa Finansow pismem z
dnia 6 maja 2004 r. o potwierdzenie stanowiska Izby, ze §wietle tej ustawy, uslugi polegajace na
prowadzeniu rejestrow zdematerializowanych papierow wartosciowych, a w szczego6lnosci ushlugi
polegajace na rejestrowaniu papierow wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu na
rachunkach papieré6w wartosciowych prowadzonych przez uprawnione podmioty oraz kontach
depozytowych prowadzonych przez Krajowy Depozyt, sa zwolnione od podatku VAT.

14 maja 2004 roku Izba Doméw Maklerskich otrzymata kopi¢ odpowiedzi z Ministerstwa Finanséw
na pismo Izby, KDPW i ZBP ze stycznia 2004 r., w ktorym Ministerstwo Finanséw poinformowato,
7e wyltaczenie ze zwolnienia ustug przechowywania papieréw wartosciowych, o ktorych mowa w poz.
3 pkt. 7 zalacznika Nr 4 do ustawy z dnia 11 marca 2004 r. dotyczy ushug przechowywania w
rozumieniu cywilistycznym, czyli przechowywania papierow wartoSciowych w  formie
zmaterializowanej i takie ushugi podlegaja opodatkowaniu stawka 22%. Kopia pisma z Ministerstwa
Finanséw zostata przestana przez Biuro Izby do czlonkéw Izby, a Ministerstwo przekazato to pismo
do wiadomosci Izby Skarbowej w Warszawie.

4.23. GIFF

Dnia 23 kwietnia Izba Domoéw Maklerskich przekazata do Ministerstwa Finansow uwagi do projektu
Rozporzgdzenia Ministra Finansow w sprawie okreslenia wzoru rejestru transakcji, sposobu jego
prowadzenia oraz trybu dostarczania danych z rejestru Generalnemu Inspektorowi Informacji
Finansowej, sprzeciwiajac si¢ projektowanym zmianom.

Izba zakwestionowala termin wejscia w zycie zapisOw rozporzadzenia. Wskazano, ze zmiany nie
moga odbywac si¢ kosztem instytucji obowigzanych, a taka sytuacja miala wlasnie miejsce.
Wymienione instytucje poniosty juz bowiem koszty uruchomienia systemow informatycznych
wykorzystywanych do prowadzenia rejestru.

Wprowadzenie zmian poprzez nowelizacje rozporzadzenia, na dwa miesiagce przed terminem
pierwszych eksportéw plikow do GIIF, rodzito konieczno$¢ przeprowadzenia pilnych prac
modernizacyjnych systemach informatycznych. Wprowadzanie zmian w tak krotkim okresie czasu,
pomijajac kwestie ponoszonych kosztow, moglo sprawi, iz rejestr transakcji nie zostanie
przygotowany na czas, ale takze moglo zagrozi¢ integralnosci i funkcjonowaniu juz posiadanych
systemow.

Izba przedstawita ponadto szereg szczegotowych uwag do zapisow projektu rozporzadzenia.

W koncu maja 2004 r., w zwiazku z krytycznymi uwagami Izby co do rozszerzenia rejestru transakcji
o kolejne dane, Ministerstwo zdecydowato o przesunigciu terminu wejscia w zycie tych przepisow.
Ministerstwo poinformowato, ze uwagi szczegotowe do nowelizacji rozporzadzenia, zgloszone przez
Izbe zostaly uwzglednione. W szczegoélnosci Ministerstwo przychylito si¢ do wielokrotnie
zglaszanego przez Izbe postulatu umieszczenia w rozporzadzeniu zapisow, ktore umozliwialyby
rezygnacje przez domy maklerskie z konieczno$ci tworzenia osobnego pliku transakcji
zarejestrowanych w rejestrze na rzecz oznaczania tych transakcji w systemie podstawowym domu
maklerskiego.
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27 sierpnia Izba Domow Maklerskich przestata do Generalnego Inspektora Informacji Finansowej
kolejne uwagi i propozycje zmian projektu Rozporzqdzenia Ministra Finansow zmieniajgcego
rozporzgdzenie w sprawie okreslenia wzoru rejestru transakcji, sposobu jego wprowadzenia oraz
trybu dostarczania danych z rejestru Generalnemu Inspektorowi Informacji Finansowej.

W koncu grudnia 2004 r. w zwigzku z postulatami i wnioskami Izby Doméw Maklerskich
zglaszanymi do Ministerstwa Finansow, ktore dotyczyly wejscia w zycie Rozporzqdzenia Ministra
Finansow w sprawie okreslenia wzoru rejestru transakcji [...] Minister Finanséw przychylit si¢ do
uwag Izby i zdecydowal, Zze rozporzadzenie wchodzi w zycie z dniem 1 maja 2005r., z tym, Ze
instytucje obowigzane beda miaty obowigzek przesytania danych z rejestru do GIIF po raz pierwszy
zgodnie z nowymi zasadami do dnia 14 czerwca 2005 r.

Wspotpraca Izby z GIFF to takze m.in. dziatania promocyjne — dystrybucja wéréd doméw
maklerskich i firm asset management 150 egzemplarzy podregcznikow o przeciwdziataniu praniu
pienigdzy oraz 200 plakatow informacyjnych.

4.24. |IKE

Ustawa o Indywidualnych Kont Emerytalnych indywidualnych kontach emerytalnych dopuscita cztery
grupy podmiotow uprawnionych do ich prowadzenia:
1. fundusze inwestycyjne,
2. podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerskg lub banki prowadzace dziatalnosc¢
maklerskg ,
3. zaklady ubezpieczen na zycie oraz
4. banki krajowe.

Indywidualne Konta Emerytalne zdaniem Zarzadu Izby nie sg produktem korzystnym dla doméw
maklerskich — domy maklerskie nie be¢da mialy mozliwo$ci osiggniecia znaczacego zysku na
oferowaniu tego produktu. Podstawowy problem stanowia systemy informatyczne do obshlugi
programu, ktorych koszty wymagaja pozyskania przez domy maklerskie znacznej ilosci klientow, aby
mogt zosta¢ osiagniety punkt przelamania. Z drugiej strony oferowanie IKE mozna traktowac jako
ustuge komplementarng, zapobiegajaca traceniu przez domy maklerskie klientow.

W dniu 2 lipca 2004 r. Izba zwrécita si¢ do Ministra Polityki Spotecznej wskazujac, ze majac na
wzgledzie zapis ustawy definiujacy jako wptate wplate srodkow pienieznych dokonywanag przez
oszczedzajacego na IKE i1 przekazywanie pozytkéw z papieréow wartosciowych zgromadzonych na
IKE, sytuacja oszczgdzajacego zmienia si¢ w zaleznosci od wyboru podmiotu prowadzacego IKE.

W przypadku wplaty srodkdéw pieni¢znych na konto IKE prowadzone przez fundusz inwestycyjny,
zaktad ubezpieczen i bank wzrost wartosci aktywow spowodowany np. przekazaniem pozytkoéw z
papierow wartosciowych badz naliczeniem odsetek od lokaty nie jest traktowany jako zwickszenie
wplaty. Natomiast w przypadku wptaty na IKE prowadzone przez dom maklerski pozytki z papierow
warto§ciowych sg traktowane jako kolejna wplata. Zwazywszy, ze roczna wysokosS¢ wplaty jest
ograniczona przez ustawodawce, takie zapisy powoduja zmniejszenie rentownosci inwestycji
dokonywanych za po$rednictwem domu maklerskiego w poréwnaniu z inwestycjami, dla ktérych
konta IKE bedg prowadzity inne instytucje.
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W zwigzku z przedstawionymi argumentami Izba zwrocita si¢ do Ministra o wprowadzenie do Ustawy
definicji wplaty w nastgpujacym brzmieniu: wpltata — wptata srodkow pieni¢znych dokonywana przez
oszczedzajacego na IKE.

W odpowiedzi udzielonej w dniu 14 lipca 2004 Minister Polityki Spotecznej przedstawit swoja
interpretacje zapisow ustawy i wskazal, ze biorgc t¢ interpretacje pod uwage nie ma potrzeby
dokonywania zmian w brzmieniu art. 2 pkt. 4 ustawy o IKE. Minister wskazal, ze nalezy przyjac, iz
pozytki z papierow wartosciowych stanowia wptate tylko wtedy, gdy tak zostalo postanowione w
umowie o prowadzenie IKE i zauwazyl, ze ustawodawca przyznajac oszcz¢dzajacemu uprawnienie do
podejmowania decyzji, co do sposobu postgpowania z pozytkami z papierow wartosciowych w zaden
sposob nie ograniczyl tego prawa. Nalezy to odczytywac jako $wiadome pozostawienie petnego
wyboru oszczgdzajacemu. Oszczedzajacy moze zdecydowacd, iz pozytki z papieréw zapisanych na
IKE moga nie stanowi¢ wptaty i w efekcie nie by¢ brane pod uwagg przy badaniu wykorzystania
limitu rocznych wptat, ale jednoczesnie wchodzi¢ w sktad portfela IKE, czyli zwigkszaé wartos¢
srodkow gromadzonych w ramach oszczedzania na IKE.

W sierpniu 2004 r. Izba przekazata swoim cztonkom stanowisko KPWiG w zwigzku z pojawiajacymi
si¢ watpliwosciami ze strony podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg co do interpretacji
przepisow ustawy o IKE. W stanowisku wskazano, ze dopuszczalne jest uregulowanie przez podmiot
prowadzacy dziatalno$¢ maklerskg szczegdtowych zasad prowadzenia IKE w odrgbnym regulaminie
prowadzenia rachunku papierow warto§ciowych i rachunku pieni¢znego od istniejacego w tym
zakresie regulaminu ogbélnego, opracowanym wylacznie na potrzeby $wiadczenia ustug zwigzanych z
IKE.

4.25. Spotkania robocze prezeséw i dyrektoréw domoéw i biur maklerskich

4.25.1. Spotkanie Robocze w Zakopanem — marzec 2004

W dniach 26 — 28 marca 2004 r. w Zakopanem odbyto si¢ zorganizowane przez Izb¢ Spotkanie
Robocze przedstawicieli instytucji rynku kapitalowego pt. ,,Strategia dla rynku kapitalowego —
zyczenia a rzeczywisto$¢”. Wspotorganizatorami spotkania byli: Komisja Papierow Wartosciowych i
Gield oraz Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. W spotkaniu uczestniczyli: Pan Jacek
Socha — Przewodniczacy Komisji Papierow Wartosciowych i Gield, Pan Zbigniew Mrowiec —
Zastepca Przewodniczacego ds. Prawnych, Pan Wiestaw Roztucki — Prezes Zarzadu Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A, Pan Andrzej Sopocko - Wiceprezes GPW, Pan Bartosz
Drabikowski — Zastgpca Dyrektora Departamentu Instytucji Finansowych, Pan Piotr Wisniewski -
Wiceprezes Zarzadu Centralnej Tabeli Ofert S.A., Pan Rafal Chwast — Prezes Stowarzyszenia
Emitentow Gietdowych oraz przedstawiciele doméw maklerskich typu asset management i Krajowego
Depozytu Papierow 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 szczegolng uwage poswigcono Radzie Rynku Kapitalowego przy Ministrze Finansow, roli
domoéw maklerskich jako elementu infrastruktury rynku. Wypowiadajac sie na temat Rady Rynku
Kapitatlowego, uczestnicy rynku przedstawili swoje opinie jak wyobrazaja sobie to gremium,
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przedstawiciele jakich instytucji powinni wchodzi¢ w sktad Rady oraz jakimi zagadnieniami powinna
zajmowaC si¢ Rada i jakie byloby jej usytuowanie, rola i odpowiedzialno$¢ w strukturach
Ministerstwa Finansow (zob. informacje nt. Wspolnego Stanowiska w punkcie ,,Strategia Rozwoju
Rynku Kapitatowego i Rada Rynku Kapitalowego™ niniejszego sprawozdania).

Drugim istotnym tematem spotkania bylo omoéwienie mozliwo$ci podejmowania wspolnych dziatan
wobec sytuacji, w ktorej na Gietdzie zawierane bylyby nieprawidlowe transakcje bedace wynikiem
btedow badz dziatah przestepczych. W toku dyskusji przedstawiciele domow maklerskich
jednoglosnie opowiedzieli si¢ za koniecznos$cig wypracowania mechanizmu anulowania transakciji,
wskazujac ze konsekwencje finansowe poniesione w wyniku zawarcia btgdnej transakcji moga miec
negatywny wplyw na funkcjonowanie domu maklerskiego

4.25.2. Spotkanie Robocze w Debem — pazdziernik 2004

W dniach 8-9 pazdziernika 2004 r. w Debem Izba zorganizowata wyjazdowe spotkanie robocze
Prezeséw 1 Dyrektorow Domow i Biur Maklerskich.

Na spotkaniu byta dyskutowana tematyka podatku dochodowego od odplatnego zbycia papieréw
warto§ciowych, szczegdtowo dyskutowano zagadnienia zwigzane z planowanymi zmianami regulacji
Izby - Statutu, Regulaminu Zarzadu, Regulaminu Sadu Izby, Regulaminu Komisji Etyki i Kodeksu
Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich. Na spotkaniu uzgodniono takze zasady naliczania sktadek
cztonkowskich Izby.

4.26. Zasady kontaktow czlonkow Izby z organami administracyjnymi oraz
instytucjami infrastruktury rynku kapitalowego

W dniu 16 lipca 2004 roku Zarzad przyjal uchwate nr 8/IV w sprawie ustalenia zasad kontaktow
domow i biur maklerskich z organami administracyjnymi oraz instytucjami infrastrukturalnymi rynku
kapitalowego. W uchwale wskazano, ze wszelkie sprawy, zapytania i korespondencja pomiedzy
domami i biurami maklerskimi, z jednej strony, oraz organami administracyjnymi panstwa i
instytucjami infrastrukturalnymi rynku kapitalowego, z drugiej, jezeli ich charakter wskazuje, ze moga
one dotyczy¢ branzy maklerskiej jako calosci, a nie naleza do wewnetrznej handlowej lub
organizacyjnej materii poszczegélnych doméw lub biur maklerskich powinny by¢ zatatwiane za
posrednictwem Izby Domoéw Maklerskich.

5. Istotne wydarzenia po dacie bilansowej

5.1. Podatek z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych

W zwigzku z pojawiajacymi si¢ watpliwosciami, ktore dotyczyty mozliwos$ci zatgczania do informacji
PIT-8C innych materiatow np. historii transakcji. W komunikacie z dnia 7 stycznia 2005 r. Izba
wyjasnita, ze jezeli bedzie mozliwe, aby dany dom maklerski wygenerowat informacj¢ analityczna,
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zawierajgca szczegoOly dotyczace transakcji, z ktorych koszty i1 przychody zostang ujawnione w czgsci
E (a nawet F), to wystanie takiej informacji do klienta Izba uznaje za celowe i bardzo pomocne jednak
nie ma, ani takiego obowigzku ani takiej potrzeby, aby dom maklerski przesytat jakiekolwiek
dodatkowe informacje do Urzedu Skarbowego, poza sytuacjami, gdy Urzad Skarbowy prowadzi
postgpowanie wobec podatnika i zada okreslonych informacji lub dokumentéw, na podstawie
stosownych przepisow prawa. W komunikacie zwrocono uwage, ze przesylanie informacji nie
wymagalnych przez stosowne przepisy prawa, dotyczacych konkretnych os6b moze byc¢
traktowane jako naruszenie tajemnicy danych osobowych.

W dniu 10 lutego 2005 r. Izba Doméw Maklerskich zwrocita si¢ do Ministerstwa Finansow z
whnioskiem o ponowne przeanalizowanie postulatu zaniechania poboru podatku z odptatnego zbycia
papierow warto$ciowych, o ktorym mowa w art. 30b ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych.

Czynnikiem determinujagcym wystapienie Izby w tym okresie byta sytuacja, jaka powstala w zwigzku
z wydaniem przez Ministerstwo Finansow broszury informacyjnej, ktéra miata pomagaé podatnikom
w przenoszeniu danych podatkowych z informacji PIT-8C do zeznania PIT-38. W opinii Izby Domow
Maklerskich zapisy zawarte w broszurze informacyjnej, a dotyczace czgsci E deklaracji PIT-8C, sa
niespdjne z trescig samej deklaracji. Z broszury informacyjnej wynika, ze podatnicy otrzymaja w
czescei E informacje o dochodach ze zbycia papieré6w wartosciowych, nabytych w 2004 r., za$ z tytutu
czesci E i przepisow ustawy wynika, ze w tej czg$ci winny by¢ przedstawione wszystkie dochody
podlegajace opodatkowaniu.

Pismo Izby do Ministerstwa FinansoOw zostalo przekazane do wiadomosci Rzecznika Praw
Obywatelskich.

23 lutego Izba Domoéw Maklerskich wspolnie z Centralnym Domem Maklerskim Pekao S.A.
zorganizowaly konferencje prasowa dotyczaca podatkow. Na konferencji probowano wyliczy¢ na
uproszczonym przyktadzie, jaki podatek gietdowy bedzie musial zaptaci¢ inwestor. Okazalo sie, ze w
wielu przypadkach bedzie to zadanie niewykonalne.

Upowszechnianie w prasie informacji o dzialaniach Izby w sprawie podatkow reprezentujg tytuty
»Klopotliwa rubryka F”, Rzeczpospolita, 2005.02.24, "Wniosek do Rzecznika Praw Obywatelskich.
Podatkiem gietdowym zajmie si¢ Trybunat?" Parkiet 07.02.2004, "Nadzieja w Rzeczniku Praw
Obywatelskich. Minister nie zawiesi podatku gietdowego." Parkiet 18.03.2004.

Izba otrzymata odpowiedz na pismo z 10 lutego w marcu 2005 r. W podsumowaniu tego pisma, z dnia
2 marca 2005 r., Ministerstwo Finansow wskazalo, ze ,,skoro wola Parlamentu bylo nie przedtuzanie
obowigzujacego zwolnienia dochodéw uzyskanych ze zbycia papierow warto§ciowych nabytych w
obrocie gietldowym, tym bardziej brak jest uzasadnienia do wydania rozporzadzenia Ministra
Finans6w, zaniechujacego pobor podatku od dochoddéw ze zbycia papierow warto§ciowych, ktore
przez caly okres obowigzywania ustawy podlegaly opodatkowaniu. W §wietle powyzszego
zaniechanie poboru podatku dochodowego od dochodéw ze zbycia papierow wartosciowych nabytych
przed dniem 1 stycznia 2004 r. nie moze by¢ pozytywnie rozpatrzone.”
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Izba zwrocita uwage na wystepowanie zasadniczych sprzecznosci miedzy objasnieniami zawartymi w
pismie z 2 marca 2005, a interpretacjami wydawanymi przez Ministerstwo Finansow w rdznych
innych dokumentach, powstatych w 2004 r. Wskazata je w swojej odpowiedzi z 15 kwietnia 2005 r.
Jednocze$nie po raz kolejny zwrdcita uwage na pilng potrzebe zreformowania przepisow
podatkowych omawianych dotychczasowej korespondencji Izby z Ministerstwem Finansow i
rzecznikiem Praw Obywatelskich.

Izba zwrdcita si¢ do Ministra Finanséw z prosba o spotkanie w celu omowienia biezacych problemow
Urzedow Skarbowych przy rozliczeniu podatku za rok 2004 oraz kierunku koniecznych zmian w
przepisach, ktore pozwolg usprawnic i uprosci¢ pobodr tego podatku w latach nastepnych.

5.2. Konsultacje projektow regulacji dotyczacych rynku kapitalowego
5.2.1. Konsultacje projektow 9-ciu rozporzadzen

W dniu 5 kwietnia 2005 r. odbyta si¢ konferencja uzgodnieniowa dotyczaca projektow 9-ciu
rozporzadzen dotyczacych rynku kapitatowego, ktore Izba otrzymata do konsultacji 21 marca 2005.
Izba znow musiata oprotestowac oprotestowaé zbyt krotki termin na zgloszenie uwag. Przed
konferencjg Izba przekazata do Ministerstwa Finanséw uwagi do projektow.

Na konferencji uzgodniono, ze na razie nie beda nowelizowane rozporzadzenia dotyczace wielkoSci
srodkéw wlasnych Ustalono rowniez, zgodnie z postulatem Izby, ze w rozporzadzeniu w sprawie
trybu i warunkéw postepowania... pozostang przepisy umozliwiajace lokowanie przez domy
maklerskie $rodkoéw klientow, a termin w ktorym domy maklerskie beda miaty obowigzek
dostosowania regulamindw do nowego brzmienia przepisow, zostanie przedtuzony.

Rada Ministrow przyjeta pozostate projekty rozporzadzen.

5.2.2. Projekt Rozporzadzenia w sprawie oplat za zezwolenia i zgody KPWiG

27 stycznia 2005 r. Izba przestata do Ministra Finanséw opini¢ do projektu Rozporzgdzenia Ministra
Finansow w sprawie optat za zezwolenia i zgody udzielane przez Komisje Papierow
Wartosciowych i Gield, za dokonanie wpisow do rejestrow i ewidencji prowadzonych przez
Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd oraz optat z tytutu nadzoru.

Izba wskazata, ze widzi koniecznos$¢ zmiany rozporzadzenia, jednak przy jego konstrukcji nalezy
odpowiedzie¢ na pytanie, czy nasz mtody rynek jest w stanie w catosci finansowa¢ organ nadzoru,
ktéry ma natozone w nowym projekcie ustawy tak duze obowiazki.

Na posiedzeniu 25 stycznia 2005 r. Zarzad Izby dyskutowat na mozliwo$¢ przyjecia systemu, w
ktorym optaty bylyby pobierane od instytucji infrastrukturalnych (GPW, KDPW, CeTO), ktore z
kolei, opierajac si¢ na tresci rozporzadzenia, miatyby mozliwo$¢ ksztattowania swoich optat i prowizji
w taki sposob, aby sumarycznie zbilansowac optaty wydatkowane z pobieranymi od uczestnikow.
Zagadnienie optat dyskutowano rowniez na spotkaniu przedstawicieli domow maklerskich 22 marca
2005 r. 1 na spotkaniu w Urzedzie KPWiG 30 marca 2005 .
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5.2.3. Konsultacje CESR

Izba trzykrotnie brata udzial w konsultacjach prowadzonych przez Komitet Europejskich Regulatorow
Rynku Papierow Wartosciowych (CESR) Izba Domoéw Maklerskich przekazata do CESR uwagi do
dokumentow konsultacyjnych, na ktérych maja zosta¢ oparte przepisy implementacyjne do
Dyrektywy o rynkach instrumentow finansowych (MiFID).

Uwagi wszystkich respondentow do dokumentow konsultacyjnych zamieszczane sg przez CESR na
jego stronie internetowej : http://www.cesr-eu.org, zaktadka Consultations, Closed consultations &
responses.

5.3. Konferencja w Zakopanem 2005

W dniach od 11 do 13 marca 2005 r. odbyta si¢ w Zakopanem Konferencja Programowa Izby Domow
Maklerskich na temat “"Nowa Konstrukcja Rynku uwzgledniajqca wytyczne Dyrektywy MIFID"
organizowana przy wspotudziale Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. W Konferencji, obok przedstawicieli doméw i biur
maklerskich, w tym podmiotéw zarzadzajacych aktywami, udzial wzigli Minister Skarbu Panstwa,
przedstawiciele Ministerstwa Finansow, Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd, GPW, MTS
CeTO, Towarowej Gietdy Energii oraz KDPW.

Zakres obrad Konferencji obejmowat m.in. prezentacje wytycznych Dyrektywy MiFID, omdéwienie
biezacych problemow polskiego rynku kapitalowego, w tym sposobow i terminéw implementacji
prawa europejskiego, omowienie probleméw dotyczacych podatku dochodowego od 0sob fizycznych
od zyskow kapitatowych, dopuszczalnosci i sposobu anulowania transakeji, a takze dziatania domow
maklerskich na rynku towarowym pod regulacjami Dyrektywy MiFID.

W trakcie Konferencji odbyto si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Izby Domoéw Maklerskich, na
ktorym cztonkowie Izby jednogto$nie nadali p. Jackowi Sosze - Ministrowi Skarbu Panstwa honorowe
cztonkostwo Izby.

5.4. Przetwarzanie zlecen przez domy maklerskie

W dniu 1 lutego 2005, majac na wzgledzie uchwate Zarzadu z dnia 7 czerwca 2004 r., przyjmujaca
stanowisko Izby w sprawie przetwarzania zlecen przez domy maklerskie oraz ustalenia z
Departamentem Domoéw Maklerskich Izba zaproponowata, by do czasu wejécia w Zycie nowego
Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkow postepowania... przyja¢ rozwigzanie, ktore z jednej
strony uznatoby identyfikacje klienta zgodng z obecnym brzmieniem w/w rozporzadzenia, a z drugiej
pozwolitoby na dzialanie domoéw maklerskich w sposob identyczny jak zagranicznym firmom
inwestycyjnym dziatajacym w sposob zdalny - po wprowadzeniu zlecenia do stacji roboczej drukowac
je 1 dopisa¢ recznie brakujace dane badz niezwlocznie wprowadzi¢ je do systemu operacyjnego domu
maklerskiego (dyspozycja klienta jest nagrana).
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Izba zaapelowata, by Komisja przyjeta przedstawiong wyktadnie celowosciows.

5.5. Wyplata dywidendy przez spolki wegierskie

W zwiazku ze zglaszanymi problemami zawigzanymi z zasadami wyptaty dywidendy

przez spotki wegierskie w dniu 29 marca 2005 r. Izba Doméw Maklerskich zorganizowata spotkanie

przedstawicieli KDPW oraz przedstawicieli Bankéw Depozytariuszy z cztonkami Izby, ktorego

przedmiotem byty:

- przekaz danych osobowych akcjonariuszy spotek wegierskich w zwiazku ze zwotaniem walnego
zgromadzenia akcjonariuszy oraz wyptata dywidendy.

- obstuga wyptaty dywidendy (harmonogram operacji, certyfikaty rezydencji oraz inne dokumenty
wymagane prawem wegierskim),

- instrukcje dotyczace sposobu gltosowania na walnym zgromadzeniu.

5.6. Rada Rynku Kapitalowego

Izba bierze udzial w proponowaniu tematyki posiedzen Rady Rynku Kapitatowego. W szczegolnosci,
w lutym 2005r. (IDM/WL/69/05 z 21.02.2005) Izba zaproponowala zajecie si¢ przez Rade
zagadnieniami implementacji prawa europejskiego w system prawa polskiego, dokonaniem przegladu
obowigzujacego prawa regulujacego dziatalno$¢ na polskim rynku kapitatlowym i zmiang konstrukcji
podatku dochodowego od zyskéw kapitatowych.
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