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1. WSTEP

Otoczenie rynkowe w 2006r.
Rok 2006 — rok jubileuszu 10-lecia Izby Doméw Maklerskich byt dla naszego rynku
rokiem sukcesu:
e rekordowe obroty na GPW — ponad 75% wyzsze niz w 2005r. i prawie 3-krotnie
wyzsze niz w 2004r.
e indeksy WIG i WIG20 osiagnety swoje historyczne maksima

e rekordowa liczba nowych emisji

W roku 2006 obroty akcjami wyniosty 340 mld zlotych. Najlepszym miesigcem byt
listopad, wtedy obroty akcjami wyniosty 36,9 mld ztotych. Indeks WIG 44 razy w ciagu roku
poprawial swoj historyczny rekord. Na parkiet trafito 38 nowych spotek (w tym 6
zagranicznych), ktore pozyskaly w sumie 2,44 mld ztotych. Kapitalizacja w 2006 roku
wyniosta ok. 632 mld ztotych. Najwiekszy udzial w obrotach mieli inwestorzy indywidualni,
ktorych udziat w obrotach akcjami zwigkszyt si¢ o 11% w stosunku do roku 2005. W roku
2006 obroty domow maklerskich zwigkszyly sie¢ o 65% w stosunku do roku poprzedniego.
Rekordowo wysoka byla réwniez warto§¢ dywidend wyptaconych w 2006 roku 1 wyniosta
ponad 12 mld ztotych, co jest najwyzsza wartoscig w historii polskiego rynku (w 2005r. roku
7,9 mld ztotych).

Rok 2006 to rowniez rok najlepszych w historii wynikow finansowych domow
maklerskich niewatpliwie jest to wynik wielu sprzyjajacych okolicznosci: efektu
konwergencji w zwigzku z przystgpieniem do Unii Europejskiej, ktory przeszedt wszelkie
oczekiwania, dobrej koniunktury w §wiatowej gospodarce, ale przede wszystkim jest to efekt

profesjonalnej, wytezonej pracy domoéw maklerskich.

Na koniec roku 2006 w Izbie Domow Maklerskich zrzeszonych bylo 20 domow
maklerskich: W trakcie roku przystapit od Izby jeden dom maklerski - Ipopema Securities
S.A.
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Czlonkowie Izby Doméw Maklerskich w 2006r.

BESKIDZKI DOM MAKLERSKI SA

BIURO MAKLERSKIE BANKU BPH SA

BIURO MAKLERSKIE BANKU GOSPODARKI ZYWNOSCIOWEJ SA
BIURO MAKLERSKIE BANKU INICJATYW SPOLECZNO-
EKONOMICZNYCH S.A.

5. CENTRALNY DOM MAKLERSKI PEKAO SA

6. DB SECURITIES SA

7. DOM INWESTYCYJINY BRE BANKU SA

8

9

oD

DOM MAKLERSKI AMERBROKERS SA

. DOM MAKLERSKI BANKU HANDLOWEGO SA
10. DOM MAKLERSKI BANKU OCHRONY SRODOWISKA SA
11. DOM MAKLERSKI BZ WBK SA
12. DOM MAKLERSKI IDM SA
13. DOM MAKLERSKI PKO BP SA
14. DOM MAKLERSKI POLONIA NET SA
15. ERSTE SECURITIES POLSKA SA
16. ING SECURITIES SA
17. IPOPEMA SECURITIES SA
18. KBC SECURITIES SA
19. MILLENNIUM DOM MAKLERSKI SA
20. UniCredit CA 1B POLSKA SA

Honorowi Czlonkowie Izby Doméw Maklerskich:

Pan Wiestaw Roztucki — Prezes Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
w latach 1991 - 2006

Pan Jacek Socha—  Przewodniczacy Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd w latach
1994 — 2004, Minister Skarbu Panstwa w latach 2004 - 2005

2. WLADZE I 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 dziatalno$ci Izby, regulamindéw dziatania organéw Izby,

wybieranie i odwotywanie cztonkow Zarzadu i cztonkow Komisji Rewizyjnej, rozpatrywanie
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sprawozdan organdéw Izby i1 zatwierdzanie sprawozdania finansowego Izby, ustalanie zasad
oplacania 1 wysokosci skladek cztonkowskich oraz ustanawianie 1 nadawanie tytuldw

honorowych Izby.

W okresie sprawozdawczym odbyty si¢ dwa Walne Zgromadzenia:

l. Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 30 maja 2006 r. rozpatrzyto i
zatwierdzilo sprawozdanie Zarzadu Izby oraz przyjeto sprawozdanie finansowe
Izby za 2005 r. Zgromadzenie udzielito absolutorium Zarzadowi IDM oraz
zapoznato si¢ ze sprawozdaniami pozostatych wiadz Izby — Sadu Izby i
Komisji Rewizyjnej. W zwiazku ze zlozeniem rezygnacji przez Pana Andrzeja
Kalwasa, Walne Zgromadzenie powotalo na stanowisko Wiceprezesa Sadu
IDM Pana Michala Romanowskiego. Zgromadzenie podjeto réwniez uchwate
programowg (Uchwata Nr 4 z dnia 30 maja 2006 roku), okreslajaca kierunki
dziatan Izby w latach 2006 i 2007 w zwigzku z wyzwaniami, jakie niesie ze
sobg implementacja regulacji unijnych. Zgodnie z powotang wyzej uchwatg
gléwne dziatania Izby winny skupié si¢ na:

v' dazeniu do deregulacji istniejacych przepisow, wykazujacych
nadmierne, ostrozno$ciowe podejscie regulatoréw, ktore sg przeszkoda
w rozwoju dziatalno$ci inwestycyjnej i obnizaja konkurencyjnosé
cztonkow Izby Domoéw Maklerskich wobec innych krajowych i
zagranicznych instytucji finansowych;

v’ dziataniu na rzecz zapewnienia zgodno$ci krajowych przepisow z
dyrektywami, z uwzglednieniem koniecznych okresow
dostosowawczych, uwzgledniajacych  rozw6j  krajowych  firm
inwestycyjnych oraz zapobieganie wprowadzaniu przepisow bardziej
restrykcyjnych niz wynika to z dyrektyw UE;

v' stymulowaniu powstawania nowych produktow gietdowych i rozwiazan,
ktore pozwolg na wykorzystanie juz istniejagcych oraz stymulowanie
powstawania rozwigzan poprawiajagcych plynno$¢ instrumentoéw
finansowych (np. w zakresie krotkiej sprzedazy; zasad okreslania
uprawnionych do glosowania, wprowadzenia kont zbiorczych (omnibus

account));
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Il. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 2 sierpnia 2006r. zostato zwotane
w celu okres$lenia niezbednych dziatan w zwigzku z upadtoscia WGI Domu
Maklerskiego S.A.. Zgromadzenie zdecydowato o utworzeniu funduszu
celowego na finansowanie pomocy prawnej, audytorskiej i obstugi public
relations na rzecz Izby Doméw Maklerskich oraz Czlonkow Izby w zwigzku z

powolang powyzej sytuacja.

2.1.2. ZARZAD IZBY

Zgodnie ze Statutem lzby Zarzad wyznacza kierunki dziatan Izby. Do kompetencji
Zarzadu nalezy w szczeg6lnosci podejmowanie biezacych decyzji w sprawach zwigzanych z
dziatalno$cig Izby, zarzadzanie majatkiem Izby, zatwierdzanie rocznego planu finansowego
Izby, nadzorowanie dzialalnosci Biura Izby, powolywanie komitetow i grup roboczych,
powotywanie przedstawicieli Izby do organéw doradczych, nadzorczych lub opiniodawczych,
zatwierdzanie standardéw dziatalnosci domow maklerskich i okreslanie przyjetych praktyk
rynkowych. Szczegotowy zakres kompetencji i obowigzkéw Zarzadu okresla Statut Izby i

Regulamin Zarzadu.

Na dzien 31 grudnia 2006 r. sktad Zarzadu Izby byt nastepujacy:

1. Prezes Zarzadu - Maria Dobrowolska

2. Wiceprezes Zarzadu - Piotr Borowski

3. Wiceprezes Zarzadu - Jacek Jaszczolt

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

6. Cztonek Zarzadu - Mariusz Sadtocha

7. Cztonek Zarzadu - Witold Stepien

Sktad Zarzadu w roku 2006 nie zmienit sig.

W roku 2006 funkcje Sekretarza Zarzadu petnit p. Michat Turek.

W okresie sprawozdawczym odbyto si¢ 14 posiedzen Zarzadu 1zby.
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2.1.3. KOMISJA REWIZYJNA
Do kompetencji Komisji Rewizyjnej nalezy dokonywanie kontroli dziatalnos$ci
Zarzadu pod wzgledem zgodnos$ci ze Statutem i uchwalami Walnego Zgromadzenia oraz

kontrolowanie gospodarki finansowej Zarzadu.

Na dzien 31 grudnia 2006 r. sktad Komisji Rewizyjnej byt nastepujacy:

1. Przewodniczacy - Pawet Kowalski
2. Zastgpca Przewodniczacego - Maciej Trybuchowski
3. Czlonek Komisji - Krzysztof Polak

W okresie sprawozdawczym odbyly si¢ 4 posiedzenia Komisji Rewizyjnej.

2.2. SAD 1ZBY

Przy Izbie dziala Sad Izby, ktory jest samodzielng, wyodrebniong jednostka. W
ramach Sadu Izby dziata Komisja Etyki. Sad Izby rozpatruje spory o prawa majatkowe (z
wyjatkiem sporéw o alimenty i ze stosunku pracy). Sprawy niemajatkowe, 0 naruszenie przez
Czionka Izby postanowien Statutu, Kodeksu Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich,
standardow dziatalnosci domow maklerskich, przyjetych praktyk rynkowych lub zasad
rzetelnego wykonywania dzialalno$ci gospodarczej, a takze sprawy o naruszenie
regulaminow 1 uchwat wladz Izby lub dotyczace dziatan godzacych w dobre imi¢ i autorytet
Izby, w pierwszej instancji rozpatruje Komisja Etyki. Sad 1zby rozpatruje te sprawy w drugiej
instancji. Komisja Etyki dokonuje rowniez wyktadni postanowien Kodeksu Dobrej Praktyki
Domow Maklerskich oraz standardow dzialalnosci domow maklerskich 1 przyjetych praktyk

rynkowych.

Na dzien 31 grudnia 2006 r. Sad Izby dziatat w sktadzie:

Prezes Sadu - prof. Marek Wierzbowski
Wiceprezes Sadu - prof. Andrzej Szumanski
Wiceprezes Sadu - mec. Michal Romanowski
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Rzecznik Sadu
Z-ca Rzecznika Sadu

Czlonkowie Komisji Etyki:

Arbitrzy Sadu IDM:

Katarzyna Czarnota

Stawomir Kaminski

Cezary Apanas
Jarostaw Cisto

Marek Pijaj

Agnieszka Rostkowska
Barbara Tomczuk
Jacek Trzaska

Mariusz Zawieja

Stawomir Ziemski

Marek Plaska,

Krystyna Skolkowska,.
Iwona Kaminska,
Aleksander Smidowicz,
Rafal Abratanski,

Artur Balewski

Barbara Joanna Borudzka,
Andrzej Jarocha,
Stawomir Kaminski,
Marek Kijowski

Pawet Kokie¢
Wtodzimierz Kucharski
Robert Lewandowski
Jan Margel

Pawet Malik

Tomasz A. Miszczuk
Wioletta Morawska
Mariusz Obszanski

Krzysztof Polak
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- Andrzej Przewoznik
- Jolanta Sas-Kaczorek
- Karol Stoma

- Dariusz Zawadzki

W okresie sprawozdawczym Sekretarzem Sgdu byta Pani Agnieszka Purpurowicz.

2.3. ORGANIZACJA PRACY IZBY DOMOW MAKLERSKICH.

Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu, ktory na czas kadencji jest zatrudniony przez
Izbe. Zarzad wykonuje swoje funkcje na posiedzeniach oraz za posrednictwem Biura Izby.
Biuro Izby Doméw Maklerskich zajmuje si¢ obstuga Izby. Izbe reprezentuje Prezes Zarzadu

lub wskazany przez niego Cztonek Zarzadu.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2006 roku w Izbie pracowalo 5 oséb, w tym 3
pracujace na petnym etacie, jedna na 4/5 etatu i jedna na 2/5, na nast¢pujacych stanowiskach:
prezes zarzadu, doradca zarzadu, asystent prezesa, ksiegowa, sekretarz sadu. Dodatkowo

jedna osoba od 6 lat przebywa na urlopie wychowawczym.

Biezace zadania i kierunki pracy Biura okreslane sa w oparciu o uwagi 1 wnioski
Zarzadu i Cztonkow Izby. Szczegolna role odgrywaja spotkania 0sob reprezentujacych domy
maklerskie, zarowno na konferencjach organizowanych przez Izbe, gdzie spotykaja si¢
przedstawiciele wszystkich najwazniejszych instytucji rynku kapitalowego, jak i spotkania
wylacznie we wlasnym gronie, czy tez organizowane przez Izbe spotkania z
przedstawicielami Komisji Nadzoru Finansowego, Gieldy Papieréw WartoSciowych,
Krajowego Depozytu, Ministerstwa Finansow, Ministerstwa Skarbu Panstwa oraz Rady

Bankéw Depozytariuszy.
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3. SYTUACJA FINANSOWA 1ZBY

Rok 2006 1zba Doméw Maklerskich zamkneta zyskiem w wysokosci 105 488,41 zt.

Zmiany w poziomie otrzymanych skladek cztonkowskich, kosztow dziatalnosci i wynikoéw

finansowych Izby na przestrzeni od 1998 roku do 2006 roku przedstawione sa na wykresie

ponizej.
Dane Finansowe Izby Doméw Maklerskich
1400 000,00
1200 000,00
1,000 000,00
800 000,00
‘Q
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£ 600 000,00
®©
3
400 000,00
200 000,00
0,00
-200 000,00
rok
—&— sktadki cztonkowskie —— koszty dziatalnosci wynik finansowy

Wszelkie informacje na temat sytuacji finansowej sg zawarte w zalaczonym

sprawozdaniu finansowym.
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4. DZIALANIA STATUTOWE IZBY DOMOW MAKLERSKICH W 2006 ROKU

Rok 2006 byl kolejnym rokiem, w ktorym prace Izby Doméw Maklerskich zostaty
zdominowane przez sprawy zwigzane z kwestiami legislacyjnymi dotyczacymi przepiséw
regulujacych funkcjonowanie rynku kapitatlowego. Rok 2006 byt bowiem okresem tworzenia
i konsultacji aktow wykonawczych w zwigzku z wejsciem w zycie w pazdzierniku 2005 roku
trzech ustaw: ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych, ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym.

Rowniez w 2006 roku rozpoczely sie prace nad kolejng nowelizacjg, majgcg w pelni
implementowa¢ dyrektywe MiFID. Oprocz przedstawionych powyzej kwestii legislacyjnych
Izba aktywnie wspotpracowata z instytucjami infrastruktury rynku (pkt. 4.2 Sprawozdania) a
przede wszystkim wspomagata Czlonkéw lzby w ich biezacej dziatalnosci (pkt. 4.3

Sprawozdania).

4.1. Regulacje prawne dotyczace funkcjonowania rynku kapitalowego

4.1.1. Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z zapisami Dyrektywy MIiFID wszystkie panstwa czlonkowskie miaty
obowigzek wprowadzenia do swoich systeméw prawnych rozwigzan zgodnych z Dyrektywa
do 31 stycznia 2007 r. Projekt nowelizacji ustawy zostal przekazany do konsultacji
mig¢dzyresortowych w dniu 5 wrze$nia 2006r. Izba zglosita szereg uwag szczegdtowych do
projektu skupiajgc si¢ na podstawowych dla funkcjonowania rynku zagadnieniach. Przede
wszystkim byta to kwestia zaproponowanych w projekcie rozwigzan dotyczacych mozliwosci
przeprowadzania przez domy maklerskie transakcji poza rynkiem regulowanym w tym
transakcji bezposrednich. Izba oprotestowata te zapisy wykazujac, ze przyjete rozwiazania sg
zdecydowanie bardziej restrykcyjne i nie daja domom maklerskim licencjonowanym w Polsce
mozliwosci oferowania w ten sposob ustug, jak jest to mozliwe na bazie Dyrektywy dla

podmiotow zagranicznych. Izba zwrécita uwage szczegolnie na dwie kwestie:
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- brak zdefiniowania w projekcie ,,systematycznego internalizatora”, co powoduje, Ze
obowiazki kwotowania sg naktadane praktycznie na wszystkie domy maklerskie nawet te,
ktore takie transakcje przeprowadzajg incydentalnie,
- brak wskazania, ze obowigzek kwotowania dotyczy wylacznie sytuacji, spetniajacych
tacznie okreslone w Rozporzadzeniu 1287/2006 Komisji Europejskiej kryteria:
e transakcje zawierane sa w sposOb zorganizowany, ciaggly i wedtug okreslonych
procedur,
e transakcje zawierane sg na udzialowych papierach wartoSciowych notowanych na
rynku regulowanym,
e transakcje zawierane sg na papierach uznanych za ptynne,
e warto$¢ zawieranej transakcji nie przekracza przyjetej standardowej wartosci
wykonanego zlecenia dla danej klasy papierow wartosciowych.

W ramach uwag do projektu nowelizacji Izba zglosita, wypracowany wspolnie z
KDPW, GPW oraz Radag Bankéw Depozytariuszy catosciowy projekt umozliwiajacy
wprowadzenie kont typu ,,omnibus” obejmujacy obok zmian w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi, takze zmiany w ustawie o ofercie publicznej, ustawie o
przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu finansowego warto$ci majatkowych pochodzacych
z nielegalnych Zrédet, oraz w ustawach podatkowych.

Ponadto Izba postulowata wprowadzenie w ramach tej nowelizacji takich zapisow
ustawowych, ktore umozliwityby rzeczywiste uruchomienie na naszym rynku krotkiej
sprzedazy. Izba zaproponowata konkretne zapisy zmieniajace art. 7 i art. 19 ustawy 0 obrocie
oraz zmiany delegacji do wydania aktow wykonawczych w kierunku liberalizacji przepisow i
ograniczenia regulacji jedynie do wdrozenia standardu umowy pozyczki.

Osobng kwestg byto zgtoszenie przez 1zbg¢ uzgodnionego wstepnie z KDPW projektu zmian
przepisow dotyczacych funkcjonowania systemu rekompensat. Izba zdecydowata po raz
kolejny domaga¢ si¢ zmian w zasadach regulujacych tworzenie oraz uruchamianie wyptat z
tego systemu (szczegoly w pkt. 4.1.5 Sprawozdania). Uwagi zgtoszone przez Izbe do projektu
nowelizacji zostaly przekazane domom maklerskim Komunikatem Nr 20/2006. Jednak
organizujac w dniu 3 listopada konferencj¢ uzgodnieniowa, Ministerstwo Finanséw
powotujac si¢ na konieczno$¢ szybkiego zakonczenia prac poinformowato, ze przedmiotem
uzgodnien beda wylacznie przepisy bezposrednio zwigzane z implementacjag Dyrektywy
MiIFID. Inne, w tym wymienione powyzej sprawy, mialy by¢ ewentualnie przedmiotem

kolejnej nowelizacji po uprzednich konsultacjach z nowo powotang Rada Rozwoju Rynku

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2006 roku 12



Finansowego. Aktywna dziatalno$¢ Izby w ramach prac grup roboczych powotanych przy
RRRF 1 $cista wspotpraca z instytucjami infrastruktury rynku w tym przede wszystkim z
GPW pozwolita na uzgodnienie i wprowadzenie do ustawy nowelizacyjnej zgodnych z
oczekiwaniami rynku rozwigzan dotyczacych krétkiej sprzedazy oraz umozliwiajacych
licencjonowanym w Polsce domom maklerskim prowadzenie arbitrazu na papierach
wartosciowych bedacych w dual listingu. Najnowszy projekt nowelizacji ustawy z marca
2007 roku zawiera rowniez zgodne z propozycjami Izby zapisy regulujace zasady zawierania
transakcji bezposrednich.

Proces nowelizacji ustawy nie jest jeszcze zakonczony.

4.1.2. Projekty 16 rozporzadzen wykonawczych

W marcu 2006 r. rozpoczety si¢ miedzyresortowe konsultacje projektow rozporzadzen
wynikajacych z aktow prawnych regulujacych funkcjonowanie rynku papierow
warto$ciowych. Konsultacji podlegato 9 rozporzadzen wynikajacych z ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, 4 wydane na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
oraz po jednym z ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, ustawy o ofercie publicznej i
ustawy o rachunkowosci. Izba zglosita uwagi do wigkszosci projektow (Komunikat nr
5/2006). Uwagi Izby dotyczyly przede wszystkim tych rozporzadzen, ktoére znaczaco
wpltywaja na funkcjonowanie domoéw maklerskich 1 koszty prowadzenia dzialalnosci
maklerskiej. Podstawowe zastrzezenia zgloszone do rozporzadzenia o warunkach
technicznych 1 organizacyjnych wymaganych do prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej przez
firme¢ inwestycyjng oraz do prowadzenia rachunkow papieréw wartosciowych przez bank
powierniczy dotyczyly zbyt szczegélowego regulowania na poziomie prawa powszechnie
obowiazujacego kwestii technicznych, ktorych ustalenie w opinii Izby powinno by¢
pozostawione decyzji domu maklerskiego. Szczegotowe a jednoczesnie czesto nieprecyzyjnie
sformutowane przepisy okreslajace sposob dostepu do pomieszczen domu maklerskiego lub
systemu informatycznego stanowig utrudnienie prowadzenia dziatalno$ci. Izba zglosita
rébwniez sprzeciw wobec faktu nieréwnego traktowania podmiotéw zagranicznych
dzialajacych na terytorium RP w formie oddziatlu i doméw maklerskich licencjonowanych
przez KPWiG w zakresie wymogdw okreslajacych bezpieczenstwo danych klientow.

W rozporzadzeniu w sprawie zakresu, trybu, formy oraz termindéw dostarczania

informacji przez niektdre podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska oraz rachunki
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papieréw wartosciowych Izba oprotestowata zapisy znaczaco zwigkszajace obowiazki domow
maklerskich w zakresie raportowania do KPWiG zwickszajace koszty i obcigzenia
biurokratyczne. Dodatkowe obowiazki informacyjne dotyczyly raportow biezacych o
transakcjach klientow zawieranych poza rynkiem zorganizowanym na instrumentach
finansowych dopuszczonych do obrotu regulowanego. Taki zapis powoduje obowigzek
raportowania kazdej transakcji cywilno-prawnej klienta, w opinii Izby zbedny, wobec
obowigzkow, jakie na akcjonariuszy naktadajg przepisy ustawy, informowania o
przekroczeniu progéw zaangazowania w akcje danego podmiotu. Najwiecej uwag zgltoszono
do rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkow pozyczania maklerskich instrumentow
finansowych z udzialem firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych. Izba przedstawita
propozycje zapiséw, ktore moglyby sprawié, faktyczne uruchomienie ushugi, ktora w
systemie prawnym jest opisana od wielu lat jednak sposob tej regulacji sprawil, ze
praktycznie nie funkcjonuje. Sprawa regulacji zasad pozyczek papierow wartosciowych i

wigzaca si¢ z tym kwestia ,,krotkiej sprzedazy” zastata opisana w pkt. 4.1.4 Sprawozdania.

4.1.3. Ustawa 0 nadzorze nad instytucjami finansowymi

W styczniu 2006 r. zostat przedstawiony projekt ustawy o nadzorze na instytucjami
finansowymi, ktoérego celem miato by¢, zgodnie z uzasadnieniem, usprawnienie nadzoru na
réznymi instytucjami finansowymi, uproszczenie procedur, ograniczenie ucigzliwosci dla
podmiotdow nadzorowanych oraz lepsze wykorzystanie S$rodkéw przeznaczonych na
finansowanie nadzoru nad instytucjami rynku kapitalowego, ubezpieczeniowego,
emerytalnego 1 bankowego. W przekazanym do Ministerstwa Finansow stanowisku, Izba
zwracata uwage, ze przedstawiony projekt nie realizuje zatozen wynikajacych z uzasadnienia,
bowiem nie zawiera koncepcji zintegrowanego nadzoru i jest jedynie mechanicznym
potaczeniem trzech istniejacych instytucji nadzorczych bez proby ujednolicenia zasad 1
sposobu wykonywania nadzoru. Powazne watpliwosci budzita roéwniez decyzja o
skoncentrowaniu kompetencji nadzoru nad rynkiem finansowym w organie jednoosobowym.
Szeroki zakres zadan, wplyw na gospodarke panstwa itp. uzasadniaja, w opinii Izby,
kolegialno$¢ organu nadzoru. W przypadku takich organdéw ich poszczegélni cztonkowie
moga skutecznie wykorzystywa¢ doswiadczenie z rdznych segmentow rynku. W naszej

ocenie nie jest mozliwe by organ jednoosobowy mogl efektywnie tworzy¢ regulacje oraz
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chroni¢ tak szerokie spektrum podmiotéw nadzorowanych, tym bardziej, ze interesy ich
niejednokrotnie sg sprzeczne.

Izba podkreslata rowniez fakt, ze wobec wyzwania, jakie stanowi dla calego rynku
obowigzek implementacji Dyrektywy MiFID do 31 stycznia 2007 roku zaréwno na poziomie
ustawowym, jak i na poziomie $srodkéw wykonawczych (okoto 30 aktéw) oraz koniecznosci
przygotowania naszego rynku kapitalowego do dziatania w znaczgco zmienionym otoczeniu
prawnym, wprowadzanie tak powaznych zmian organizacyjnych moze zagrozi¢ przebiegowi
tego procesu i spowodowaé powazne komplikacje. Przedstawiony projekt spotkal si¢ z
powszechng krytyka instytucji finansowych. Podobne zastrzezenia zglosity wszystkie
instytucje dziatajace w ramach Porozumienia na rzecz Rozwoju Rynku Kapitatlowego.
Pomimo to, po wprowadzeniu Kilku korekt w tym zmiany organu z jednoosobowego na

kolegialny ustawa zostala uchwalona i weszla w zycie w sierpniu 2006 .

4.1.4. Kroétka sprzedaz i pozyczki papierow wartosciowych

Wejscie w zycie w pazdzierniku 2005 r. nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi spowodowato koniecznos¢ zmiany wielu aktow wykonawczych, w tym
rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw pozyczania maklerskich instrumentow
finansowych, z udzialem firm inwestycyjnych oraz bankéw powiernikéw. W opinii Izby byta
to doskonata okazja do dokonania znaczacych zmian regulacji, ktére spowodowalyby
rzeczywiste uruchomienie krotkiej sprzedazy. Fakt, Ze mimo istnienia od kilku lat przepisow
umozliwiajacych $swiadczenie tej ushugi, krotka sprzedaz na polskim rynku nie funkcjonuje,
jest dowodem na to, ze obowigzujace regulacje sa nieodpowiednie. Niestety przedstawiony w
marcu 2006 r. projekt nie spetniat oczekiwan Srodowiska. W opinii Izby podstawowymi
mankamentami projektu byty:

e zbyt mocna ingerencja w zasady wspolpracy pomiedzy podmiotami
biorgcymi udziat w procesie pozyczania papierow warto§ciowych,

e wprowadzenie kolejnych typow umoéw takie jak ramowa umowa
posrednictwa, umowa posrednictwa, umowa pozyczki oraz utrzymanie
ramowej umowy pozyczki oraz ramowej umowy sprzedazy krotkiej,

e wprowadzanie procedur znacznie podnoszacych koszty funkcjonowania

pozyczek 1 ograniczajacych ich rozwoj,
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e brak ogoélnych regul okreslajacych zasady =zabezpieczania pozyczek
wartosciowych.

e zbyt ostre wymagania nieuzasadnione ryzykiem dotyczace zabezpieczenia
poczatkowego 1 dodatkowego w przypadku pozyczki zabezpieczajacej
sprzedaz krotka,

e przepisy zobowigzujace pozyczkobiorce papieréw wartosciowych do
odkupienia papierow i to wylacznie w obrocie zorganizowanym.

W opinii Izby wylacznie z umowy zawieranej pomiedzy stronami powinno wynikac,
czy ustanawiane jest zabezpieczenie 1 czy jest ono przenoszone na rachunek pozyczkodawcy
badz pozostaje zarejestrowane na koncie pozyczkobiorcy. Ingerencja przepisow w drazliwg
materi¢ oceny ryzyka firmy inwestycyjnej moze powodowal znaczne ograniczenie
dzialalnosci w tym zakresie. Jednoczesnie Izba zwracatla uwage, ze przyjete rozwigzania
blokady zabezpieczenia na kontach, rachunkach Kklienta - pozyczkobiorcy sg jedynie operacja
ewidencyjng. IDM postulowata, zatem przyjecie ogélnej reguly: zabezpieczenie jest
rejestrowane na kontach/rachunkach pozyczkodawcy chyba, ze umowa stanowi inaczej. Ostre
wymagania, brak spdjnosci 1 elastyczno$ci moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym rozwoj
krotkiej sprzedazy. Ponadto Izba zglosita szereg uwag szczegétlowych. W maju odbywaty si¢
spotkania z przedstawicielami IDM, RBD i KPWiG w celu uzgodnienia tekstu
rozporzadzenia. W opinii KPWiG wprowadzenie rozwigzan proponowanych przez Izbe
wymagatoby zmian w art. 7 ustawy, dlatego tez wydane rozporzadzenie w kwestiach
zasadniczych nie zmieniato dotychczasowego stanu prawnego.

W zwigzku z tym we wrzes$niu, kiedy rozpoczely si¢ konsultacje nowelizacji ustawy,
Izba zglosita catosciowy projekt zmian umozliwiajacych liberalizacj¢ zasad udzielania
pozyczek papierow wartosciowych 1 praktycznego uruchomienia krotkiej sprzedazy.
Zgltoszony przez Izbe projekt zapisow byt wstepnie uzgodniony z GPW, KDPW, IZFiA i
RBD. Zgodnie z decyzja Ministerstwva Finansow w tej fazie pracy nad nowelizacja
problematyka wykraczajaca poza bezposrednia implementacje MiFID zostata wytaczona z
projektu i przekazana do prac grup roboczych w ramach RRRF. Grupa robocza w sprawie
krotkie sprzedazy rozpoczeta prace w listopadzie 2006 roku. Efektem prac jest ostateczne
wypracowanie zmian zapisOw art. 7 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i
rezygnacja w art. 94 z delegacji do wydania rozporzadzenia regulujacego tryb i1 warunki

pozyczania papierow warto§ciowych oraz odpowiednie zmiany w ustawie o funduszach

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2006 roku 16



inwestycyjnych. Zmiany te zostaly umieszczone w projekcie nowelizacji ustawy z 16 marca

2007 r., ktoéry zostat przekazany do akceptacji Rady Ministrow.
4.1.5. System rekompensat

Widzac ryzyko dla inwestorow i uczestnikow systemu zwigzane ze zlym stosowaniem
przepisOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w grudniu 2005 roku lzba po raz
kolejny rozpoczeta dyskusje na temat sytemu rekompensat i zwrdcita uwage na dwa
podstawowe uchybienia:

v' sposOb  okreSlenia stawki od aktywow wnoszonej przez podmioty
zobowigzane,

v’ objecie systemem rekompensat klientow podmiotoéw, ktore mimo, ze generujg
ryzyko utraty aktywow nie wnoszg wptat do systemu.

Pierwszy problem zostat rozwigzany. Po przeprowadzeniu dyskusji z KDPW na temat
sposobu okreslania stawki Izba wystapita do KDPW z wnioskiem o zmian¢ zasad ustalania
stawki. Krajowy Depozyt zgodzit si¢ z argumentacjg Izby i od 2006 roku stawka od
instrumentoéw finansowych jest jednakowa dla wszystkich uczestnikow.

Pozostat jednak problem drugi. W S$wietle art. 133 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi celem systemu rekompensat jest zapewnienie inwestorom wyptat
do wysokosci okreslonej ustawa $rodkow pienigznych oraz zrekompensowanie wartosci
utraconych maklerskich instrumentéw finansowych, zgromadzonych przez nich w domach
maklerskich (w rozumieniu art.132 ust. 1 pkt.3 ustawy) z tytulu §wiadczonych na ich rzecz
ustlug w zakresie czynnosci, o ktorych mowa w art.69 ust.2, ust.3 pkt.1) 1 3) oraz ust. 4 pkt.1) 1
2). Zgodnie z wiedzg Izby Doméw Maklerskich firmy inwestycyjne zarzadzajace portfelami
na zlecenie inwestorow nie dokonujg wptat do systemu rekompensat, o ile nie prowadza
rachunkow papierow wartosciowych. Nalezy zwr6ci¢ uwage, iZ postanowienia przepisOw
ustawy nie warunkujg wyptat inwestorom w przypadku niewyptacalnosci domu maklerskiego,
uczestnictwem i dokonywaniem przez ten dom maklerski wptat do systemu rekompensat.
Jednak brak zwiagzku pomig¢dzy uczestnictwem w systemie rekompensat domow maklerskich i
dokonywaniem wyplat jego uprawnionym klientom, moze skutkowa¢ ponoszeniem kosztow
(nieuzasadnionych przepisami) przez domy maklerskie wywiazujace si¢ z obowiazkow
wzgledem systemu. Nie dokonywanie wplat do systemu rekompensat przez pewne kategorie
podmiotow, ktorych klienci sg jednak objgci ochrong systemu rekompensat zwigksza ryzyko
niewyptacalnosci czgsci podmiotdw, szczeg6lnie firm inwestycyjnych wywiazujacych si¢ z
17
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obowigzkow wzgledem systemu. Ziszczenie si¢ takiego ryzyka jest catkiem realne, biorac pod
uwage mozliwos¢ podwyzszenia wptat do systemu wyznaczonych z zastosowaniem stawki
procentowej podniesionej do 1.8 % wartosci posiadanych aktywow przez inwestorow. W
wyniku faktycznego uczestnictwa w systemie rekompensat wszystkich zobowigzanych
podmiotow obcigzenia podmiotow dotychczas wplacajacych moglyby by¢ dwukrotnie
mniejsze przy tym samym poziomie zabezpieczen (z uwagi na szacunkowg liczbe
podmiotow, ktore nie dokonujg wptat do systemu).

Nalezy podkresli¢, ze Komisja Papierow Wartosciowych i Gield nie zgodzita si¢ z
argumentacja Izby, twierdzac, ze zarzadzajacy portfelami nie generuja ryzyka utraty aktywow
klientow 1 w zwigzku z tym nie maja obowigzku wnoszenia wplat do systemu. Ta teza
Komisji nie znalazta potwierdzenia w praktyce — przyktadem jest upadek WGI Domu
Maklerskiego S.A..

Izba Doméw Maklerskich nadal dazy do naprawy funkcjonowania systemu
rekompensat.W pazdzierniku 2006 roku Izba przekazata cato$ciowy projekt zmian przepisow
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dotyczacych systemu rekompensat.

Uwagi Izby skupity si¢ na nast¢pujacych kwestiach:

1. Dostosowania wyltaczen z definicji inwestora do wylaczen zalacznika nr | do
Dyrektywy 97/9/EC. W sytuacji naszego rynku ograniczenie liczby inwestorow
uprawnionych z systemu rekompensat jest bardzo uprawnione ze wzgledu na fakt, ze
polski system gwarantowania tworzony jest od zera dopiero od roku 2001. Poziom
rekompensat przystugujacy danemu inwestorowi nie osiagngl jeszcze poziomu z
Dyrektywy. W zwiazku powyzszym nalezy tak zdefiniowa¢ pojgcie inwestora w
rozumieniu przepisOw o systemie rekompensat by zmaksymalizowaé ochrong
inwestorow, ktorzy zgodnie z powotang Dyrektywa ta ochrong winni by¢ objeci.

2. Jednoznacznego wskazania w ustawie podmiotow, ktore sg zobowigzane do
finansowego uczestnictwa w systemie gwarantowania interesOw inwestorow. Na
chwile obecng, pomimo istnienia prawnego obowiazku uczestniczenia w systemie,
niektore podmioty zobowigzane ustawg do uczestnictwa w systemie (podmioty typu
asset manager, towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajace portfelami
klientow) nie dokonywaly wptat pomimo, iz ich klienci (aktywa klientow zarzadzane
przez te podmioty) byli objeci gwarancja systemu.

3. Zmianie stawek wptat dotyczacych instrumentéw finansowych i §rodkoéw pienigznych

z uwzglednieniem ryzyka utraty tych dwoch rodzajow aktywow oraz zmiana stawki
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okreslonej przez Ministra Finanséw w przypadku, gdy S$rodki funduszu nie
wystarczaja na pokrycie roszczen inwestorow. W obu przypadkach chodzi o
proporcjonalno$¢ obcigzen poszczegdlnych uczestnikow systemu, jak réwniez o
zmniejszenie ryzyka operacyjnego prowadzonej przez uczestnikow dziatalnosci.

4. Jasnym wprowadzeniu zasady, ze gwarantowane sg te aktywa lub ta dziatalno$é¢, od
ktorych sa dokonywane wplaty.

5. Usprawnieniu komunikacji pomiedzy syndykiem upadlego uczestnika systemu a
podmiotem zarzadzajacym systemem rekompensat oraz dostosowanie terminéw do
faktycznych obowigzkow i mozliwos$ci wymienionych podmiotow.

6. Wprowadzeniu odpowiedniego nadzoru nad procesem likwidacji upadiego uczestnika
systemu 1 nad weryfikacja roszczen inwestorow. Kluczowe dla prawidlowego
funkcjonowania systemu rekompensat jest wprowadzenie do ustawy Prawo
upadto$ciowe i naprawcze przepiséw regulujacych szczegolne zasady postgpowania w
przypadku upadtosci doméw maklerskich w rozumieniu przepisOw o systemie
rekompensat. Przypadek WGI Domu Maklerskiego S.A. wykazal, Ze istnieje pilna
potrzeba wprowadzenia takich regulacji. Postepowanie upadlosciowe wobec takich
podmiotéw powinno zosta¢ uksztaltowane w analogii do przepisow okreslajacych
szczegolne zasady postepowania upadlo$ciowego wzgledem bankow, a wiec z
aktywna rola nadzoru w tym postepowaniu, z wylaczeniem stosowania przepisow o
oddaleniu wniosku o ogloszeniu upadiosci z powodu braku $rodkéw w masie na
pokrycie nawet kosztow postgpowania, a takze przepisOw o umarzaniu postgpowania
upadto$ciowego z tej przyczyny, oraz z uczestnictwem w postepowaniu podmiotu
prowadzacego system rekompensat.

Izba Domow Maklerskich zauwaza rdwniez ryzyko zwigzane z zarzadzaniem systemem
rekompensat cigzace na Krajowym Depozycie, ktory jest rownoczesnie izbg rozliczeniowg dla
naszego rynku. Zatem by zapewni¢ odpowiednig gwarancje dla interesOw inwestorow oraz
nie tworzy¢ dodatkowych obcigzen dla podmiotow zobowiazanych do uczestnictwa w
systemie rekompensat lzba wraz z Gietda zadeklarowata wspotprace przy opracowaniu

efektywnej koncepcji przekazania obowigzkoéw zarzadzania systemem do innego podmiotu.
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4.1.6. Upadlo$¢ WGI Domu Maklerskiego S.A.

Upadtos¢ WGI Domu Maklerskiego SA miata niewatpliwie charakter precedensowy.
Co wigcej, wiele cech tego podmiotu, czy okolicznosci ujawnione przez Komisj¢ przy okazji
wykonywania nadzoru nad WGI DM SA oraz przy okazji odebrania zezwolenia na
prowadzenie dziatalno$ci, wskazuja na to, ze charakter dziatalnosci WGI DM SA byt
odmienny od dziatalnosci pozostatych domow maklerskich.

Mimo, ze WGI DM nie byl cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich to konsekwencje jego
upadtosci byly dla Izby i jej Czlonkow bardzo powazne. Po pierwsze ze wzgledu na fakt, ze
mogto to nadszarpna¢ zaufanie inwestorow do branzy maklerskiej, po drugie dla tego, ze
okolicznosci upadto$ci wykazaty niedostatki rozwigzan gwarantujgcych bezpieczenstwo
inwestorow, funkcjonujgcych na naszym rynku.

W zwiazku z tym Izba, w Scistej wspotpracy z Cztonkami Izby, podjeta dziatania majace na
celu minimalizacj¢ tych negatywnych skutkow.

Ponadto rozpoczgte zostaly dziatania medialne. Zostata zwotlana konferencja prasowa, w
ktorej oprocz Prezes Izby uczestniczyli przedstawiciele Czlonkow Izby — Prezes Jakub
Papierski 1 Dyrektor Krzysztof Polak. Cztonkowie Zarzadu Izby udzielili szeregu wywiadow,
gdzie zarowno tlumaczyli zasady funkcjonowania systemu rekompensat jak i przedstawiali
mozliwe rozwigzania zaistnialej sytuacji.

Poniewaz system rekompensat ma za zadanie gwarantowaé bezpieczenstwo
inwestorom, ktorych obejmuje i gwarantowac stabilno$¢ polskiego rynku kapitatowego, stad
wszelkie prowadzone dziatania mialy na celu by proces wyptaty rekompensat byt
przeprowadzony transparentnie 1 z najwyzszg dbatoscig o przestrzeganie przepisOw prawa.

Zdaniem Izby Domoéw Maklerskich nie ma watpliwosci co do tego, ze wszystkie
osoby, spetniajace kryteria ,,inwestora” na dzien upadtosci, ktore utracity swoje aktywa winny
uzyska¢ rekompensaty z systemu rekompensat w wysokosci odpowiadajacej wartosci
utraconych aktywow objetych systemem. Jednak jest co najmniej watpliwe, czy System
rekompensat powinien by¢ obcigzony skutkami dziatalnosci WGI SA przed podjeciem
dziatalno$ci maklerskiej w rozumieniu przepisOow o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi.

Majac na wzgledzie powyzsze argumenty Cztonkowie Izby podj¢li decyzje o zwotaniu
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i utworzeniu funduszu celowego. Czlonkowie Izby

dokonali rowniez wyboru kancelarii prawnej, ktora wspomagata prace Izby.
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Izba w imieniu wlasnym oraz na podstawie udzielonych jej pelnomocnictw ztozyta do
KDPW i KPWiG wnioski o dopuszczenie do udzialu w postepowaniu badz do akt
postepowan w sprawie WGI. Powyzsze wnioski o dopuszczenie lzby do wszystkich
dokumentéw i informacji zwigzanych z zarzadzaniem $rodkami systemu w zwiazku z
ogloszeniem upadlosci WGI Domu Maklerskiego S.A. byly uzasadnione istotnymi
watpliwosciami dotyczacymi ustalenia faktycznej wysokosci srodkow inwestorow bedacych
klientami WGI Domu Maklerskiego S.A., a tym samym gornej granicy warto$ci aktywow
objetych systemem rekompensat. Oba wnioski zostaly odrzucone, mimo ze w przypadku
KPWiG Izba zwrdcita si¢ o ponowne rozpatrzenie sprawy, argumentujac, ze nie zostata w
trybie art. 31 § 4 kpa powiadomiona przez Komisje o toczacych si¢ postgpowaniach w
sprawie WGl DM S.A. a jako organizacja spoteczna, ktorej zadaniem jest migdzy innymi
,ochrona uczestnikow obrotu papierami wartosciowymi poprzez wprowadzanie i stosowanie
zasad dobrej praktyki domoéw maklerskich oraz rozwigzan systemowych na rzecz
bezpieczenstwa 1 stabilnosci rynku kapitalowego”, powinna mie¢ mozliwo$¢ okreslong w art.
31§ 5 kpa..

Odbyly si¢ rowniez spotkania w KPWiG, w ktorych uczestniczyli oprocz
przedstawicieli Izby i jej Czlonkéw rowniez przedstawiciele KDPW oraz Syndyk WGI. Izba
opracowala 1 przekazata Syndykowi, KPWiG oraz KDPW liste¢ istotnych okolicznos$ci, ktore
muszg by¢ ustalone i udokumentowane w celu prawidlowego okres§lenia 0os6b uprawnionych
do otrzymania rekompensat oraz ich wysokosci.

Na dzien 31 grudnia 2006 sprawa uruchomienia systemu rekompensat w zwigzku z

upadtosciag WGI nie zostata zakonczona.

4.1.7. Indywidualne konta emerytalne

Ministerstwo Pracy 1 Polityki Spolecznej poinformowato Izbe, ze realizuje ,, Krajowy
Program Reform na lata 2005-2008”, ktorego jednym z zadan jest odbiurokratyzowanie
indywidualnych kont emerytalnych i pracowniczych programéw emerytalnych i zwrocito sie
do Izby z prosba o przedstawienie stanowiska dotyczacego koniecznych z punktu widzenia
Izby zmian legislacyjny, w wyniku ktorych usunigte zostalyby bariery ograniczajace rozwoj
dodatkowych form oszczedno$ci emerytalnych.

Izba zaproponowata nastepujace zmiany:
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e wprowadzenie realnych zach¢t podatkowych w postaci ulgi w podatku
dochodowym od os6b fizycznych, tak, aby uczestnik IKE odczuwat ulge
podatkowa nie w chwili wyptaty §rodkéw z IKE (czyli za kilkanascie,
kilkadziesigt lat), lecz juz w momenciec dokonywania rozliczenia
podatkowego za rok w ktérym dokonat wptat na IKE

e wydhuzenie okresu, po uptywie ktorego osoby posiadajace IKE mogg bez
zadnych dodatkowych kosztéw dokonaé¢ wyptat transferowych do innych
podmiotdéw oferujacych IKE,

W zwigzku z powyzszym, je$li system ma by¢ prosty, bez rozbudowanej
sprawozdawczosci, 10 nalezy oddzieli¢ IKE od PPE lub tez ujednolici¢ IKE i PPE w zakresie
podatkow. Zatem przekazana przez Izbg¢ propozycja obejeta zmiany w ustawach o IKE i 0
PPE powodujace rozdzielenie systemoéw potaczonych dosé sztucznie i w sposdb generujacy

liczne obcigzenia biurokratyczne.

4.2. Wspélpraca z Ministerstwem Finansow i z instytucjami infrastruktury rynku

4.2.1. Rada Rozwoju Rynku Finansowego

Ministerstwo Finansow w dniu 14 wrzes$nia 2006r. na mocy Zarzadzenia Ministra
Finansow powotato Rad¢ Rozwoju Rynku Finansowego, ktora ma by¢ organem
opiniodawczym 1 doradczym ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych w
sprawach zwigzanych ze wspieraniem rozwoju rynku finansowego.

Utworzenie Rady ma na celu umozliwienie przedstawicielom $rodowiska instytucji
finansowych wziecia czynnego udzialu w wypracowaniu rozwigzan regulacyjnych,
dotyczacych bezposrednio rynku finansowego.

W sktad Rady wchodza przedstawiciele z 28 instytucji zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
finansowego w Polsce.

Izba zgodnie z prosba Ministerstwa Finanséw okreslita nastepujace tematy, jakimi
powinna zaja¢ si¢ Rada w pierwszej kolejnosci a mianowicie:

o uzgodnienia dot. Przepisow o krotkiej sprzedazy
o uzgodnienia biezacych koniecznych zmian regulacji systemu rekompensat

o wprowadzenie regulacji dot. kont omnibus
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W zwiazku z powstaniem duzej liczby Grup Roboczych w ramach funkcjonowania

Rady Izba bierze udziat w pracach tylko tych grup, ktoére s3 wazne z punktu widzenia
funkcjonowania doméw maklerskich a sg to nastepujace grupy:

. Grupa robocza ds. pozyczek papierow wartosciowych 1 krotkiej sprzedazy,

o Grupa robocza ds. rachunkéw zbiorczych (Konta Omnibus),

o Grupa robocza ds. adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych,

o Grupa robocza ds. systemu rekompensat,

. Grupa robocza ds. przegladu regulacji obrotu papierami wartosciowymi,

o Grupa robocza ds. trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych.

4.2.2. Zmiana systemu kodyfikacji operacji

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych przestat do Izby propozycje¢ uproszczenia
systemu kodyfikacji typow operacji stosowanych w systemie depozytowo-rozliczeniowym.
Proponowane zmiany stanowig element procesu dostosowania kodyfikacji do rozwigzan
wykorzystywanych w nowym systemie depozytowo-rozliczeniowym.

Przestana propozycja uwzgledniata uwagi zgloszone w ramach prac analitycznych
przeprowadzonych w 2005r. Dodatkowo KDPW zaproponowat ,,zintegrowanie” odrebnych
obecnie kodow operacji, wskazujacych na podsystem, w ktorym nastepuje rozrachunek
transakcji (RTGS oraz system wielosesyjny). Skierowanie transakcji do wlasciwego
podsystemu rozliczen odbywatoby si¢ na podstawie rodzaju komunikatu przestanego przez
uczestnika KDPW, bez koniecznos$ci wskazywania odrebnego kodu typu operacji.

Izba po przeanalizowaniu wraz z domami maklerskimi propozycji Krajowego Depozytu
zorganizowata spotkanie KDPW z Czlonkami Izby. Na spotkaniu ustalono, ze kody operacji
stosowane na rynku regulowanym pozostang w niezmienionym ksztatcie, natomiast do

pozostatych zmian w systemie kodyfikacji Izba nie wniosta uwag.
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4.2.3. Nowy System Gwarantowania Rozliczen

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych w kwietniu 2006 roku przestal do Izby
zatozenia do Nowego Systemu Gwarantowania Rozliczen. Aktualny system gwarantowania
transakcji kasowych zawieranych na rynku regulowanym ma histori¢ rozpoczynajaca si¢ wraz
z poczatkiem notowan na GPW w 1991r, a dla transakcji terminowych wraz z rozpoczgciem
notowan kontraktow na indeks WIG 20 w 1998r. Izba Domoéw Maklerskich od wielu lat
zghaszata KDPW generalne postulaty dotyczace:

v’ Szacowania warto$ci $rodkéw wnoszonych przez uczestnikow zabezpieczajacych
ptynno$¢ rozliczen przy uzyciu metodologii szacowania ryzyka powszechnie uznanych
jako standardy w tym zakresie w oparciu 0 pozycje netto nierozliczonych transakcji w
poszczegolnych  papierach  wartosciowych 1 pieniagdzach z  uwzglednieniem
prognozowanej zmienno$ci cen papierow wartosciowych. Warto§¢ wnoszonych
zabezpieczen przez uczestnika powinna by¢ okreslana w stosunku do ryzyka stwarzanego
przez niego.

v Jednoznacznego i odpowiedniego do aktywno$ci (lub ewentualnie odpowiedniego do
ryzyka wynikajacego z tej aktywnosci), okreslania obcigzen uczestnikoéw ponad dokonane
regularne wptaty do systemu w przypadku koniecznosci pokrycia ze srodkéw Funduszu
zobowigzan niewyptacalnego uczestnika.

v’ Zapewnienia przez KDPW SA na podstawie umowy z bankiem linii kredytowej, ktora
zabezpieczy, szczegdlnie z uwagi na matg ptynnos¢ niektorych papierow wartosciowych,
ryzyko wystapienia potrzeby srodkéw na rozliczenie transakcji ponad warto$¢ srodkow
pieni¢znych zgromadzonych w Funduszu w celu ograniczenia op6znien w rozliczeniach
transakcji. To ryzyko nie powinno by¢ zabezpieczane srodkami funduszu (jak wczesniej
sugerowal KDPW), lecz podobnie jak na innych rynkach powinno by¢ zabezpieczone
linig kredytowa.

v Woprowadzenia systemu tacznego szacowania ryzyka dla instrumentow rynku kasowego i
instrumentéw pochodnych.

Dotychczasowe, kosmetyczne zmiany regulacji nie byly w stanie nadazy¢ za
dynamicznie rozwijajacym si¢ otoczeniem rynkowym.

W 2006 roku KDPW podjat decyzj¢ o wdrozeniu systemu gwarantowania opartego o
wskazywang przez Izbe jeszcze w 2004 roku, metodologie SPAN, stworzong i rozwijang
przez Chicago Mercantile Exchange.
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Struktura i mechanizm systemu gwarantowania w nowym systemie zar6wno dla rynku
kasowego, jaki i terminowego bedzie wystepowat w dwdch poziomach:
e depozyty zabezpieczajace wraz z mechanizmem wyréwnania do rynku,

e fundusz rozliczeniowy.

W trakcie prac nad nowym systemem Izba wskazywata, ze zmiana systemu jest
niezb¢dnym warunkiem rozwoju rynku kapitatlowego. Izba zaproponowala rozwazenie
koncepcji szacowania ryzyka dla rynku terminowego na poziomie kont indywidualnych jak
rowniez na poziomie kont zbiorczych. Przyjecie takiego rozwigzania pozwoliloby na
zintegrowanie sytemu szacowania ryzyka kasowego i1 terminowego zarOwno na poziomie
rachunkow papierow warto§ciowych — kont indywidualnych prowadzonych przez KDPW jak
I kont depozytowych — kont zbiorczych. Izba zauwazyla brak zalozen, co do szacowania
depozytow zabezpieczajacych uwzgledniajacych pozycje z rynkéw organizowanych przez
rozne podmioty np. GPW i MTS-CETO. Izba zauwazyta rowniez brak wzmianki na temat
mechanizméw limitowania ryzyka nie pokrywania niedoborow w przypadkach, gdy
zgromadzone depozyty zabezpieczajace 1 S$rodki funduszu rozliczeniowego sa
niewystarczajace. Izba ponownie postulowata, aby Depozyt zapewnil na podstawie umowy z
bankiem lini¢ kredytowa, ktora zabezpieczy ryzyko wystapienia potrzeby s$rodkoéw na
rozliczenie transakcji ponad warto$¢ $rodkow pienieznych zgromadzonych w Funduszu w
celu ograniczenia ryzyka wystapienia opdznien w rozliczeniach transakcji.

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych zapewnit, ze postulaty Izby zostang

uwzglednione przy dalszych pracach nad Nowym Systemem Gwarantowania Rozliczen.

4.2.4. Zespol Doradczy

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi wprowadzita w roku 2005 istotng
zmiang w zakresie udzialu przedstawicieli uczestnikéw KDPW w organach statutowych
spotki. Dotychczas zarowno przedstawiciel domow maklerskich jak i przedstawiciel bankow
depozytariuszy wyznaczeni przez organy statutowe reprezentujacych ich organizacji byli
pelnoprawnymi cztonkami Rady Krajowego Depozytu. W obecnej ustawie zasada ta zostata
zniesiona a w zamian powolano Zespdt Doradczy w sklad, ktorego maja wchodzié
przedstawiciele: emitentow, bankéw powiernikow, doméw maklerskich, zagranicznych firm

inwestycyjnych 1 zagranicznych os6b prawnych wykonujacych zadania z zakresu centralnej
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rejestracji papierOw wartoSciowych oraz przedstawiciele kazdej ze spoétek prowadzacych
rynek regulowany. Zgodnie z art.46 ust. 5 ustawy, Rada lub Zarzad Krajowego Depozytu
zasiegaja opinii Zespolu w sprawach dotyczacych sprawozdan z dziatalnosci spotki,
sprawozdan z funkcjonowania systemu rekompensat, planéw dziatalnosci, planow
finansowych, regulaminu KDPW, regulaminu funduszu rozliczeniowego, regulaminu systemu
rekompensat oraz innych regulacji wydanych na podstawie tych regulamindw.
Przedstawicielami lzby w Zespole Doradczym sg Pani Beata Kapron oraz Pan Jacek
Jaszczolt, z ktérymi wspotpraca byta dla Izby niezwykle cenna.

Izba wspotpracowala z swoimi przedstawicielami w sprawie zmian w Regulaminu
funkcjonowania systemu rekompensat, zmian Szczegdélowych zasad dziatania KDPW oraz

zmian w Regulaminie funduszu rozliczeniowego

4.2.5. Zmiany harmonogramu sesji rozliczeniowych KDPW

Izba Doméw Maklerskich przeprowadzita szerokie konsultacje w sprawie propozycji
zmian harmonogramu sesji rozliczeniowych. Rozwazyta wszelkie argumenty przemawiajace
za zmiang harmonogramu sesji a zwlaszcza argumenty Rady Bankéw Depozytariuszy za
ograniczeniem liczby sesji, na ktorych mozna rozlicza¢ transakcje na obligacjach skarbowych
zawarte poza rynkiem regulowanym, jednak zaopiniowata propozycj¢ negatywnie,
dopuszczajac jedynie przesunigcie sesji rozliczeniowej rozpoczynajacej si¢ o godz. 13 na
godz. 13.30.

Stanowisko takie Izba zajeta z nastepujacych powodow:

1. Izba nie uwaza za wlasciwe ograniczenie liczby sesji, na ktérych moga by¢ rozliczane
transakcje na obligacjach skarbowych zawarte poza rynkiem regulowanym. Nie
przekonuje argument bankoéw, iz ograniczenie liczby sesji do rozliczen transakcji
miedzybankowych jest wilasciwym narzedziem do sterowania zabezpieczeniem
plynnosci niektorych bankow. Zdaniem Izby banki maja inne narzedzia by
zabezpieczy¢ plynno$¢ rozliczen. Najprostsze narzedzie to wlasciwy dobor
kontrpartnerow  transakcji. Ograniczenie liczby sesji  byloby kierunkiem
niewlasciwym.

2. Ograniczenie liczby sesji, na ktérych moga by¢ rozliczane transakcje sesyjne i
zwigzane z nimi operacje pozyczek zwigksza ryzyko nierozliczonych transakcji w

ciggu jednego dnia rozliczeniowego oraz podnosi koszty funkcjonowania, poniewaz
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ogranicza mozliwo$¢ zwrotu pozyczek w dniu ich udzielenia. Nalezy zwrdci¢ uwage,
iz banki czesto przekazujg instrukcje rozliczeniowe na sesje przed godz. 13, po
zmianach instrukcje te przekazywane bylyby podzniej, nawet bezposrednio przed
ostatnig sesjag a zatem domy maklerskie nie mialyby mozliwosci dokonania zwrotu
pozyczki (pozyczka przechodzitaby na nastgpny dzien). Ponadto rezygnacja z sesji o
godz. 13 powodowatoby znaczne zwickszenie liczby rozliczen na ostatniej sesji o
godz. 15.30.. W tym czasie wystepuje duze obcigzenie systemoOw informatycznych w
zwigzku z zamykaniem sesji gieldowych i kazde dodatkowe obcigzenie moze
opoznia¢ faze zamknigcia sesji tj. przygotowania potwierdzen dla klientow, wyciagdéw
kart umow itp.

Ponadto, Izba poparta proponowane $rodki dyscyplinujace stosowane w przypadku braku

srodkow pienigznych na rachunkach bankoéw, jednoczesnie proponujac by informacja o takich

brakach kierowana byla réwniez do wiadomosci domow maklerskich, ktorych transakcje sa

rozliczane przez taki bank.

4.2.6. Standaryzacja mechanizmu zestawien instrukcji (pre-matching)

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych zaprosit srodowisko doméw maklerskich
do wzigcia udziatu w konsultacjach nad trescig dokumentu przygotowanego przez European
Securities Forum oraz European Central Securities Depositories Association ,,Proposals to
harmonise and standarise pre-settlement date matching processes throughout Europe”
Dokument bedacy przedmiotem konsultacji jest wynikiem prac nad standaryzacja
mechanizmu zestawiania instrukcji rozpoczetych w 2004 r. przez ESF przy wspotpracy z
ECSDA i stanowigcy jeden z elementow realizowanego obecnie w Europie procesu
harmonizacji rynkdéw papierow wartosciowych.

Dokument zawiera propozycje 18 standardéow, ktorych celem jest zwigkszenie
efektywnosci mechanizmu zestawienia instrukcji rozrachunkowych poprzez wprowadzenie
pewnych jednolitych zasad, w tym zasad umozliwiajacych jak najwcze$niejsze zestawienie
instrukcji.

Izba zgodnie z propozycja KDPW wzigta udziat w konsultacjach nad dokumentem

przesytajac do Depozytu swoje wnioski.
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Izba uznata, ze rozwigzania oparte na mechanizmie zestawiania instrukcji sa godne
poparcia, gdyz umozliwig automatyzacj¢ proceséw uzgadniania warunkow rozliczenia,
jednakze z pewnymi zastrzezeniami.

Niepokdj Izby budzita koncepcja jednostronnego anulowania lub wstrzymywania w
rozliczeniach instrukcji rozliczeniowych typu NEWM. Zdaniem Izby wdrozenie takiej
koncepcji standardu podnosi znacznie ryzyko nie tylko rozliczen postransakcyjnych, (dla
ktorych proponowane mechanizmy sg najbardziej przydatne), lecz réwniez rozliczen
transakcji ,,rynku regulowanego”. Z drugiej strony w przypadku braku mozliwosci
podejmowania decyzji przez jedng ze stron rozliczenia nalezy liczy¢ sie z ryzykiem, iz
zwlaszcza banki depozytariusze beda przekazywac instrukcje rozliczeniowe (NEWM) w
najpozniejszym mozliwym terminie.

W trakcie analizy projektu standardu 17 i 18 czlonkowie Izby powzieli watpliwosci,
jakie rozwigzania sg proponowane przez Krajowy Depozyt w zakresie rozliczen z limitem
tolerancji w ramach projektu nowego systemu kont. W zwiazku z tym, iz istniejg rOwniez
inne watpliwosci w zwigzku z przekazang przez Krajowy Depozyt dokumentacjg funkcji
systemu Izba Domoéw Maklerskich zawnioskowata zorganizowanie spotkania z uczestnikami
KDPW.

Spotkanie z Czlonkami Izby i1 przedstawicielami Krajowego Depozytu odbylo si¢ w dniu 27

czerwca 2006r., na ktorym zostaly wyjasnione wszystkie kwestie sporne.

4.2.7. Tablice informacyjne dotyczace pozyczek papierow wartosciowych

W zwiazku ze znikomym poziomem wykorzystywania przez domy maklerskie tablic
informacyjnych dotyczacych pozyczek papierdw wartosciowych (dostgpnych w systemie
4BrokerNet), Gietda zwrécita si¢ do Izby z prosba o przedstawienie opinii Srodowiska
domow maklerskich dotyczaca dalszego utrzymywania tej funkcjonalnosci.

Glownym celem tablic bylo utatwienie poszukiwania domu maklerskiego
zainteresowanego zaciggni¢gciem lub udzieleniem pozyczki papierow warto§ciowych w
ramach systemu pozyczek pod krotkg sprzedaz. Tablice te funkcjonujg od kilku lat, jednak
poza poczatkowym okresem nie byly wykorzystywane przez domy maklerskie. W zwigzku z
tym Gielda zaproponowala trzy rozwigzania:

a) utrzymanie tablicy w niezmienione formie,

b) utrzymanie tablicy w zmienionej formie,
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C) usuniecie tablicy.

Izba po konsultacjach przeprowadzonych wsérod swoich Cztonkow przestata do Gietdy
informacj¢, ze nie moze ustosunkowac si¢ do kwestii dotyczacej dalszego utrzymywania
przez GPW procedur dotyczacych pozyczek a w szczegdlnosci do kwestii czy stosowany
system Tablic wymaga modyfikacji. Powodem tego jest przeswiadczenie Izby, iz gldwna
przyczyng nie funkcjonowania tego systemu sg nadal niezbyt trafne rozwigzania wynikajace z
Rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie trybu i warunkéw pozyczania maklerskich
instrumentoéw finansowych, z udziatem firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych. W
opinii Izby Domoéw Maklerskich bez dalszych zmian Rozporzadzenia w celu przyjecia
standardow miedzynarodowych w zakresie rejestrowania i szacowania wartosci pozyczek i
wartos$ci zabezpieczen mate jest prawdopodobienstwo, iz prowadzony przez GPW system
bedzie uzyteczny.

Przedstawione postulaty 1zby daty poczatek bardzo intensywnej wspolpracy z Gielda,
dotyczacej krotkiej sprzedazy i standaryzacji umowy pozyczki. Prace nad regulacjami krotkiej
sprzedazy zostaly zakonczone (pkt. 4.1.4 Sprawozdania). Prace nad standardem umowy

pozyczki sa w toku.

4.2.8. Ankieta w sprawie integracji operacyjnej

W zwigzku z prowadzonymi w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych
pracami nad realizacja celow zapisanych w strategicznym planie rozwoju KDPW na lata
2005-2010, w szczegodlnosci nad celem dotyczacym uzyskania przez KDPW zdolnos$ci
wspotpracy operacyjnej z wiodacym systemem europejskim w dziedzinie depozytu i
rozrachunku, Izba otrzymata w dniu 18 kwietnia 2006r. ankiet¢ oceny wariantow integracji
operacyjnej.

W ocenie KDPW wspotpraca operacyjna z wiodgcym europejskim systemem
depozytowym bedzie mie¢ istotny wplyw na szanse rozwojowe polskiego rynku kapitatowego
poprzez stworzenie dodatkowego efektywnego i bezpiecznego kanatu obslugi inwestycji
wychodzacych z kraju na zagraniczne rynki kapitalowe (transakcje”kraj-zagranica™) oraz
obstugi inwestoréw migdzynarodowych lokujacych $rodki na rynku polskim (transakcje

»zagranica-kraj”).
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Izba w swojej odpowiedzi wystanej w dniu 19 maja 2006r. do KDPW uznata, ze proba
konsultacji z uczestnikami rynku jest krokiem w dobrym kierunku jednak przyjeta forma
moze nie przynies¢ spodziewanych rezultatow przede wszystkim z tej przyczyny, iz
przedstawiane przez KDPW S.A. tezy (opinie) sg zbyt ogolne.

Podsumowujac Izba uznata, ze sg to bardzo zlozone procesy uwarunkowane wieloma
czynnikami i nic mozna ich skwitowa¢ tylko odpowiedzig Tak lub Nie.

Izba ustosunkowata si¢ réwniez do przyjetych przez Depozyt definicji i zatozen:

1. Zalozono, ze rozliczenia transgraniczne na zasadzie DvP moga si¢ odbywaé
wylacznie w przypadku, gdy KDPW SA pei funkcje bankowe. Trudno
zaakceptowa¢ pomini¢cie powszechnie stosowanego modelu rozrachunku
DVP, w ktorym bierze udziat bank korespondent (cash correspondent) a rolg
koordynatora spetnia jeden ze wspotpracujacych w rozliczeniach CSD. Takie
niezauwazenie innych modeli rozliczen z DvP moze prowadzi¢ rowniez do
otrzymania niemiarodajnych odpowiedzi.

2. Przyjecie ,teoretycznego modelu wspolnej platformy” bez okreslenia
usytuowania izby rozliczeniowej, banku rozliczeniowego, kosztow,
stosowanych standardow 1 procedur itp. uniemozliwia udzielenie
miarodajnych odpowiedzi dla tego modelu.

3. Penienie funkcji bankowych oraz prowadzenie dziatalno$ci zwigzane jest ze
stwarzaniem dodatkowego ryzyka. Zwykle z tego powodu funkcje bankowe i
depozytowe nie sg prowadzone w jednej instytucji.

Izba uznala, ze ze wzgledu na wiele watpliwosci zawartych w ankiecie nie przesle do
KDPW wypetnionego formularza, poniewaz odpowiedzi w nim zawarte nie beda miarodajne.
Rownoczesnie Izba zwrécita uwage, Zze analiza wynikow tak sformutowanej ankiety moze

prowadzi¢ do blednych wnioskéw.

4.2.9. Zmiana funkcjonalnosci systemu centralnego

Gielda Papierow Wartosciowych w czerwcu 2006r. poinformowata domy maklerskie,
ze od 3 lipca 2006r. w systemie testowym zostanie zainstalowana modyfikacja
oprogramowania centralnego polegajaca na tym, Ze zlecenie wywolujace transakcje poza
widelkami (zamrazajace instrument) bedzie przyjmowane do karnetu w momencie

rozpoczgcia rownowazenia. Dotychczas takie zlecenia byly odrzucane. Zamiana bedzie
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funkcjonowata zaréwno w przypadku zamrozenia na widetkach dynamicznych jak i1
statycznych.

Gielda Papierow Wartosciowych poinformowata, ze z dniem 3 lipca 2006r. planuje
zmieni¢ kroki notowan dla wiekszo$ci notowanych instrumentow. Zmiana bedzie dotyczyta
przede wszystkim akcji, ale rowniez innych instrumentow, dla ktérych kroki notowania sg
takie same jak dla akcji np. PDA. Konsekwencja zmiany krokéw notowan dla akcji jest takze
potrzeba zmiany krokow notowan dla niektorych instrumentéw pochodnych, w szczegdlnosci
tych, dla ktorych akcje sg instrumentami bazowymi.

Izba zaakceptowata powyzsze zmiany.

4.3. Dzialania wspierajace Czlonkow Izby w ich biezacej dzialalnoSci

4.3.1. Opinia prawna w sprawie wystawiania Faktur VAT

Do lIzby wptyneto zapytanie od jednego z Czlonkéw czy w §wietle obowigzujacych
przepisow podatkowych domy maklerskie maja obowigzek dokumentowania wszystkich
swiadczonych ustug fakturami VAT.

Izba zlecita sporzadzenie opinii prawnej. Opinia zostala przekazana Cztonkom Izby. Z
powyzszej opinii wynika, ze domy maklerskie zobowigzane sg do:

e wystawiania faktur VAT wszystkim osobom prawnym, jednostkom organizacyjnym
nie posiadajagcym osobowosci prawnej oraz osobom fizycznym, za wyjatkiem oséb
fizycznych nie prowadzacych dziatalno$ci gospodarczej,

e wystawiania faktur VAT osobom fizycznym nie prowadzacym dziatalnosci
gospodarczej, ktore tego zazadaja,

e dokumentowania przy pomocy faktur VAT wszelkich czynno$ci i $wiadczen
podlegajacych opodatkowaniu podatkiem od towaréw uslug, w tym takze czynnosci i
swiadczen zwolnionych z opodatkowania.

Jednakze obowigzek dokumentowania sprzedazy podlegajacej opodatkowaniu podatkiem
od towaréw 1 ustug przy pomocy faktur VAT nie ma charakteru bezwzglgdnego, poniewaz
przepisy wykonawcze do ustawy przewidujg stosowanie dokumentow rownowaznych.
Zgodnie z § 20 pkt. 3 Rozporzadzenia Ministra Finansow sprawie zwrotu podatku niektorym
podatnikom za fakture uznaje si¢ rowniez dokumenty dotyczace ustug bankowych i

ubezpieczeniowych zwolnionych od podatku, jezeli zawieraja, co najmniej nastgpujace dane:
31
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. okreslenie ustugodawcy i ustugobiorcy,
o numer kolejny i date wystawienia,

. nazwe ustugi,

J kwotg, ktorej dotyczy dokument.

Poniewaz problem zréwnania dokumentéw wystawianych przez domy maklerskie z
faktura VAT byt juz przedmiotem analiz, takze dokonywanych przez Ministerstwo Finansow
na prosbe Izby (pismo z 16 czerwca 1999r., sygn. PP1-7204/23/99 K.Sz.), mozna powiedzie¢,
Ze najwazniejszym argumentem przy rozstrzyganiu, czy wyciag z rachunku inwestycyjnego
moze zastgpowaé fakture VAT, moze by¢ stanowisko organdéw podatkowych. Takim jest
wlasnie postanowienie w sprawie interpretacji prawa podatkowego wydane przez |l
Mazowiecki Urzad Skarbowy w Warszawie z dnia 12 sierpnia 2005r., w ktérym Urzad
potwierdzit stanowisko jednego z domow maklerskich i uznat, ze sporzadzone przez ten dom
maklerski wyciagi z rachunkéw inwestycyjnych moga by¢ surogatem faktury, pod

warunkiem, ze zawieraja dane okreslone powyze;j.

4.3.2. Opinia prawna w sprawie wyplaty dywidendy i odsetek uzyskanych przez
klientow poza granicami RP
Izby otrzymata od jednego ze swoich Cztonkow zapytanie, jakie obowiazki cigzg na

domach maklerskich w §wietle przepisow podatkowych, w przypadku wyptacania przez nie
dochodow z odsetek 1 dywidend, uzyskanych przez klientow-podatnikéw poza granicami RP.
Izba zlecita sporzadzenie opinii prawnej. Opinia zostata przekazana Cztonkom Izby.
Z powyzszej opinii wynika, ze zgodnie z art. 30a ustawy o podatku dochodowym od os6b
fizycznych oraz art. 22 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych:

o w przypadku dywidend i odsetek uzyskiwanych przez osoby fizyczne,
dochody s3 opodatkowane na terytorium RP podatkiem zryczattowanym,
bez wzgledu na miejsce potozenia Zrddla uzyskanego przychodu,

o w przypadku dywidend uzyskanych przez osoby prawne, dochody sg
opodatkowane na terytorium RP jedynie w przypadku, gdy wyplacajaca
dywidende osoba prawna ma siedzibe na terytorium RP.

Powyzsze oznacza, ze w przypadku klientow majacych status os6b prawnych i innych
jednostek podlegajacych opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oséb prawnych, ktérzy

otrzymuja opisane przychody, domy maklerskie nie maja obowigzku ani pobierania podatku
32
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dochodowego, ani raportowania wyptat dochodu poprzez przygotowanie stosownej deklaracji
(informacji) podatkowe;j.

Konkludujac nalezy stwierdzi¢, ze w §wietle powotanych przepiséw brak jest podstaw
prawnych do naktadania na domy maklerskie obowigzkow platnika w przypadku, gdy sa one
jedynie posrednikiem przy wyplacie takich dochodéw jak odsetki czy dywidenda.

Funkcje ptatnika powinien w kazdym przypadku, gdy moéwimy o podatku
zryczaltowanym pobieranym na podstawie art. 30a ustawy o podatku dochodowym od 0s6b
fizycznych, pelni¢ podmiot bedacy dhuznikiem podatnika i pierwotnym zrodtem wyplaty
naleznego dochodu.

Niestosowanie tej zasady w sposob jednolity spowodowato okreslone praktyki na
rynku finansowym, tamigce do$¢ logiczng 1 spdjng konstrukcje funkcji ptatnika, okre§long w
przepisach podatkowych. Powyzsze oznacza takze, ze w przypadku opisanych dochoddéw,
uzyskiwanych poza granicami RP, ptlatnikiem nie powinien by¢ podmiot fizycznie
przekazujacy nalezno$¢ — np. dom maklerski. Dochody te generalnie podlegaja
samodzielnemu ujawnieniu przez podatnika w wezwaniu podatkowym nawet, jesli uprzednio

pobrano od nich podatek poza granicami RP.

4.3.3. Przekazywanie KPWiG informacji przez domy maklerskie

W zwigzku ze skierowaniem przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietld do
domoéw maklerskich pisma z prosba o przekazanie informacji o klientach, posiadajacych co
najmniej 1% glosow w ogodlnej liczbie glosow na WZA danej spotki, Izba przekazata do
KPWIiG opini¢ wskazujacg, ze W ocenie lzby art. 88 ustawy o0 obrocie instrumentami
finansowymi w zaden sposdb nie moze stanowi¢ podstawy do zadania przez KPWiG
przeprowadzania analiz.

Wszelkie przekazywane przez domy maklerskie analizy rachunkéw klientow i stanu
posiadania mogg by¢ dokonywane dobrowolnie, nie sa jednak obowigzkiem ustawowym. W
przypadku analiz, ktorych dotyczylo pismo Komisji, przygotowanie ich wiaze si¢ z
koniecznos$cia przygotowania narzedzi informatycznych i wymaga poniesienia naktadow
finansowych. Ponadto analiza taka jest utrudniona ze wzgledu na fakt, ze cze$¢ akcji moze nie
by¢ dopuszczona do obrotu na rynku regulowanym, co wymaga kompilowania informacji o
stanie posiadania klienta zawartych w r6znych rejestrach i moze by¢ dodatkowym elementem

powodujacym wzrost ryzyka popetnienia bledu.
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43.4. PIT8C

Izba Doméw Maklerskich w dniu 7 czerwca 2006r. wystgpita do Ministerstwa
Finanséw w sprawie nowego wzoru informacji o przychodach z innych zrodet oraz
niektorych przychodach z kapitatow pieni¢znych (PIT-8C).

Izba wskazata, ze domy maklerskie skupione w Izbie, podejmowaty i podejmuja,
kosztem olbrzymich naktadow, liczne dziatania zmierzajace do prawidtowego wykonywania
obowigzkow naktadanych przez ustawe o podatku dochodowym od oséb fizycznych w
zakresie opodatkowania dochodéw z odptatnego zbycia papierow wartosciowych.

Zdaniem Izby Doméw Maklerskich wprowadzenie nowego wzoru informacji PIT -8C
ktoci si¢ z wyjasnieniami zawartymi w pismie Podsekretarza Stanu z 18 marca 2004 r. (sygn.
PB 5/RD-033-2-106/04), ktore stanowi dla domoéw maklerskich podstawowe Zrodto wyktadni
przepiséw ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, dotyczacych opodatkowania
dochodéw =z odplatnego zbycia papierow wartosciowych 1 stoi w sprzeczno$ci z
dotychczasowg praktyka przetwarzania danych o transakcjach.

Zgodnie z wyjasnieniami zawartymi we wspomnianym pismie, domy maklerskie
miaty, w przypadku braku informacji czy dane papiery podlegaja zwolnieniu od podatku czy
nie, wykazywaé przychod ze sprzedazy jako podlegajacy opodatkowaniu. Idac za ta
wskazowka mozna byto oznacza¢ papiery wartosciowe, w przypadku np. braku danych, co do
sposobu lub daty nabycia, jako papiery opodatkowane. Jedynym Kkryterium prezentacji w
dawnym formacie informacji PIT-8C byta data nabycia papieréw - w czesci E miano
ujawnia¢ przychody z odptatnego zbycia papieréw warto§ciowych nabytych od 1 stycznia
2004 r., w czgsci F przychody z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych nabytych przed 1
stycznia 2004 r.

Izba wskazata, Ze istnieje mozliwos$¢, ze obraz wynikajacy z nowej informacji PIT -8C
bedzie nieczytelny dla podatnika. Skoro mozna przyja¢ z duzym prawdopodobienstwem, ze
czg$¢ papierow, co do ktérych nie bylo wiedzy na temat sposobu lub daty nabycia zostala
zapisana w domach maklerskich jako papiery podlegajace opodatkowaniu (zgodnie z
opublikowang interpretacja), w chwili obecnej brak jest mozliwosci wyszczegolnienia tych
papierow w czesci F, ktéra ma nowg formulg. Papiery raz oznaczone jako podlegajace
opodatkowaniu nie bedg mogly mie¢ tego znacznika zmienionego, co przesadza praktycznie o
bledzie w interpretowaniu informacji PIT-8C przez podatnika. Utrudni to sporzadzanie

rocznego zeznania podatkowego i skomplikuje wyjasnianie, ktore transakcje rzeczywiscie
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podlegaja opodatkowaniu.

Izba przyjeta zatem, ze w czesci E jesteSmy zobowigzani umiesci¢ dane dotyczace
wszystkich transakcji podlegajacych opodatkowaniu na podstawie art. 30b ust. 2 ustawy, bez
wzgledu na date nabycia, zas w czesci F tylko te transakcje, ktorym nie potrafimy nadac
odpowiedniego statusu podatkowego (status ten powinien okresli¢ podatnik samodzielnie), w
kontekscie art. 19 ustawy z dnia 12 listopada 2003 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. Nr 202, poz. 1956 z

pézn. zm.).

4.3.5. Prywatyzacja spolek Skarbu Panstwa

Izba po raz kolejny zwrocita si¢ do Ministerstwa Skarbu, przekazujac stanowisko Cztonkow
Izby na temat sposobu przeprowadzania proceséw prywatyzacyjnych. Izba wskazata, ze
oferty publiczne spotek z wigkszosciowym udzialem Skarbu Panstwa powinny by¢
prowadzane za posrednictwem Gieldy i przy wykorzystaniu szerokiego konsorcjum
wszystkich Czlonkéw Gietdy. Przyczynia si¢ to do zwigkszenia przejrzystosci i
powszechnosci oferty oraz popularyzacji Gietldy Papierow WartoSciowych jako instytucji
waznej dla polskiego systemu gospodarczego. Wptywa rowniez pozytywnie na przebieg
przysztych notowan i poprawia postrzeganie samej prywatyzowanej spofki.

IDM podkreslita rowniez, ze rozszerzenie konsorcjum dystrybucyjnego przyjmujacego
zapisy na akcje spotki, nie generuje znaczacych kosztow dla Skarbu Panstwa oraz ze klienci
wszystkich posrednikéw powinni mie¢ réwny dostep do ofert prywatyzacyjnych. W ocenie
Izby mozliwie szeroka dystrybucja akcji to niewatpliwie korzy$¢ zarowno dla polskiego

rynku kapitatowego jak i dla samej spotki.

4.3.6. Standard procedury przeciwdzialania oraz ujawniania przypadkéw

manipulacji instrumentami finansowymi

W zwiagzku z natozeniem na domy maklerskie w art. 82 ust.2 pkt 4b ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi obowigzku wprowadzenia procedury przeciwdziatania oraz
ujawniania przypadkdw manipulacji instrumentami finansowymi, Izba Doméw Maklerskich

podjeta prace nad opracowaniem i wdrozeniem standardu postepowania domow maklerskich.

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2006 roku %



Po przeprowadzeniu konsultacji z domami maklerskimi i Komisja Papierow
Wartosciowych i1 Gietd w dniu 21 kwietnia Zarzadu Izby uchwalg nr 65/IV przyjat Standard
przeciwdziatania manipulacji instrumentami finansowymi, ktory reguluje ponizsze kwestie:

e precyzuje zakaz manipulaciji,

e okresla zakres przedmiotowy procedury,

e okresla podmioty odpowiedzialne za realizacj¢ zadan,

e okresla zasady dokonywania notyfikacji KPWiG,

e precyzuje zasady zachowania tajemnicy zawodowej,

e naklada obowigzek przeprowadzania okresowych szkolen

pracownikow.

Wprowadzony w Standardzie obowigzek szkolen ma na celu:

e uczulenie pracownikOw na istniejace zagrozenia zwigzane z mozliwos$cig
manipulowania instrumentami finansowymi w ramach dziatalno$ci DM,

e wskazanie i doskonalenie metod rozpoznawania i typowania zlecen oraz
transakcji spelniajacych przestanki manipulacji instrumentami finansowymi,
w tym sygnaty mogace wskazywac na mozliwe wystgpienie manipulacji oraz
przyktady praktyk stanowigcych manipulacje,

e okreslenie zasad postepowania w przypadku stwierdzenia manipulacji.

Izba widzac potrzebe przeszkolenia pracownikow doméw maklerskich w zakresie
przeciwdziatania manipulacji na rynku, wystapita z prosba do Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield o zorganizowanie warsztatbw dla inspektorow nadzoru doméw maklerskich w
przedmiotowym zakresie.

Komisji wyrazita zgode 1 oddelegowata swoich pracownikow do przeprowadzenia takich
szkolen. Warsztaty zorganizowane byly z siedzibie Izby. W warsztatach udziat wzigli

pracownicy z 17 domoéw maklerskich.

4.3.7. Zastrzezenia UOKiK do umow i regulaminéw doméw Maklerskich

Na przelomie pazdziernika i listopada 2005 Urzad Ochrony Konkurencji
Konsumentéw Delegatura w Lodzi wystosowal pisma do doméw maklerskich z informacja,
ze Urzad przeprowadzil postgpowanie wyjasniajace 1 dokonat kontroli wzorcow umownych

stosowanych przez domy maklerskie. Analiza zbadanych przez UOKIK dokumentow
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wykazata, ze zawieraja one postanowienia, ktére moga narusza¢ dyspozycje art. 385. art.
385!, art. 385° kodeksu cywilnego, dotyczacych niedozwolonych klauzul umownych.

Na zorganizowanym przez Izb¢ spotkaniu ustalono, ze domy maklerskie przesla do
Izby pisma, jakie otrzymaty z UOKiK-u, swoje odpowiedzi oraz wzory umow i regulaminow,
do ktorych Urzad miat zastrzezenia. Ustalono rowniez, ze Izba po otrzymaniu wszystkich
dokumentoéw przekaze je do zaopiniowania kancelarii prawnej. Po zebraniu wszystkich
materiatow Izba pogrupowata zarzuty Urzedu, odpowiedzi doméw maklerskich oraz
odpowiednie punkty z regulaminéw i wzoréw umow i przekazata je do Kancelarii Sottysinski,
Kawecki & Szlezak.

Widzac skale problemu IDM jako organizacja zrzeszajaca podmioty maklerskie, a
roOwnoczes$nie organizacja majaca na celu dbanie o wysoki poziom $wiadczonych przez
przedsiebiorstwa maklerskie ustug, wystosowata pismo do Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw z propozycja podjecia wspotpracy z Urzedem i wypracowania standardu
regulacji. W odpowiedzi na pismo lIzby, Urzad wyrazit che¢ wspolpracy jednoczesnie, przyjat
przedstawiong argumentacje i odstgpit od kwestionowania zapisow dotyczacych uprawnienia
doméw maklerskich do zaspokojenia swoich roszczen z aktywow klienta znajdujacych si¢ na
rachunkach w domu maklerskim.

W lutym 2006 r. Izba przekazata do UOKiK opini¢ prawng przygotowang przez
Kancelari¢ Sottysinski, Kawecki & Szlgzak i poinformowala o zamiarze systemowego
wyeliminowania kwestionowanych przez UOKiK zapisow poprzez uchwalenie standardu,
ktory zgodnie z § 22 Statutu obowigzuje wszystkich cztonkéw Izby. W okresie maj — lipiec
trwaly uzgodnienia poszczegdlnych zapisow. Efektem tych uzgodnien bylo wypracowanie
rozwigzan dotyczacych wszystkich kwestionowanych zapisow. Zarzad IDM 13 lipca uchwala
Nr 71/IV przyjat Standard dotyczacy wzorcow umownych stosowanych przez domy
maklerskie. Uchwatla zobowigzywata cztonkoéw Izby do dokonania zmian w regulacjach do 30
listopada i przestania ich do Izby do 8 grudnia 2006 r. Biuro Izby zostato zobowigzane do
przestania tych dokumentow do UOKIK do dnia 15 grudnia. Standard zostat przestany do
doméw maklerskich i UOKIK oraz zamieszczony na stronie internetowej Izby. Procedura
przekazywania do UOKiK nowych wzorcow umownych zostata zakonczona w terminie

okreslonym w uchwale Zarzadu.
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4.3.8. Rozwdj rynku opcji

W dniu 23 maja 2006r. odbylo si¢ spotkanie na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych z przedstawicielami doméw maklerskich, ktére bylo poswiecone
problemom rozwoju rynku opcji.

W trakcie spotkania przedstawiciele Izby o doméw maklerskich wskazali
gléwne problemy zwigzane z rozwojem rynku opcji 1 kontraktéw terminowych a
mianowicie:

. skomplikowany system naliczania depozytéw zabezpieczajacych dla
klientow, niezrozumialy dla klientow, sprawiajacy duzo technicznych
problemow domom maklerskim (szczegolnie w przypadku gdy
inwestorzy ztozyli wiele zlecen na rdzne Serie opcji),

. skomplikowane zasady korelacji zwigzane z systemem depozytow
zabezpieczajacych pobieranych przez domy maklerskie od klientow,

. problemy zwigzane z depozytami zabezpieczajacymi dla klientow w
przypadku wygasania pozycji skorelowanych na kontraktach
terminowych,

. trudno przewidywalne zmiany wielko$ci depozytéw zabezpieczajacych
dla klientow,

. zbyt duza liczba instrumentéw pochodnych bazujacych na tych samych
instrumentach bazowych, ewentualnos¢ uruchomienia obrotu kontraktem

terminowym na tzw. WIG8 lub 5 (indeks we¢zszy niz W1G20).

W opinii IDM celowe bytoby podjecie prac w celu uproszczenia systemu
naliczania depozytow zabezpieczajacych pobieranych przez domy maklerskie od
klientow. W trakcie dyskusji podniesiono rowniez kwestie mozliwosci rezygnacji z
depozytu wstepnego pobieranego przez DM od klientow a utrzymania tylko depozytu

wlasciwego. Prace beda kontynuowane.
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4.3.9. Anulowanie zlecen — sesja 2 stycznia 2007

Gielda Papierow Wartosciowych na koniec roku wykonuje prace "archiwizacyjne"
zlecen maklerskich w systemie notujacym WARSET i w zwigzku z tym anuluje zlecenia z
karnetu po ostatniej sesji w starym roku. Zlecenie klienta nie traci jednak waznosci i dom
maklerski przekazuje je ponownie na pierwsza sesj¢ w nowym roku. Chcac dochowac zalecen
Gieldy dotyczacych liczby przesytanych zlecen na sekundg (obecnie jest to 5 zlecen na
sekund¢) dom maklerski moze nie by¢é w stanie bezpiecznie przekaza¢ duzej liczby zlecen
przy standardowym harmonogramie dnia tj. od godziny 8:30 do momentu rozpoczgcia handlu
na derywatach o godzinie 9:00.

Rozwigzaniem sytuacji bylaby zmiana harmonogramu dnia sesyjnego w dniu 2
stycznia 2007 i umozliwienie cztonkom gieldy rozpoczecia wysytania zlecen od np. godziny
7:00.

Izba wystapila o dokonanie powyzszej zmiany w harmonogramie sesji w dniu 2

stycznia. Zmiana zostata dokonana.

4.4. Promocja i dzialania Srodowiskowe

4.4.1. Konferencja w Zakopanem 2006

W odbyta si¢ konferencja Izby Domoéw Maklerskich dniach 10-13 marca 2006r. w
Zakopanem pt. ,,Jak powtorzy¢ sukces roku 2005 ?”, ktorej wspotorganizatorami byli: Gielda
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych
S.A. oraz MTS-CeTO S.A. W konferencji oprocz przedstawicieli rynku udziat wzig¢li:

przedstawiciele Ministerstwa Skarbu Pafistwa i Ministerstwa Finansow.

Na konferencji podsumowano rok 2005 oraz poruszono szereg tematow niezwykle

waznych dla funkcjonowania rynku kapitalowego a mianowicie:

o cfekt przystapienia Polski do Unii Europejskiej i wptyw akcesji na polski
rynek kapitatowy,

e liczba ofert publicznych i prywatyzacji oraz ich znaczenie dla wynikoéw
instytucji finansowych w Polsce w 2005r.,

e kwestie podatkow od zyskow kapitatowych,
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e implementacja regulacji UE i mozliwo$¢ sprostania konkurencji zagranicznej,
e jednolitego nadzoru - ,,Komisja Nadzoru Finansowego”,
e manipulacja instrumentami finansowymi na rynku kapitalowym.

Po raz pierwszy na konferencji w Zakopanem zorganizowany zostat Slalom Gigant o
Puchar Prezesa Izby Domoéw Maklerskich. Slalom odbyt si¢ w Rytrze i rozgrywany byt w

dwoch konkurencjach: narty i snowboard.

Slalom Gigant o Puchar Prezesa Izby Doméw Maklerskich - narty:
I miejsce — Pan Piotr Wisniewski — Wiceprezes Zarzadu MTS-CeTO S.A.
Il miejsce — Pan Radostaw Olszewski — Prezes Zarzadu Domu Maklerskiego BOS S.A.
Il miejsce — Pan Wiestaw Roztucki — Prezes Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.

Slalom Gigant o Puchar Prezesa Izby Doméw Maklerskich - snowboard:
I miejsce — Wojciech Sadowski — Wiceprezes Zarzadu CA IB Securities S.A.
I1 miejsce — Jacek Jaszczott — Prezes Zarzadu Domu Maklerskiego AmerBrokers S.A.

Il miejsce — Witold Stepien — Prezes Zarzadu Domu Maklerskiego Banku Handlowego S.A.

4.4.2. Jubileusz 10-lecia Izby Domow Maklerskich

W grudniu 2006 roku obchodziliSmy Jubileusz 10-lecia Izby Doméw Maklerskich. Uroczysta
Gala odbyta si¢ w holu Centrum Gietdowego. Galg otworzyta i przywitata zaproszonych
gosci Pani Prezes Maria Dobrowolska. Wsrod zaproszony gosci, ktorzy wyglosili swoje
wystapienia znalezli si¢ Pan Stanistaw Kluza — Przewodniczacy Komisji Nadzoru
Finansowego, Pan Ludwik Sobolewski — Prezes Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. i Pan Jacek Socha — Wiceprezes Zarzadu PriceWaterHouseCoopers Polska
S.A. Galg zaszczycili swoja obecno$cia przedstawiciele instytucji wspolpracujacych z Izbg a
mianowicie: Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych, MTS-CeTO S.A., Zwiazku
Bankéw Polskich, Towarowej Gieldy Energii S.A., Zwigzku Makleréw 1 Doradcéw oraz

Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych.
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4.4.3. Wystapienie na Jubileuszowym Posiedzeniu KPWiG

W dniu 31 maja 2006r. odbyto si¢ Jubileuszowe Posiedzenie Komisji Papierow
Warto$ciowych i Gield, na ktorym w punkcie po$wigconym regulacjom polskiego rynku
kapitatowego Prezes Izby Doméw Maklerskich zostala poproszona o przedstawienie oceny
dotychczasowej wspolpracy z Urzegdem KPWiG oraz o przedstawienie zagadnien
regulacyjnych, ktérych realizacja jest konieczna dla rozwoju rynku kapitatowego.

Prezes Izby zaprezentowata glowne oczekiwania doméw maklerskich to jest:

e zmiana praktyk w procesie legislacyjnym przez potozenie nacisku na
czynnik planowania oraz analize¢ kosztow, w tym czasochtonnosci,
okreslanie odpowiedniego vacatio legis; prowadzenie dyskusji ze
srodowiskiem instytucji rynku kapitatowego o koncepcjach rozwigzan na
etapie planowania (bytaby to zmiana obecnej praktyki — instytucje dopiero
na etapie uzgodnien projektéw nowelizacji przepisOw poznaja
proponowane rozwigzania);

e deregulacja przepisow wykazujacych nadmierng szczegoétowos$é badz
nadmierne wymagania ograniczajgce prowadzenie biznesu (podnoszenie
kosztow  dzialalnosci) wprowadzane pod hastem ,zwigkszenia
bezpieczenstwa rynku”;

e wprowadzanie przepisow umozliwiajacych stosowanie rozwigzan
bedacych standardami migdzynarodowymi oraz zgodnych z dyrektywami
Unii Europejskiej jednak z uwzglednieniem mozliwosci dostosowania oraz
utrzymania pozycji konkurencyjnej krajowych firm inwestycyjnych.;

e wprowadzanie nowoczesnych rozwigzan; stymulowanie wdrazania na
rynek nowych instrumentéw finansowych; upowszechnianie informacji o
planach, koncepcjach unijnych zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
kapitatowego;

e monitorowanie inicjatyw miedzynarodowych w zakresie standaryzacji i
wspieranie wszelkich organizacji dzialajacych na rzecz standaryzacji oraz
stworzenie warunkéw prawnych umozliwiajacych standaryzacje;

e skoncentrowanie uwagi na funkcjonowaniu  kluczowych dla
bezpieczenstwa  rynku  systemow -  systemu  rekompensat

zabezpieczajagcego wyplaty inwestorom oraz systemu zarzadzania
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ryzykiem w tym funduszu rozliczeniowego zabezpieczajacego ptynnosé
rozliczen; przyjecie rozwigzan umozliwiajacych skonstruowanie regulacji

umozliwiajgcych podejmowanie decyzji w sytuacjach kryzysowych.

4.4.4. Wystapienia Czlonkow Zarzadu Izby Domoéw Maklerskich

W okresie sprawozdawczym Czilonkowie Zarzadu IDM wystepowali na licznych

konferencjach jako uczestnicy paneli dyskusyjnych. Ponizej przedstawiono najwazniejsze z

nich.

Konferencja organizowana przez Puls Biznesu n/t. ,,Droga do kapitatu™, ktora

odbyta si¢ w dniu 28 lutego 2006r.

. Kongres Gospodarki Elektronicznej organizowany przez Zwigzek Bankéw

Polskich, ktéry odbyl si¢ w dniu 21 marca 2006r.

Konferencja organizowana przez Studenckie Koto Naukowe Bankowosci przy
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu n/t. ,,Dom maklerski na rynku papierow
warto$ciowych”, ktéra odbyta si¢ w dniu 23 marca 2006r.

Seminarium organizowane przez Komisje papierow Wartosciowych i Gield oraz
Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. n/t. ,,Polski rynek kapitatowy
w dwa lata po wejsciu Polski do Unii Europejskiej”, ktore odbyto si¢ w dniu 26
kwietna 2006r.

Seminarium organizowane przez Gietdg Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. n/t. ,MiFID 1 jej konsekwencje dla firm inwestycyjnych”, ktore odbyto si¢ w
dniu 16 maja 2006r.

| Targi Pracy Rynku Kapitalowego organizowana przez Parkiet Gazete Gietdy w
dniu 27 czerwca 2006r.

Seminarium organizowane przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gield oraz
Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. n/t. ,,Pozyczki papierow
warto$ciowych 1 krotka sprzedaz — nowe przepisy, nowe mozliwosci”, ktore
odbyto sie w dniu 5 wrzesnia 2006r

Spotkanie  dyskusyjne organizowane przez Stowarzyszenie Emitentow
Gieldowych n/t. ,Stworzenia w Warszawie Centrum Finansowego Europy

Srodkowo-Wschodniej”, ktore odbyto sie 22 wrzesnia 2006r.
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9. Spotkanie organizowane przez MTS-CeTO n/t. budowy kompleksowej platformy
obrotu instrumentami dluznymi, ktoére odbyto si¢ w dniu 11 pazdziernika 2006r.

10. Spotkanie  organizowane przez Komisje Nadzoru Finansowego z
przedstawicielami instytucji zrzeszajacych rynek finansowy, ktoére odbylo si¢ w
dniu 8 grudnia 2006r.

11. Spotkanie organizowane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w sprawie

rachunkow zbiorczych, ktore odbyto sie w dniu 20 grudnia 2006r.

4.4.5. Patronaty honorowe

W okresie sprawozdawczym Izba Domow Maklerskich, w ramach dziatan promocyjnych,

objeta patronatem honorowym ponizej wymienione konferencje:

1.

IX Forum Gietdowe organizowana przez TEB Consulting n/t. ,,Gielda-zrodto kapitatu
dla firm”, ktére odbyto si¢ w dniu 22 marca 2006r.

Konkurs organizowany przez Instytut Rachunkowosci i Podatkow oraz Parkiet Gazete
Gieldy n/t. ,,Najlepszy raport Roczny 20057,

X Forum Gieldowe organizowana przez TEB Consulting n/t. ,,Gietda-zrédlo kapitatu
dla firm”, ktére odbyto si¢ w dniu 27 kwietnia 2006r.

Konferencja organizowana przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa oraz
Polskie Forum Strategii Lizbonskiej n/t. ,, Jak wdrozy¢ reforme regulacji w Polsce —
szanse 1 wyzwania”, ktora odbyta si¢ w dniu 7 lipca 2006r.

Spotkanie organizowane przez Instytut Rachunkowo$ci i Podatkéw oraz
EuroArbitration n/t. ,,Rozwiazania sporow w sektorze finansowym”, ktore odbylo si¢
w dniu 11 lipca 2006r.

Spotkanie organizowane przez Instytut Rachunkowosci 1 Podatkow n/t.
,Miedzynarodowe standardy Sprawozdawczosci Finansowej a Kodeks Spotek
Handlowych 1 prawo podatkowe w Polsce”, ktore odbylo si¢ w dniu 29 listopada
2006r.
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