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1. WSTEP

Otoczenie rynkowe w 2007r.

Rok 2007 polski rynek moze uzna¢ za najlepszy w historii. Ztozyly si¢ na to przede
wszystkim rekordowe obroty akcjami i instrumentami pochodnymi, bardzo dobra koniunktura
na rynku pierwotnym, wprowadzenie nowych kategorii instrumentéw notowanych na GPW, a

takze uruchomienie alternatywnego systemu obrotu - rynku NewConnect.

W roku 2007 obroty akcjami wyniosty 482 mld ztotych, czyli o 40% wigcej niz w
rekordowym do tej pory roku 2006. W dniu 21 grudnia obroty na sesji przekroczyty poziom
4,141 mld zt, co jest nowym rekordem wszech czasow.

Obroty domow maklerskich Czlonkéw Izby na rynku kasowym, tacznie z
transakcjami pakietowymi, w 2006 i 2007 roku obrazuje ponizszy wykres.

Obroty dom6éw maklerskich Czlonkéw Izby na rynku kasowym w 2006 i 2007

roku (w min z1)

Calkowity wolumen obrotu wszystkimi instrumentami pochodnymi w 2007 roku

wyniost blisko 10 mln sztuk — to jest o okoto 48% wiecej niz w catym 2006 r. Catkowita
4
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warto$¢ obrotu w 2007 r. wyniosta blisko 661 mld ztotych - o prawie 75% wigcej niz w 2006
roku.
Wolumen obrotow Cztonkow Izby na rynku terminowym w 2006 i 2007 roku obrazuje

ponizszy wykres.

Wolumen obrotéw Czlonkéw Izby na rynku terminowym w 2006 i 2007 roku

Rok 2007 zakonczyt si¢ wzrostem wszystkich gtownych indeksow. Indeks WIG
zyskal w ujeciu rocznym 10,39%, WIG20 - 5,19%, mWIG40 - 7,90%,zas sSWIG80 - 25,17%.
Na parkiet trafito 81 nowych spotek (w tym 12 zagranicznych), ktore pozyskaty w sumie 18,2
mld ztotych, co stanowi 4% rocznych obrotéw akcjami i PDA. Kapitalizacja w 2007 roku
wyniosta 1,08 biliona ztotych, z czego 509,9 mld zt wynosita wartos¢ rynkowa spdlek
krajowych, a 570,3 mld spotek zagranicznych.

Najwiekszy udziat w obrotach mieli inwestorzy instytucjonalni, ktoérych udziat w
obrotach akcjami zwigkszyt si¢ 0 3% w stosunku do roku 2006 i wynidst 37% w 2007 roku.
Kolejne miejsce z 33% udziatem w obrotach akcjami zajeli inwestorzy indywidualni, zas na

pozycji trzeciej znalezli si¢ inwestorzy zagraniczni.
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Wydarzeniem roku bylo uruchomienie przez Gietld¢ Papierow Wartosciowych
alternatywnego systemu obrotu — rynku NewConnect, ktéry ma utatwi¢ pozyskanie kapitatu
mtodym przedsiebiorstwom o duzym potencjale wzrostu. W ciggu czterech miesiecy od
powstania na rynku NewConnect zadebiutowaty 24 spotki, a warto$¢ ich ofert przekroczyta
150 mln zlotych. Spoétki notowane na NewConnect moga stanowi¢ uzupelnienie portfela
kazdego inwestora, a sam rynek staje si¢ cickawym dopetnieniem Gtownego Rynku GPW.

Ubiegly rok byt doskonatly dla branzy brokerskiej. Dobra koniunktura na warszawskiej
gieldzie, wysokie obroty i rekordowa liczba pierwszych ofert publicznych (IPO) mocno
przyczynity si¢ do wzrostu zyskow. Juz po I pétroczu 2007 r. wida¢ byto, ze domy maklerskie
zalicza go do jednego z najlepszych. Na koniec czerwca wynik finansowy brutto domow i
biur maklerskich wzrdst do 1,2 mld zt (557,6 min ztotych w roku poprzednim).

Liczba rachunkow inwestycyjnych wyniosta na koniec 2007 roku 996 565 i byta o ponad 80
tysigcy wyzsza niz na koniec roku 2006. Liczba rachunkéw internetowych wzrosta do 267
tysiecy.

Zysk najwigkszych spotek na warszawskiej gieldzie w 2007 roku byl o 19 wiekszy niz
rok wczesniej. Spotki z indeksu WIG20 wypracowaty w ubieglym roku prawie 21 mld zt
czystego zysku. Najszybciej rozwijajaca si¢ grupa spotek byly banki, a drugie miejsce zajgty
firmy budowlane i deweloperzy, ktorzy swoj sukces zawdzigczaja boomowi na rynku
mieszkaniowym.

Od 1 kwietnia 2007 o $rednio 15% zostaly obnizone wszystkie optaty transakcyjne
GPW. Dla wszystkich transakcji na rynku kasowym o 12% obnizona zostala rowniez
maksymalna kwota optaty pobieranej od cztonkow gietdy (z 1.000 do 880 zt) za zrealizowane
zlecenia. Oznacza to, ze niezaleznie od wielkosci i warto$ci ztozonego zlecenia maksymalna
kwota pobierana przez Gielde za jego realizacj¢ nie przekracza 880 zt. W przypadku rynku
terminowego o 15% zmniejszyly si¢ optaty od kontraktow terminowych na indeksy 1 akcje, a
0 20% - od kontraktéw terminowych na obligacje. Dla opcji obnizka wyniosta ponad 16%.

Od 1 pazdziernika 2007 r. do 30 czerwca 2008 r. zniesione zostaty optaty od obrotu
kontraktami terminowymi na waluty pobierane od cztonkow gietdy przez GPW 1 KDPW.

Sukces roku 2007, wyrazajacy si¢ w przedstawionych powyzej danych, to efekt
dynamicznego rozwoju naszej branzy, profesjonalizmu 1 dobrej wspotpracy uczestnikow

rynku.
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Czlonkowie Izby Doméw Maklerskich w 2007r.

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 INWESTYCYJNY BRE BANKU SA

8

9

PobdE

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. SECUS ASSET MANAGEMENT S.A.
21. UniCredit CA 1B POLSKA SA

Na koniec roku 2007 w Izbie Domoéw Maklerskich zrzeszonych bylo 21 domow
maklerskich: W trakcie roku przystapit od Izby jeden dom maklerski - Secus Asset
Management S.A.

Honorowi Czlonkowie Izby Doméw Maklerskich:

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

Pan Jacek Socha—  Przewodniczacy Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietld w latach
1994 — 2004, Minister Skarbu Panstwa w latach 2004 - 2005
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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
miedzy innymi uchwalanie programu dziatalno$ci Izby, regulamindéw dzialania organow Izby,
wybieranie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu i cztonkéw Komisji Rewizyjnej, rozpatrywanie
sprawozdan organdéw Izby i zatwierdzanie sprawozdania finansowego Izby, ustalanie zasad
optacania i wysokos$ci sktadek cztonkowskich oraz ustanawianie i nadawanie tytuléw

honorowych Izby.

W okresie sprawozdawczym odbyto si¢ jedno Walne Zgromadzenia:

l. Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbylo si¢ w dniu 31 maja 2007 r. w Sali
Notowan Centrum Gieldowego przy ul. Ksigzgcej 4. Walne Zgromadzenie
rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu Izby z dziatalnosci w 2006
roku oraz przyjeto sprawozdanie finansowe Izby za 2006 r. Walne
Zgromadzenie udzielito absolutorium Zarzadowi IDM oraz zapoznalo si¢ ze
sprawozdaniami pozostatych witadz Izby — Sadu Izby i Komisji Rewizyjnej.

W zwigzku z koncem kadencji Walne Zgromadzenie dokonalo rowniez
wyboru nowych wiladz Izby, czyli Zarzadu, Komisji Rewizyjnej oraz Sadu

IDM. Sktad Komisji Etyki zostat zwigkszony o 7 0s6b.

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 zwiazanych z
dziatalno$cig Izby, zarzadzanie majatkiem Izby, zatwierdzanie rocznego planu finansowego
Izby, nadzorowanie dziatalno$ci Biura Izby, powotywanie komitetow i1 grup roboczych,
powolywanie przedstawicieli Izby do organow doradczych, nadzorczych lub opiniodawczych,
zatwierdzanie standardéw dziatalno$ci domoéw maklerskich i okreslanie przyjetych praktyk
rynkowych. Szczegotowy zakres kompetencji i obowigzkéw Zarzadu okresla Statut Izby i

Regulamin Zarzadu.
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Sktad Zarzadu Izby Doméow Maklerskich na dzien 31 grudnia 2007 roku:

1. Prezes Zarzadu - Maria Dobrowolska

2. Wiceprezes Zarzadu - Wojciech Sadowski

3. Wiceprezes Zarzadu - Jacek Rachel

4, Czlonek Zarzadu - Jacek Jaszczott

5. Cztonek Zarzadu - Waldemar Markiewicz
6. Czlonek Zarzadu - Radostaw Olszewski
7. Cztonek Zarzadu - Mariusz Sadtocha

8. Cztonek Zarzadu - Witold Stepien

W roku 2007 funkcje Sekretarza Zarzadu petnit p. Michat Turek.

2.1.3. KOMISJA REWIZYJINA
Do kompetencji Komisji Rewizyjnej nalezy dokonywanie kontroli dziatalno$ci
Zarzadu pod wzgledem zgodno$ci ze Statutem i uchwalami Walnego Zgromadzenia oraz

kontrolowanie gospodarki finansowej Izby Domoéw Maklerskich.

Sktad Komisji Rewizyjnej na dzien 31 grudnia 2007 roku:

1. Przewodniczacy - Konrad Makowiecki
2. Zastgpca Przewodniczacego - Maciej Trybuchowski
3. Cztonek Komisji - Krzysztof Polak

2.2. SAD 1ZBY

Przy Izbie dziata Sad Izby, ktéry jest samodzielng, wyodrgbniong 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,

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2007 roku 9



standardow dziatalnosci doméw maklerskich, przyjetych praktyk rynkowych Iub zasad

rzetelnego wykonywania dziatalnosci

gospodarczej, a takze sprawy o naruszenie

regulaminow 1 uchwat wtadz Izby lub dotyczace dziatan godzacych w dobre imi¢ i autorytet

Izby, w pierwszej instancji rozpatruje Komisja Etyki. Sad Izby rozpatruje te sprawy w drugiej

instancji. Komisja Etyki dokonuje rowniez wyktadni postanowien Kodeksu Dobrej Praktyki

Doméw Maklerskich oraz standardow dziatalnosci domow maklerskich 1 przyjetych praktyk

rynkowych.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. Sad Izby dziatat w sktadzie:

Prezes Sadu
Wiceprezes Sadu
Wiceprezes Sadu
Rzecznik Sadu

Z-ca Rzecznika Sadu

Czlonkowie Komisji Etyki:

Arbitrzy Sadu IDM:

prof. Marek Wierzbowski
prof. Andrzej Szumanski

mec. Michat Romanowski

Katarzyna Czarnota

Pawel Kokieé

Mariusz Bienkowski
Piotr Borowski
Sebastian Bukowski
Jarostaw Cisto
Andrzej Otto

Marek Pijaj

Marek Pokrywka
Agnieszka Rostkowska
Ludwik Skonecki
Karol Stoma
Barbara Tomczuk
Jacek Trzaska
Grzegorz Wigch

Jolanta Ziajka
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- 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

- Andrzej Przewoznik

- Jolanta Sas-Kaczorek

- Karol Stoma

- Dariusz Zawadzki

W okresie sprawozdawczym Sekretarzem Sadu byta Pani Agnieszka Purpurowicz.
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2.3. ORGANIZACJA PRACY IZBY DOMOW MAKLERSKICH.

Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu, ktéry na czas kadencji jest zatrudniony przez
Izbg. 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.

Wedhug stanu na dzien 31 grudnia 2007 roku w Izbie pracowato 5 oséb, w tym 3
pracujace na petnym etacie, jedna na 4/5 etatu i jedna na 2/5, na nastepujacych stanowiskach:

prezes zarzadu, doradca zarzadu, asystent prezesa, ksiegowa, sekretarz sadu.

Biezace zadania i1 kierunki pracy Biura okreslane sg w oparciu o uwagi i wnioski
Zarzadu i Cztonkoéw Izby. Szczegdlng role odgrywaja spotkania osob reprezentujacych domy
maklerskie na konferencjach programowych organizowanych przez Izbe, gdzie spotykaja si¢
przedstawiciele wszystkich najwazniejszych instytucji rynku kapitatowego. Wazng rolg
odgrywaja réwniez tematyczne spotkania robocze wylacznie we wlasnym gronie, a takze
organizowane przez Izbg spotkania z przedstawicielami Komisji Nadzoru Finansowego,
Gietldy Papierow Wartosciowych, Krajowego Depozytu, Ministerstwa Finansow,
Ministerstwa Skarbu Panstwa oraz Rady Bankéw Depozytariuszy poswigcone rozwigzaniu

biezacych problemoéw rynku.
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3. SYTUACJA FINANSOWA 1ZBY

Rok 2007 Izba Doméw Maklerskich zamkngta zyskiem w wysoko$ci 136 691,81 zt.
Zmiany w poziomie sktadek cztonkowskich, kosztéw dziatalno$ci i wynikéw finansowych

Izby w okresie od 1998 roku do 2007 roku przedstawione sg na wykresie ponize;j.

Dane Finansowe Izb

1400 000,00

1200 000,00

1000 000,00

2002 2003 2004 2005 2006 2007

1998 1999 2000 2001

—&— skitadki czionkowskie —@— koszty dziatalno$ci —— wynik finansowy

Szczegotowe informacje na temat sytuacji finansowej sa zawarte w zalaczonym

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

Rok 2007 byt kolejnym rokiem, w ktorym prace Izby Doméw Maklerskich zostaty
zdominowane przez sprawy zwigzane z kwestiami legislacyjnymi dotyczacymi przepiséw
regulujacych funkcjonowanie rynku kapitatowego. Rok 2007 byl, bowiem okresem tworzenia
i konsultacji aktow wykonawczych w zwigzku z terminem, w ktorym rynek kapitalowy
powinien dziata¢ zgodnie z zasadami okreSlonymi w dyrektywach unijnych. Oprocz
przedstawionych powyzej kwestii legislacyjnych lzba aktywnie wspolpracowata z
instytucjami infrastruktury rynku (pkt. 4.2 Sprawozdania) a przede wszystkim wspomagata

Cztonkow lIzby w ich biezacej dziatalnosci (pkt. 4.3 Sprawozdania).

4.1. Implementacja przepisow Unii Europejskiej
4.1.1. Dyrektywa MiFID

4.1.1.1 Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Rozpoczete we wrzesniu 2006 roku prace nad nowelizacja ustawy zakonczyty sig
przyjeciem przez Rzad w marcu 2007 roku projektu. Aktywna postawa Izby oraz wspotpraca
z innymi instytucjami rynku sprawita, ze w projekcie nowelizacji znalazto si¢ szereg
rozwigzan korzystnych dla uczestnikéw ryku, postulowanych przez Izbe od dtugiego czasu.
Dotyczy to migdzy innymi:

e art. 7 ustawy, gdzie zostala wprowadzona zmiana dajaca takie same mozliwosci
domom maklerskim licencjonowanym w Polsce i firmom zagranicznym, zdalnym
cztonkom GPW, w zakresie obrotu instrumentami finansowymi bedacymi w dual-
listing;

e krotkiej sprzedazy;

e zmiana przepisoOw dotyczacych transakcji bezposrednich;

e kojarzenia zlecen klientow.

Po przekazaniu projektu nowelizacji ustawy do Sejmu zostala powotana Podkomisja
Sejmowa, ktora miala zajmowac¢ si¢ pracami nad projektem. Niestety prace Podkomisji
zostaty zawieszone.

Poniewaz nowelizacja ta ma za zadanie implementacj¢ Dyrektywy MiFID zgodnie, z ktorg

wprowadzenie zasad zawartych w tej dyrektywie do systemu regulacji prawa krajowego
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powinno byto by¢ zakonczone do dnia 31 stycznia 2007r, za$ firmy inwestycyjne — (domy
maklerskie, banki) byly zobowigzane do wdrozenia powyzszych zasad do listopada 2007r.
Izba Domow Maklerskich podjeta interwencje w sprawie przyspieszenia prac legislacyjnych u
Premiera Rzadu, Marszatka Sejmu i Ministra Finansow.

W polskim systemie prawnym regulacje MiFID zawarte s3 zarowno w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi jak i wydanych na jej podstawie rozporzadzeniach Ministra
Finansow, ktore mogg by¢ wydane dopiero po uchwaleniu ustawy. Zatem wstrzymywanie
prac nad nowelizacja ustawy wstrzymuje prace Ministerstwa Finanséw nad wprowadzeniem
rozporzadzen, a w tym wypadku kluczowe znaczenie maja wilasnie rozporzadzenia. W nich
znajda si¢ szczegdtowe wymogi majace zasadniczy wptyw zardwno na stosowane w firmach
inwestycyjnych w kontaktach z klientami regulaminy jak i systemy informatyczne stuzace
obsludze transakcji na rynku kapitalowym. Stad zawieszenie prac znaczaco zwigkszato
ryzyko skrdcenia vacatio legis.

Ze wzgledu na uwarunkowania polityczne prace nad nowelizacja nie zostaty zakonczone w
roku 2007. Obecnie prace legislacyjne trwaja nadal. Nowelizacja zostala uzupelniona o

autopoprawke Rzadu.

4.1.1.2 Grupy robocze do spraw wdrozenia MiFID

Kontynuacja dyskusji §rodowiskowej przeprowadzonej na Konferencji Izby w Krynicy
(,Wdrozenie MiFID — nowe obowigzki dla Domoéw Maklerskich”) bylo spotkanie
przedstawicieli wszystkich Cztonkow Izby w dniu 28 marca 2007 roku. Ustalono powotanie
grup roboczych, ktorych zadaniem bylo opracowanie rozwigzan dotyczacych najwazniejszych
zagadnien regulowanych w dyrektywach. Powotlano nastgpujace zespoty:

1. Best execution

e Agnieszka Rostkowska - Dom Maklerski Banku Handlowego S.A
e Konrad Makowiecki — KBC Securities S.A.
2. Informacje dla klientow
e Edyta Schneider — Beskidzki Dom Maklerski S.A.
e Grzegorz Wigch — DB Securities S.A.
e Agnieszka Rachwalska — Dom Maklerski IDM S.A.
e Cezary Lepianka — Biuro maklerskie BPH S.A.

3. Ocena odpowiedniosci i adekwatnosci
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e Artur Wnuk — SECUS Asset Mangement S.A.
e Edyta Schneider - Beskidzki Dom Maklerski S.A.
e Grzegorz Jattuszyk - Dom Maklerski BOS S.A.
4. Konflikt intereséw i zachgty
e Agnieszka Rostkowska - Dom maklerski Banku Handlowego S.A
e Jan Magrel - ING Securities S.A.
e Piotr Sobkow — ERSTE Securities S.A.
o Konrad Makowiecki - KBC Securities S.A.
o Leszek Dziadkowiec - UniCredit CA IB Polska S.A.
e Aleksander Smidowicz — Dom Maklerski BZ WBK S.A.
5. Transakcje osobiste
e Agnieszka Chojnicka - UniCredit CA IB Polska S.A.
e Artur Wnuk — SECUS Asset Management S.A.
6. Wymogi organizacyjne
e Agnieszka Rostkowska - Dom maklerski Banku Handlowego S.A
e Edyta Schneider - Beskidzki Dom Maklerski S.A.
e Justyna Czekaj — Dom Maklerski Polonia NET S.A.
7. Outsorsing
e Artur Gajewski — Ipopema Securities S.A.
e Aleksander Smidowicz — Dom Maklerski BZ WBK S.A.
8. Plan ciaglosci dziatania

e Kancelaria Davidson Consulting

Grupy robocze wspotpracowaty z Izbg przy redagowaniu zapisow projektow aktow
wykonawczych do nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

implementujacej MiFID.

4.1.1.3 Prace nad projektem rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw

postepowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych

W ramach RRRF powotano 27 marca 2007r. Zespdt Roboczy do spraw rozporzadzenia w

sprawie trybu i warunkow postgpowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych.
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Zadaniem Zespolu bylo wstepne uzgodnienie propozycji rozwigzan legislacyjnych
wynikajacych z koniecznosci implementacji do polskiego porzadku prawnego dyrektywy
2006/39/WE w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady
85/61 VEWG 1 93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG oraz dyrektywy 2006/73/WE wprowadzajacej
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i1 warunkow prowadzenia dziatalnos$ci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.
Ponizej przedstawione zostaty najwazniejsze kwestie proponowane przez Izbe.

1. Rozszerzenie kategorii uprawnionych kontrahentow (§7 ust. 1) o podmioty
wymienione w § 3 wust. 1 pkt 11 tj. przedsigbiorcow spetniajagcych warunki
wymienione w rozporzadzeniu, w §lad za warunkami wymienionymi w Zalgczniku 11
pkt. 1.2. MIiFID oraz o podmioty wymienione w § 5, tj. podmioty, ktore nie sa
podmiotami profesjonalnymi wymienionymi w § 3, ktore jednak mogg by¢ na wtasne
zadanie, traktowane jak klienci profesjonalni, pod warunkiem ze posiadajg wiedze i
doswiadczenie pozwalajace na podejmowanie wiasnych decyzji inwestycyjnych, jak
réwniez na wlasciwag ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami. Decyzja Zespolu
jest zgodna z uregulowaniami art. 50 ust. 1 MiFID2, ktory przyznaje Panstwom
Cztonkowskim mozliwo$¢ poszerzenia katalogu uprawnionych kontrahentow, poza te
podmioty, ktére zostaty wyraznie wskazane w art. 24 ust. 2 MiFID.

2. Uwagi dotyczace przepisow regulujacych zakres i sposéb przekazywania informacji
kierowanych przez firme¢ inwestycyjng do klientéw lub potencjalnych klientéw (w tym
informacji o charakterze reklamowym lub promocyjnym). Zaproponowane zapisy §§
9-10, stanowig probe jak najbardziej prawidlowej implementacji przepisow MiFID i1
MiFID2. Konstrukcja zaproponowanych zapisow uwzglednia interesy firm
inwestycyjnych, poprzez natozenie na nie obowigzkow informacyjnych tylko w takim
zakresie, jaki wynika z dyrektyw przy zapewnieniu maksymalnej ochrony interesow
klientow.

3. Wykreslenie z pierwotnego projektu Oddziatu 2 ,,Szczegotowe zasady zawierania
uméw o $wiadczenie ushlug maklerskich" (§22 - §30). Oddziat ten zawieral m.in.
regulacje w zakresie zawierania umoéw z klientami jak réwniez zapisy dotyczace
zawarto$ci poszczegdlnych regulamindéw §wiadczenia uslug. W opinii Izby regulacje

te sg niepotrzebne i zdecydowanie sprzeczne z dyrektywa MIiFID, ktora jest
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dyrektywa maksymalnej harmonizacji, co oznacza, iz nie jest mozliwe wprowadzanie
jakichkolwiek obowiazkow, ktore wykraczatyby poza jej zakres.

4. Zmiana przepisOw okreslajacych sposob postgpowania firmy inwestycyjnej przy
wyborze podmiotu, ktéremu powierzone zostanie przechowywanie instrumentow
finansowych klientow, jak rowniez warunkow, jakie muszg spetniaé te podmioty(§ 31
ust. 3).

5. Wykreslenie, powotujac si¢ na pkt 27 preambuty MiFID, zapisu zakazujacego
wykorzystywania $rodkow klienta zgromadzonych na rachunku pienigznym
prowadzonym przez firm¢ inwestycyjng na rachunek wlasny tej firmy (§ 32 ust. 5).

6. Wykreslenie przepisOw dotyczacych zawarto$ci regulamindéw prowadzenia rachunkow
papierdw warto$ciowych oraz rachunkow pienieznych przez firmy inwestycyjne (§ 38
ust. 2-6) oraz przepisow dotyczacych prowadzenia przez firm¢ inwestycyjng
rachunkow praw majatkowych (§ 39). W zwigzku z wykre$leniem § 39 dokonano
réwniez zmiany § 43 ust. 1 statuujacym obowigzek sporzadzenia regulaminu dla
rachunku praw majatkowych.

7. Wykreslenie w catosci przepisow dotyczacych zawartosci zlecen przyjmowanych

przez firmy inwestycyjne (§ 45).

8. Wykreslenie Oddziatu 7 ,,Wykonywanie przez firm¢ inwestycyjna zlecefr w sposob, o
ktorym mowa w art. 73 ust. 2 ustawy". Ostatecznie zdecydowano o wykresleniu
jedynie ust. 1 w § 84 (nakladajagcego na firmy inwestycyjne wymogi dotyczace
upowszechniania cen w sposob okreslony w Rozporzadzeniu KE 1287/2006) oraz §
85 — (okreslajacego zasady informowania klientdow o cenach, po jakich zawierane
moga by¢ transakcje, wykonywane w sposob, o ktorym mowa w art. 73 ust. 2

ustawy).

Prace nad projektem trwaty do 30 pazdziernika 2007 roku. Projekt w koncowej wersji

zostal zamieszczony na stronie RRRF.

4.1.1.4 Rozporzadzenie w sprawie okreSlenia warunkow technicznych i

organizacyjnych dla firm inwestycyjnych i bankéw powierniczych
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Izba uczestniczyta w pracach nad rozporzadzeniem w sprawie okreslenia
warunkow technicznych 1 organizacyjnych dla firm inwestycyjnych 1 bankéw
powierniczych.

W kwietniu 2007 roku zostat przekazany do Ministerstwa Finans6w opracowany
przez Izbe projekt wyzej wymienionego rozporzadzenia. W calo$ciowym projekcie Izby
zaproponowane zostalo przeniesienie przepisow zawartych w Rozdziale 2 1 3
dotychczasowego rozporzadzenia o warunkach technicznych do  przepisow
rozporzadzenia o trybie 1 warunkach postepowania firm inwestycyjnych i bankéw
powierniczych. Zaproponowane przez IDM zapisy zostaty w czgséci dotyczacej konfliktu
intereséw uzupetnione o definicje konfliktu, ktora dotychczas byta okreslona w § 6 ust 2 i
3 obecnie obowigzujacego rozporzadzenia o trybie i warunkach. W naszej opinii nie byto
uzasadnienia, aby kwestie konfliktu interesow okreslone w dwoéch art. Dyrektywy
MiFID2 (art. 21 1 22) w naszym systemie prawnym znajdowaly si¢ w dwoch
rozporzadzeniach. Zaproponowane zapisy tacznie z obecnie zawartymi w rozporzadzeniu
0 trybie i warunkach prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne i banki
powiernicze, w czeSci okreslajacej obowiazki informacyjne dla klientow przed
zawarciem umowy (Rozdziat 2 Oddziat 1 rozporzadzenia o trybie) zapewniaja
implementacje przepisow unijnych zar6wno wymienionych wyzej artykutéw MiFID2 jak
i art. 18 MiFID1. Przepisy §§ 3 — 20 rozporzadzenia o warunkach technicznych zostaty
uporzadkowane zgodnie z zasadg od ogoétu do szczegdtu oraz pogrupowane tematycznie.
Trudno, bowiem byto nam znalez¢ uzasadnienie do potaczenia w jednym paragrafie (§3
projektu) przepisow dotyczacych konfliktu intereséw (ust. 1-5) z przepisami
dotyczacymi pomieszczen (ust. 6-11). Poszczegdlne zapisy uwzglednialy odpowiednie
zapisy art. 5-12 Dyrektywy MiFID2. Izba zaproponowata rowniez by przepisy dotyczace
szacowania kapitalu nadzorowanego zostaly przeniesione do rozporzadzenia dotyczacego
CRD. W ten sposob osiggnelibySmy zmniejszenie liczby aktow prawnych regulujacych
dziatalno$¢ domoéw maklerskich i ich tematyczne uporzadkowanie.

W lipcu Ministerstwo Finansow przedstawito projekt w/w rozporzadzenia, ktory
czesciowo uwzglednial nasz projekt. Projekt ten byt przedmiotem prac grupy roboczej
RRRF, w ktoérych Izba aktywnie uczestniczyla.

W trakcie prac nad zapisami dotyczacymi nadzoru zgodno$ci z prawem, audytu
wewngtrznego oraz zarzadzania ryzykiem UKNF zglosil propozycje natozenia na dom

maklerski obowigzku wskazania, w jakich okolicznosciach raporty: z funkcjonowania
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systemu nadzoru zgodnosci z prawem, z wykonywania przez komorke audytu
wewnetrznego powierzonych jej zadan, z funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem,
miatyby by¢ sporzadzane z czestotliwoscig wigksza niz raz na rok. Propozycja UKNF nie
zostata przyjeta w zwigzku z brakiem takiego wymogu w przepisach dyrektywy.

W tej samej grupie przepisOw nie zostata uwzgledniona propozycja UKNF naktadajaca
na domy maklerskie obowigzek przekazywania radom nadzorczym tych samych raportow
z funkcjonowania systemu nadzoru zgodnosci z prawem, z wykonywania przez komorke
audytu wewnetrznego powierzonych jej zadan oraz z funkcjonowania systemu
zarzadzania ryzykiem, ktére przekazywane sa czlonkom zarzadu, zarzagdom lub
komplementariuszom albo wspdlnikom. Przepisy Dyrektywy MiFID nie wskazujg na
obowigzek przekazania tego samego raportu. Na domy maklerskie natozony jest jedynie
obowigzek przekazania radom nadzorczym sprawozdan obejmujacych te same
zagadnienia, ktore objete byly raportami przekazywanymi zarzgdowi. Zgodnie z
wymogami okre§lonymi w art. 9 ust. 3 Dyrektywy 2006/73/WE dodane zostaly
odpowiednie zapisy nakladajace na domy maklerskie obowigzek przekazywania radom
nadzorczym regularnych, pisemnych sprawozdan dotyczacych wykonywania zadan
zwigzanych z funkcjonowaniem poszczegolnych systemow kontroli.

Zgodnie z ustaleniami wykreslone zostaty przepisy wskazujace, jakie elementy powinny
by¢ zawarte w rejestrze skarg i jak rejestr ten ma by¢ prowadzony (§ 18 ust. 3 - 5).
Zgodnie z postanowieniami art. 10 MiFID2 domy maklerskie zobowigzane sa jedynie do
,ustanowienia, wprowadzenia 1 utrzymywania skutecznych 1 przejrzystych procedur
racjonalnego i szybkiego rozpatrywania skarg wptywajacych od obecnych lub
potencjalnych klientow detalicznych, a takze by prowadzily rejestr wszystkich takich
skarg oraz $rodkow podjetych w celu ich rozpatrzenia". Zapisy wskazujace elementy
takiego rejestru wykraczaja poza zakres implementacji MiFID.

Wypracowany w ramach prac Zespotu RRRF projekt zostal umieszczony na stronie

internetowej Ministerstwa Finansow.

4.1.1.5 Obowiazki sprawozdawcze Domoéw Maklerskich wynikajace z art. 25

dyrektywy

W zwigzku z watpliwosciami, co do ksztattu zapisdéw okreslajacych obowiazki

sprawozdawcze Doméw Maklerskich wynikajagce z art. 25 Dyrektywy MIiFID oraz
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planowanymi przez Urzad KNF rozwigzaniami technicznymi zwigzanymi z tworzeniem i
przesytaniem tych sprawozdan, Izba zwrocita si¢ w czerwcu do KNF z pisemng prosba o
zorganizowanie spotkania z Cztonkami Izby w celu przedyskutowania tych problemow.
Spotkanie, w ktérym uczestniczyli przedstawiciele Departamentu Nadzoru Obrotu odbylo si¢
11 lipca. W trakcie spotkania przedstawiciele KNF poinformowali, ze Urzad Komisji bedzie
dazyt do tego, aby zapewni¢ sobie dostep do informacji o transakcjach zawartych na rynku
regulowanym i ASO bezposrednio od podmiotéw prowadzacych te platformy obrotu, tak jak
ma to miejsce obecnie. W pozostalych przypadkach firma inwestycyjna bedzie zobowigzana
do przekazania do KNF sprawozdania zawierajacego dane zgodnie z tre$cig zalgcznika do
rozporzadzenia wykonawczego 1287/2006. Ustalono, ze po spotkaniu Izba przesle do KNF
wymagajace wyjasnienia, szczegdtowe zagadnienia zgloszone przez domy maklerskie. Pismo

z odpowiedziami UKF zostalo przekazane do wiadomosci wszystkim Cztonkom Izby.

4.1.1.6 Dzialania Izby zwigzane z okreSleniem sytuacji doméw maklerskich po 1

listopada 2007 wobec braku implementacji MiFID

W zwigzku z brakiem implementacji dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz
dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej Srodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do wymogdéw organizacyjnych 1 warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne konieczne bylo okreslenie sytuacji formalnoprawnej
domow maklerskich po 1 listopada 2007 roku.

Izba zwrocita si¢ o dokonanie analizy prawnej do kancelarii prawnej Chtopecki

Sobolewska 1 Wspolnicy w kwestii:

a) wskazania zakresu obowigzywania rozporzadzenia WE 1287/2006, w tym wskazania,
co domy maklerskie obowigzane s wdrozy¢ do swoich wewngtrznych regulacji
(regulamindéw, procedur, itp.),

b) wskazania w jakim zakresie ww. dyrektywy moga by¢ wdrozone przez domy
maklerskie, gdyz nie sg sprzeczne z polskimi przepisami,

c) wskazania w jakim zakresie ww. dyrektywy nie moga by¢ wdrozone przez domy

maklerskie, gdyz sg sprzeczne z polskimi przepisami,
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d) wskazania ewentualnego ryzyka roszczen klientow do domoéw maklerskich,

powolujacych sie bezposrednio na wyzej wymienione akty UE, w przypadku gdy

implementacja nie zostanie dokonana.

Opracowana opinia zostata przekazana Cztonkom Izby a nastgpnie Izba zorganizowata

spotkanie z domami maklerskimi w celu dorpecyzowania najwazniejszych probleméw

zwigzanych z brakiem implementacji dyrektyw. Efektem dyskusji §rodowiskowej byto

skierowanie do KNF 18 pazdziernika pisma, w ktorym przedstawiliSmy nastepujace

stanowisko:

1. Wobec braku implementacji Dyrektywy MIFID i Dyrektywy Wykonawczej domy

maklerskie nie sg obecnie zobowigzane do wdrazania dodatkowych obowiazkow,

ktoérych nie ma w obowigzujacym polskim prawie, np. wysylania i uzyskiwania

zgody na polityke realizacji zlecen albo tez dokonywania powiadomien i

klasyfikacji klientow. Konstatacja ta nie dotyczy tych obowiazkéw, ktore

wynikaja wprost z przepisow Rozporzadzenia i do ktorych stosowania firmy

inwestycyjne sg zobligowane.

2. Analiza Dyrektywy Wykonawczej prowadzi do wniosku, iz o wykonalno$ci

mimo braku implementacji mozna mowi¢ co najmniej w odniesieniu do:

a.

przepisow okreslajacych dopuszczalno$¢ outsourcingu (art. 13-15
Dyrektywy Wykonawczej),

przepisow rozszerzajacych mozliwosci deponowania instrumentow
finansowych klientow (art. 17 Dyrektywy Wykonawczej),

przepisOw rozszerzajacych mozliwosci deponowania funduszy
klientow (art. 18 Dyrektywy Wykonawczej),

przepisOw  okreslajacych zasady korzystania z instrumentow
finansowych klientow (art. 19 Dyrektywy Wykonawczej),

przepisu zwalniajacego z wymagan oceny odpowiednio$ci i
adekwatnos$ci w zakresie tzw. niekompleksowych instrumentow
finansowych (art. 19 ust. 6 Dyrektywy MiFID w zw. z art. 38
Dyrektywy Wykonawczej),

mozliwosci 1aczenia zlecen klientdéw, co wynika z przepisu art. 48

Dyrektywy Wykonawczej.

ZwrociliSmy si¢ rowniez z wnioskiem o zajecie stanowiska w tej sprawie przez KNF.

Efektem tych dziatan byla publikacja w dniu 25 paZdziernika na stronie internetowej KNF
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komunikatu: ,,Stanowisko KNF w sprawie stosowania w Polsce unijnej dyrektywy MiFID od
1 listopada 2007”.

Poniewaz w/w stanowisko budzito watpliwosci interpretacyjne domow maklerskich w Izbie i
w KNF odbyly si¢ spotkania z udziatem przedstawicieli KNF, kancelarii prawnej i doméw

maklerskich.

4.1.2. Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14
czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitalowej firm inwestycyjnych i

instytucji kredytowych (CRD)
4.1.2.1 Prace nad projektami aktow prawnych wdrazajacych dyrektywe CRD

W marcu 2007 zostal powotany w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego Zespot
Roboczy do spraw adekwatnosci kapitalowej firm inwestycyjnych i przestane zostaly do
konsultacji pierwsze projekty aktow wykonawczych. W ramach Izby zostata powotana grupa
robocza w sktadzie: Pan Andrzej Przybylski — UniCredit CA IB Poland S.A., Pani Matgorzata
Bajorek — Dom Maklerski Banku Handlowego S.A., Pani Katarzyna Koztowska — Dom
Inwestycyjny BRE Banku S.A. i Pani Ewa Ratuszny — Centralny Dom Maklerski Pekao S.A.
Osoby te wspotpracowaly z Izbg przy opiniowaniu projektow rozporzadzen:

1. Rozporzadzenie MF w sprawie zakresu 1 szczegdlowych zasad wyznaczania
wymogoéw kapitatowych dla domoéw maklerskich oraz maksymalnej wysokosci
kredytow, pozyczek 1 wyemitowanych dtuznych papierow wartosciowych w stosunku
do kapitatow (wraz z 14-stoma zalgcznikami);

2. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie cech transakcji dlugoterminowych
instrumentami finansowymi nabywanymi lub zbywanymi na wiasny rachunek domu
maklerskiego;

3. Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie zakresu, trybu, formy oraz termindéw
upowszechniania informacji zwigzanych z obliczaniem i utrzymywaniem wymogow
kapitatowych przez domy maklerskie;

4. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie wymogow, jakim powinny odpowiadac
wnioski doméw maklerskich o wydanie zgody na niektére czynno$ci w ramach

prowadzonej dzialalno$ci maklerskie;j;
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5. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie warunkow jakim powinny odpowiadac
wnioski 0 udzielenie zgody na zastosowanie przez dom maklerski wybranych metod
wykorzystywanych do obliczania wysokosci wymogow kapitalowych z tytutu ryzyka
kredytowego;

6. Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie ocen wiarygodnosci Kkredytowej
nadawanych przez zewngtrzne instytucje oceny wiarygodnosci kredytowej;

7. Rozporzadzenie Ministra FinansOw w sprawie warunkow jakim powinny odpowiadaé
whnioski 0 udzielenie zgody na zastosowanie przez dom maklerski wybranych metod
pomiaru ryzyka operacyjnego;

8. Rozporzadzenie Ministra Finansoéw w sprawie warunkow jakim powinny odpowiadaé
whnioski o udzielenie zgody na zastosowanie przez dom maklerski metod obliczania
wysokosci wymogow kapitatowych z tytutu kredytowego ryzyka kontrahenta.

Celem projektowanych regulacji byla implementacja zapisow Dyrektywy 2006/49/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnos$ci
kapitatowej firm inwestycyjnych 1 instytucji kredytowych (Dz.U.UE L z dnia 30 czerwca
2006 r.), ktoéra przenosi do regulacji obowigzujacych w UE propozycje zawarte w tzw. Nowej
Umowie Kapitatlowej Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego. Przedmiotowa
dyrektywa, w powigzaniu z Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje
kredytowe (Dz.U.UE L z dnia 30 czerwca 2006 r.), ustanawia wymogi adekwatnosci
kapitatowej majace zastosowanie wzgledem firm inwestycyjnych 1 instytucji kredytowych,
zasad dotyczacych obliczania funduszy wtasnych oraz zasad ich nadzoru ostrozno$ciowego.
Izba podnosita miedzy innymi kwestie roznego podejscia w regulacjach dotyczacych domow
maklerskich i bankéw sprawiajace trudnosci przy sporzadzaniu sprawozdan
skonsolidowanych, ktore oznaczajg koniecznos¢ sporzadzania odrebnego raportu dla banku w
celach konsolidacji 1 odrgbnego dla domu maklerskiego.

Prace nad projektami aktow wykonawczych byly prowadzone zaréwno w Izbie w ramach
grupy roboczej, jak i w Ministerstwie Finanso6w, w ramach prac Zespolu RRRF.

Wypracowany projekt zostal umieszczony na stronie internetowej Ministerstwa Finansow.
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4.1.3. Dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26
pazdziernika 2005 w sprawie przeciwdzialania korzystaniu z systemu
finansowego w celu prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu.

Pod koniec 2007r. przypadal termin, w jakim w polskim systemie prawnym powinny
zosta¢ zaimplementowane przepisy Dyrektywy 2005/60/EC w sprawie zapobiegania
wykorzystania systemu finansowego dla celéw prania pieniedzy i finansowania terroryzmu.
Implementacja tej Dyrektywy wymagata nowelizacji ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. o
przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu finansowego warto$ci majatkowych pochodzacych
z nielegalnych lub nieujawnionych zrédet oraz o przeciwdziataniu finansowaniu terroryzmu.
W zwigzku z tym Ministerstwo Finansow - Departament Informacji Finansowej,
zorganizowalo 5 marca spotkanie z przedstawicielami doméw maklerskich w celu
przedstawienia zalozen przygotowanego projektu nowelizacji. Prezentacja zatozen
nowelizacji miala charakter bardzo ogoélny bez okre§lenia sposobow rozwigzania
poszczegdlnych probleméow 1 w zwigzku z tym nie dawala podstaw do zglaszania
konkretnych uwag. Jednoczes$nie przedstawiciele MF poinformowali, Zze projekt nowelizacji
w potowie kwietnia zostanie przekazany do konsultacji. Poniewaz termin ten nie zostat
dotrzymany a prace nad projektem byty na poczatkowym etapie Izba 8 maja przestata do GIIF
pismo zawierajace stanowisko Izby i propozycje kierunkéw zmian korzystnych tak z punktu
widzenia przeciwdziatania procederowi ,,prania pieni¢gdzy” jak i obowigzkow natozonych na
domy maklerskie jako instytucje obowigzane. Izba postulowata m.in.:

- rezygnacj¢ z obowigzku raportowania do GIIF wszystkich transakcji o warto$ci
przekraczajacej 15.000 EURO,

- zaniechanie zbierania i1 przesylania do GIIF danych personalnych (w tym numeru
dokumentu tozsamosci, adresu) osob skladajacych zlecenie w imieniu brokerow
zagranicznych,

- ograniczenia zakresu podstawowych wymaganych ustawg informacji o kliencie i wskazanie
w trakcie implementacji Dyrektywy obszardw, wiazacych si¢ z niewielkim ryzykiem prania
pienigdzy, przy ktdrych instytucja obowigzana mogtaby stosowac jedynie podstawowe zasady
identyfikacji Klienta,

- dopuszczenie mozliwosci zawarcia umowy z osoba, ktorej tozsamos¢ zostata potwierdzona
przez inng instytucj¢ objeta wymogami Dyrektywy, w tym przez instytucje majace swoje
siedziby w krajach poza UE, majacych podobne wymogi w zakresie przeciwdziatania praniu

pieniedzy.
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Ponadto Izba zwracata uwage, iz projekt nowelizacji powinien uwzglednia¢ zmiany, ktore
zostang wprowadzone w innych aktach normatywnych w tym m.in. wynikajace z
implementacji Dyrektywy MIFID, ktéra nie naktada obowigzku zawierania umowy z
klientem nalezacym do kategorii uprawnionego kontrahenta.

Ostatecznie Ministerstwo zdecydowato, ze przepisy implementujace Dyrektywe 2005/60/EC

zostang zawarte w trzech ustawach.

4.1.3.1 Nowelizacja ustawy o przeciwdzialaniu wprowadzaniu do obrotu
finansowego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub

nieujawnionych zrédel oraz o przeciwdzialaniu finansowaniu terroryzmu

W sierpniu na stronie internetowej MF zostal zamieszczony projekt ustawy nowelizujacej
ustawe o przeciwdzialaniu wprowadzaniu do obrotu finansowego warto$ci majgtkowych
pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych Zrdédet oraz o przeciwdzialaniu
finansowaniu terroryzmu, ktéry zawieral czg$¢ przepisow implementujacych Dyrektywe
2005/60/EC. Izba zglosita do tego projektu szereg istotnych uwag zarowno o charakterze
merytorycznym wykazujac naktadanie na instytucje obowigzane wickszych rygoréw niz
wynikajace z przepisoOw europejskich, jak 1 o charakterze technicznym majacych wplyw na
praktyczne aspekty realizacji ustawy. Podstawowe uwagi dotyczyty definicji rzeczywistego
beneficjenta, zmiany definicji transakcji, obowigzku rejestrowania i przesylania do GIIF
wszystkich transakcji ,,ponadprogowych” oraz naktadania na instytucje obowigzane zbyt
szerokich w stosunku do zapisoéw Dyrektywy obowiazkow w zakresie analiz transakcji, ich
weryfikacji, poziomu ustalania beneficjenta rzeczywistego, ustalania zrodta pochodzenia
srodkow klienta itp.

Izba oprotestowata rowniez wprowadzenie przepisOw umozliwiajacych naktadanie przez MF
sankcji administracyjnych w postaci kar finansowych na instytucje obowigzane z tytulu
niedopetnienia obowiazkéw wynikajacych z ustawy. Sprzeciw Izby dotyczyt zar6wno samego
faktu naktadania kar jak i ich wysokosci tj. do 3% przychodow danej instytucji obowigzane;.
Ponadto Izba zwracala uwagg na zbyt krotki okres na dostosowanie dziatalnosci do nowych
przepisow w szczegOlnosci w  kontek$cie obowigzku uzupelnienia rejestrow danych
dotychczasowych klientow w stosunku, do ktoérych instytucje obowigzane maja stosowac

nowe rozwigzania w zakresie nalezytej starannosci.
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4.1.3.2 Ustawa o0 Krajowej Administracji Skarbowej

Dyrektywa 2005/60/EC wprowadza pojecie ,,0soby na eksponowanym stanowisku
politycznym” oraz szereg zasad, ktdre instytucja obowigzana musi spetni¢ przy zawieraniu
umow i obstudze transakcji z tymi osobami. Regulacje te nie znalazty si¢ w projekcie
nowelizacji ustawy ,,0 praniu”, lecz w projektach dwoch nowych ustaw przygotowanych w
MF. Uwagi do projektow:

1. ustawy o Krajowej Administracji Skarbowej,

2. ustawy - Przepisy wprowadzajace ustawe o Krajowej Administracji Skarbowej,
w zakresie jakim wymienione akty prawne dotyczyly zagadnien przeciwdziatania
wprowadzania do obrotu finansowego warto$ci majatkowych pochodzacych z nielegalnych
lub nieujawnionych zrédet oraz przeciwdzialania finansowaniu terroryzmu Izba przekazata 7
wrzesnia.
Zasadnicze uwagi Izby dotyczyly faktu, ze zaproponowane przepisy zar6wno definicja osoéb
na eksponowanych stanowiskach politycznych jak i1 obowigzki instytucji obowigzanych
znaczaco odbiegaty od zawartych w Dyrektywie 2005/60/WE poprzez rozszerzenie kregu
0sob podlegajacych szczegdlnemu monitorowaniu oraz natozenie obowigzku monitorowania
rowniez o0sob posiadajacych obywatelstwo polskie, mimo ze Dyrektywa naktada taki
obowigzek jedynie w stosunku do ,,0s0b zagranicznych”.
Zaproponowane przepisy nakladty na instytucje obowigzane rygory, ktérych naruszenie
skutkowa¢ moze nalozeniem sankcji karnych, nie dajac jednocze$nie narzedzi, ktore
umozliwilyby ich wykonanie. Izba postulowata wskazanie podmiotu, ktérego zadaniem
bedzie prowadzenie listy osob (krajowych 1 zagranicznych) spelniajacych warunki okreslone
w definicji oraz aby tym podmiotem byla jednostka analityki finansowej, ktéora ma
sprawowac kontrole nad przestrzeganiem przepisOw ustawy.
Izba zgtosita szereg uwag szczegotowych do zapiséw samej definicji 0os6b na eksponowanych
stanowiskach politycznych, ktorych tres¢ powodowataby konieczno$¢ doglebnej znajomosci
konstytucji 1 innych aktow prawnych panstw obcych oraz struktury wlasnosciowe]
przedsigbiorstw w celu ustalenia czy stanowisko to, a zatem osoba je pelnigca, speinia
warunki zawarte w definicji. Zasadniczy postulat dotyczyt jednak natozenia na polskie
instytucje obowigzkéw niezgodnych z Dyrektywa, a wiec wyltaczenia obowigzku monitoringu

w stosunku do oséb krajowych.
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Proces legislacyjny wszystkich projektow majacych implementowaé do polskiego systemu
prawnego przepisy Dyrektywy 2005/60/EC w sprawie zapobiegania wykorzystania systemu

finansowego dla celow prania pienigdzy i1 finansowania terroryzmu nie zostal zakonczony.

4.2. Wspolpraca z instytucjami infrastruktury rynku
4.2.1. Wspolpraca z Gielda Papierow Wartosciowych
Nalezy podkresli¢ bardzo dobrag wspotprace pomiedzy Izbg Domow Maklerskich 1 Gielda,
ktora w roku 2007 bardzo si¢ zaciesnita. Przedstawiciele Zarzadu Gietdy uczestniczyli w
posiedzeniach Zarzadu lzby, gdzie dyskutowane byly biezace sprawy rynku. Efektem tych
dyskusji byty miedzy innymi projekty, ktorych szczegotowy opis znajduje si¢ w ponizszych
punktach.

4.2.1.1 Krétka sprzedaz
Z inicjatywy Izby i1 Gieldy Papierow Wartosciowych, zainteresowanych poprawa plynnosci
na rynku regulowanym podjeto prace nad zmiang przepiséw regulujacych krotkg sprzedaz.
Grupa Robocza do spraw pozyczania papierow wartosciowych powotana zostata do zycia w
dniu 1 grudnia 2006 r., na podstawie § 6 ust. 2 Zarzadzenia Ministra Finanséw z dnia 14
wrzesnia 2006 r. w sprawie utworzenia Rady Rozwoju Rynku Finansowego.
Zadaniem Grupy Roboczej bylo opracowanie koncepcji zmian przepisow ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 20 kwietnia 2006 r. w sprawie trybu 1 warunkow pozyczania maklerskich instrumentéw
finansowych z udziatem firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych, w celu stworzenia
rozwigzan prawnych umozliwiajacych rozw6j mechanizméw krotkiej sprzedazy na rynku
regulowanym oraz transakcji pozyczek papieréw wartosciowych. Powotlanie grupy byto m.in.
konsekwencja ustalen konferencji uzgodnieniowej dla projektow ustaw nowelizujacych
ustawe o obrocie instrumentami finansowymi.
W sktad Grupy Roboczej weszli przedstawiciele: Izby Domow Maklerskich, Gietdy Papierow
Warto$ciowych, Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych, MTS-CeTO, Zwiazku
Bankéw Polskich, Rady Bankow Depozytariuszy, Komisji Nadzoru Finansowego oraz
Ministerstwa Finansow.
Glowne przestanki uzasadniajace koniecznos$¢ rozwoju krotkiej sprzedazy to:
. spodziewany wzrost efektywnosci rynku kapitalowego, poprzez zwigkszenie

ptynnosci rynku gietdowego;
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. zwigkszenie konkurencyjnos$ci polskiego rynku kapitatlowego wobec rynkow

zagranicznych;

. pozytywne oddzialywanie krotkiej sprzedazy na rynek pozyczek papierow
warto$ciowych  oraz  generowanie dodatkowych  przychodéw  finansowych dla
pozyczkodawcow;

. pozytywny wpltyw transakcji krotkiej sprzedazy na stabilizowanie kursoOw papieréw
wartosciowych;

. poszerzenie bazy dostepnych instrumentdw, niezbedne w przypadku spodtek

zagranicznych notowanych na rynku polskim.

Dla wprowadzenia krotkiej sprzedazy niezbgdne byto opracowanie zmian legislacyjnych w

ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, w ustawie o funduszach inwestycyjnych, jak

réwniez opracowanie projektu ewentualnych zmian w prawie podatkowym.

Implementacja dyrektyw o wymogach kapitalowych w odniesieniu do instytucji finansowych

powoduje, ze nie bedg potrzebne dodatkowe normy w zakresie ustalania maksymalnego

zaangazowania firm inwestycyjnych w transakcje krotkiej sprzedazy.

Zgodzono si¢ z postulatami Izby i Gietdy dotyczacymi:

. zrezygnowania z zamiaru regulowania problematyki krotkiej sprzedazy w

rozporzadzeniu Ministra Finansow,

. pozostawienia jak najszerszego spektrum zagadnien do samouregulowania przez rynek

(regulaminy Gietdy, Krajowego Depozytu),

. przeniesienia niezbednych uregulowan (pierwotnie planowanych dla potrzeb

projektowanego rozporzadzenia) do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Wypracowane projekty zapisow ustawowych zostaty wprowadzone do nowelizacji ustaw.
4.2.1.2 Umowa pozyczania papieréw wartosciowych

Dopetnieniem prac dotyczacych krotkiej sprzedazy byto utworzenie przez GPW grupy

roboczej do opracowania wzoru umowy pozyczki papierow wartosciowych w pracach, ktorej

Izba uczestniczyta w 2007 roku. Do wspolpracy zostata zatrudniona przez Gield¢ kancelaria

Weil, Gotshal & Manges.

Wzor umowy zostat opracowany na podstawie GMSLA (Globalnej ramowej umowy

pozyczki papieréw wartosciowych) ISLA 1 przestany Cztonkom Izby do zaopiniowania.

Ostateczna wersja umowy opracowana przez zespot zostata umieszczona na stronie GPW.

Przygotowane dokumenty maja by¢ pomocne dla domoéw maklerskich przy zawieraniu uméw

pozyczek.
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4.2.1.3 Konta zbiorcze papieréw wartosciowych
W zwigzku z pracami Izby w Grupie Roboczej ds. rachunkoéw zbiorczych (omnibus
accounts), utworzonej wspoélnie z Gietdg, do Czlonkéw Izby rozestano kwestionariusz z
pytaniami dotyczacymi funkcjonowania rachunkéw zbiorczych w innych krajach, w
szczegolnosci w panstwach cztonkowskich UE.
Kwestionariusz dotyczyt trzech obszarow:

- koropracyjno-organizacyjnego  (kwestia  wilasno$ci  papierow  wartosciowych
zdeponowanych na kontach zbiorczych, legitymizacji wlascicieli papieréw
warto$ciowych, struktury kont, wykonywania praw korporacyjnych i innych
uprawnien plyngcych z tych papierow wartosciowych, jak roéwniez ujawnienia
tozsamos$ci faktycznych wiascicieli, obowigzkow informacyjnych zwigzanych z
posiadanymi papierami warto$ciowymi, obrotu papierami warto§ciowymi zapisanymi
na rachunkach zbiorczych, krotkiej sprzedazy/pozyczek papierow wartosciowych oraz
wyptaty dywidendy),

- podatkowego (kto jest ptatnikiem podatku od dochodéw otrzymywanych z papierow
warto$§ciowych wyplacanych w jednym Panstwie Czlonkowskim wiascicielom
bedacych osobami fizycznymi majacych miejsce zamieszkania do celow podatkowych
w innym panstwie czlonkowski, raportowanie dla celéw podatkowych, stawka
opodatkowania w zalezno$ci od ,ujawnienia” si¢ wilasciciela papieréw
warto$ciowych, sposob pobierania podatku, kwestia dokumentow umozliwiajacych
zastosowanie wlasciwych stawek podatkowych, mozliwosci ubiegania si¢ o zwrot
nadplaconego podatku, zréznicowanie wzglgdem inwestorow instytucjonalnych oraz
indywidualnych, umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania, kwestia podatkow
»transakcyjnych” w przypadku gdy papiery wartosciowe s3 zbywane w ramach
jednego konta),

- przeciwdzialania praniu brudnych pienigdzy (identyfikacja wtascicieli papierow
wartos$ciowych, w sytuacji gdy moga by¢ zidentyfikowani jedynie za granica, kwestia
raportowania o podejrzanych transakcjach, blokowania rachunkéw w przypadku
takich transakcji, samokontrola przez posrednika przestrzegania przepisOw o
zwalczaniu prania brudnych pieniedzy).

Na podstawie otrzymanych odpowiedzi opracowano projekt zmian ustaw, w tym miedzy

innymi w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi i w ustawach podatkowych.
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Niestety, mimo szerokiego poparcia dla wprowadzenia kont zbiorczych w
ustawodawstwie polskim, wcigz nie ma ostatecznej decyzji ustawodawcy.
4.2.1.4 Regulamin NewConnect

Gielda rozpoczela prace zwigzane z uruchomieniem Alternatywnego Systemu Obrotu.
Utworzenie nowego rynku zostato pomyslane jako uzupetienie w stosunku do istniejacych
rynkéw regulowanych. Zadaniem tworzonej platformy bylo umozliwienie tatwego i taniego
pozyskiwania $rodkéw na finansowanie dzialalno$ci mniejszym podmiotom w poczatkowe;j
fazie ich rozwoju.
Izba aktywnie uczestniczyla w konsultacjach wszystkich regulacji zwigzanych z
uruchomieniem nowego rynku przekazujagc w lutym 2007 roku szczegotowe uwagi do
Regulaminu  ASO, Dokumentu Informacyjnego oraz Zasad obrotu instrumentami
finansowymi w Alternatywnym Systemie Obrotu.
W toku ustalen pomigdzy Zarzagdem GPW i Zarzadem Izby zdecydowano, ze Gielda bedzie
zachecaé cztonkéw do rekomendowania potencjalnym emitentom oraz przede wszystkim
inwestorom udzialu w nowym rynku m.in. poprzez odpowiednig polityke optat. W zwigzku z
tym uczestnictwo w ASO nie bedzie wigzato si¢ z konieczno$cig wnoszenia opflat statych a
optaty transakcyjne docelowo majg stanowic¢ potowe stawek z rynku regulowanego. Ustalono
roéwniez, co najmniej 6-miesieczny okres promocyjny. Dokumenty zwigzane utworzeniem
nowej platformy zostaly przekazane do KNF 1 marca 2007 r. Alternatywny System Obrotu —
rynek NewConnekt zostal uruchomiony 30 sierpnia 2007r.

4.2.1.5 Procedura powiadamiania Czlonkéw Gieldy w sytuacjach awaryjnych

Awaria, ktora miata miejsce 13 lutego, i ktorej efektem bylo zawieszenie notowan na
okolo trzy godziny wykazala, Zze system powiadamiania cztonkow Gieldy o sytuacjach
awaryjnych, podejmowanych dziataniach, przewidywanym czasie usuni¢cia awarii nie
zadziatat prawidtowo. Domy Maklerskie nie byty w stanie na biezgco informowac klientow o
problemach technicznych ani o podejmowanych dziataniach. Awarie systemow
informatycznych moga si¢ zdarzy¢, natomiast system informowania czlonkoéw Gieldy
szczegllnie w takich sytuacjach powinien zapewnia¢ mozliwo$¢ biezacego informowania
inwestorow.
W zwigzku z tym nast¢pnego dnia po awarii Zarzad Izby spotkat si¢ z Prezesem Gieldy w
celu omodwienia zaistniatej sytuacji. Zostala przedstawiona szczegoétowa informacja o

przyczynach 1 przebiegu sytuacji awaryjnej. Przedyskutowano caty proces podejmowania
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decyzji i powiadamiania Doméw Maklerskich. Ustalono, ze konieczna jest zmiana zasad
wymiany informacji w sytuacjach awaryjnych. Gielda przestala projekt procedury
,Powiadamiania Cztonkéw Gieldy o sytuacjach awaryjnych” do konsultacji w marcu a
nastepnie po zgloszonych uwagach ponownie opracowany projekt w czerwcu. Procedura

zostala przyjeta przez Zarzad Gieldy.

4.2.2 Wspolpraca z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych
4.2.2.1 System Rekompensat

Krajowy Depozyt wyszedt z propozycja uchylenia przepisow naktadajacych na
KDPW SA obowiazki zwigzane z prowadzeniem Systemu Rekompensat. Powodem tej
propozycji jest ochrona przed ryzykiem zwigzanym z prowadzeniem Systemu
Rekompensat kluczowej funkcji Krajowego Depozytu to jest: funkcji krajowego
centralnego deponenta papierow warto§ciowych. Nie bez znaczenia jest fakt, ze Krajowy
Depozyt w swojej strategii dziatania skupia si¢ na budowaniu relacji z instytucjami
finansowymi wspoéldziatajagcymi z KDPW SA w rozliczeniach i rozrachunku transakcji
oraz obstudze realizacji $§wiadczen z papierow wartoSciowych, natomiast prowadzenie
Systemu Rekompensat wigze si¢ z budowaniem bezposrednich relacji z inwestorami,
ktore nie sg zgodne z kierunkiem rozwoju Krajowego Depozytu.
Propozycja Krajowego Depozytu jest zbiezna z koncepcja IDM zakladajaca
wspotdzialanie z GPW w celu przeniesienia zarzadzania Systemem Rekompensat do
obszaru organizacji samorzadowej oraz podmiotow rynkowych posiadajacych prestiz
wynikajacy miedzy innymi z prowadzonych dzialan na rzecz podnoszenia wiarygodnosci
rynku 1 zapewnienia bezpieczenstwa inwestorom. Koncepcja zaktada utworzenie odrebne;j
spotki, ktorej podstawowym zadaniem bgdzie zarzadzanie Systemem Rekompensat oraz
wykonywanie innych zadan zwiazanych z podnoszeniem bezpieczenstwa i wiarygodnosci
polskiego rynku kapitalowego.

Izba wraz z Gietda Papierow Wartosciowych opracowaty koncepcje utworzenia

podmiotu zarzadzajacego Systemem Rekompensat nakreslajac ponizszy zakres zadan:

1) zapewnienie przez instytucje wspotorganizujace spotke kompetencii,
fachowosci, znajomosci specyfiki rynku kapitalowego i innych aspektow
dziatania niezbednych dla osiagnigcia najlepszych rezultatow dla rynku;

2) odrebnos¢ od administracji publicznej, przy zachowaniu szerokich uprawnien

nadzorczych przez wtasciwy organ;
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3) decentralizacja zarzadzania poprzez przekazanie uprawnien do organizacji
samorzadowych i innego podmiotu znanego i cieszacego si¢ wiarygodnoscig i
uznaniem rowniez osob najbardziej zainteresowanych bezpieczenstwem
Systemy tj. inwestoréw;

4) zwigkszenie swiadomosci o waznosci bezpieczenstwa inwestoroOw i akceptacji
obowigzkow uczestnikow systemu poprzez ich wplyw na regulacje i1
zarzadzanie systemem rekompensat; Zwigkszenie poczucia odpowiedzialnosci
za rozwo0j 1 bezpieczenstwo rynku; Wiaczenie firm inwestycyjnych i bankow
do wspotdzialania w zarzadzanie Systemem- mozliwo$¢ wykorzystanie ich
infrastruktury;

5) poprawa wzajemnych relacji pomi¢dzy administracjg publiczng a
organizacjami samorzadowymi 1 innymi podmiotami rynku, poprzez
budowanie zaufania i delegacje zadan;

6) zapewnienie utrzymania poziomu kosztow na poziomie akceptowalnym i
adekwatnym do potrzeb rynku;

7) poprzez zwiazki Kkorporacyjne 1 biznesowe miedzy podmiotami —
zatozycielami spotki a podmiotami zobowigzanymi do uczestnictwa systemie
rekompensat istniejg mozliwosci podejmowania dziatan prewencyjnych wobec
zagrozen, w stosunku do ktérych tworzy si¢ system rekompensat;

8) zapewnienie kontynuacji nadzoru wiascicielskiego poprzez udziat GPW w
obecnej 1 tworzonej spotce prowadzacej System Rekompensat.

Koncepcja zostala przedstawiona Radzie Krajowego Depozytu. Decyzje w

sprawie Systemy Rekompensat jeszcze nie zapadty.

4.2.2.2 Regulacje dotyczace depozytow zabezpieczajacych

Krajowy Depozyt, majac na uwadze implementacje przepisow Dyrektywy 2006/49/EC
dotyczacej ustalania wymogow kapitatowych ztozyt do lzby propozycje odstagpienia od
regulowania wysokosci tych depozytow pobieranych nastepnie przez uczestnikow KDPW od
klientow.

Wskaznik depozytow zabezpieczajacych zostat przyjety w poczatkowej fazie rozwoju rynku
terminowego ze wzgledow bezpieczenstwa funkcjonowania tego rynku. Obecne regulacje

Krajowego Depozytu ustanawiaja dwa poziomy zabezpieczen tj.:

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2007 roku 33



1. wstepny depozyt zabezpieczajacy — ustanawiany na rachunku klienta,
2. wlasciwy depozyt zabezpieczajacy — czgS¢ wstepnego depozytu zabezpieczajgcego
wnoszona do KDPW.

Rezygnacja z obowigzku pobierania przez uczestnikow zabezpieczen od indywidualnych
Klientbw oznacza przesunigcie cigzaru szacowania ryzyka na domy maklerskie,
uelastyczniajgc tym samym system pobierania tych zabezpieczen wedle decyzji biznesowej
poszczegdlnych Domoéw Maklerskich. Pozwala to domom maklerskim na korzystanie z
mozliwo$ci  indywidualnego szacowania ryzyka zwigzanego z  kredytowaniem
poszczego6lnych klientow i wyznaczanie poziomu zabezpieczen odpowiednio do tego ryzyka
lub pokrywanie tego ryzyka kapitalami wlasnymi. KDPW ustala i pobiera zabezpieczenia
wylacznie od swoich uczestnikow. Ewentualne obnizenie wysokosci depozytow
zabezpieczajagcych pobieranych przez uczestnikéw KDPW od klientoéw jest zgodny z
zapisami Dyrektywy 2006/49/EC.
Majac na wzgledzie fakt, Ze proponowana zmiana uelastycznia system pobierania
zabezpieczen oraz to, ze dotychczasowa zasada wustalania wysokosci depozytow
zabezpieczajacych pobieranych od klientéw przez KDPW jako podmiot zewngtrzny wydaje
si¢ by¢ sprzeczna z zatozeniami metod zaawansowanych wyznaczania wymogu kapitalowego
z tytutu ryzyka kredytowego oraz technikami redukcji tego ryzyka, Izba poparta propozycje
przedstawiong przez KDPW.

4.2.2.3 Prace zwiazane z wdrozeniem nowego systemu depozytowo-rozliczeniowego

Po podjeciu przez Gietde decyzji o rozpoczgciu prac nad wdrozeniem nowego systemu
transakcyjnego wstrzymano prace dostosowawcze obecnego systemu gietdowego do nowego
systemu depozytowo-rozliczeniowego i konieczne byto zweryfikowanie przyjetego uprzednio
terminu wdrozenia Oraz harmonogramu testow systemu KDPW. W kwietniu Komitet
Konsultacyjny przedyskutowal zmiany wynikajace z ustalen dotyczacych nowego systemu
transakcyjnego GPW.
Od pazdziernika Krajowy Depozyt rozpoczal cykl prezentacji funkcji nowego systemu dla
uczestnikow. W grudniu w uzgodnieniu z Gieldg okreslono sposob postgpowania i terminy
rozpoczecia testow nowego systemu depozytowo-rozliczeniowego z dostosowaniem do
testOw obecnego systemu transakcyjnego. Argumentowano, ze podjecie tych decyzji
umozliwi:

- wdrozenie systemu depozytowo-rozliczeniowego, z dostgpnoscig wszystkich cech i funkcji,
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- ustabilizowanie systemu depozytowo-rozliczeniowego zaréwno po stronie KDPW jak i
uczestnikow tak, aby przyszte prace nad wdrozeniem systemu transakcyjnego ograniczaty si¢
do czesci transakeyjnej systemow domoéw maklerskich,

- rozpoczecie kolejnych prac rozwojowych systemu KDPW, ktére sa uwarunkowane
zakonczeniem wdrozenia systemu podstawowego,

- odpowiednie zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z wdrozeniami obu systemow.

Ustalenia te spowodowaly koniecznos¢ aktualizacji harmonogramu wdrozenia i testow
systemu. Wdrozenie nowego systemu depozytowo-rozliczeniowego planowane jest na

wrzesien 2008r.

4.3  Dzialania wspierajace Czlonkow Izby w ich biezacej dzialalnoSci
4.3.1 Dual-listing

W zwiazku z pojawiajacymi si¢ na rynku rozbieznymi interpretacjami dotyczacymi
mozliwo$ci zawierania transakcji sprzedazy papieréw wartosciowych notowanych na rynku
regulowanym na zasadzie dual-listingu Izba przekazata do KNF w styczniu 2007r. stanowisko
Izby Doméw Maklerskich w kwestii dopuszczalnosci zawierania umow zbycia zagranicznych
papierow warto$ciowych, ktore w chwili sktadania zlecenia nie sg zapisane na rachunku
papierow warto$ciowych zlecajacego. Izba przedstawila argumentacje przemawiajaca za
uznaniem sprzedazy nabytych na zagranicznym rynku regulowanym instrumentow
finansowych bedacych réwnoczesnie obrocie na naszym rynku przed ich zapisaniem na
rachunku zbywcy za dopuszczalne w ramach obowigzujacych regulacji. Ponadto Izba
wskazywala, Ze inna interpretacja oznaczataby, ze w przypadku nabycia papieréw
warto$ciowych na zagranicznym rynku regulowanym za posrednictwem firmy inwestycyjnej
licencjonowanej w Polsce sprzedaz tych papier6w na naszym rynku moze nastapic¢
najwczesniej w dniu rozliczenia tej transakcji. Taka sytuacja w opinii Izby Domow

Maklerskich podwaza istot¢ dual-listingu i jest szkodliwa dla polskiego rynku kapitatowego.
Oproécz oczywistej konsekwencji, jaka jest ograniczenie obrotow, utrzymywanie tej sytuacji

prowadzi do:

e uprzywilejowania systemu gwarantowania rozliczeh KDPW w stosunku do
analogicznych systemow gwarantowania rozliczen transakcji istniejagcych na
zagranicznych rynkach regulowanych (ktorych uczestnikami zgodnie z regulacjami

tych rynkow musza by¢ polskie firmy inwestycyjne jesli staja  si¢
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uczestnikami/czlonkami zdalnym/ tego rynku, lub ktérego uczestnikami sg brokerzy
lokalni za posrednictwem, ktorych brokerzy polscy dziatajg na rynku zagranicznym),

e uprzywilejowania brokerow mig¢dzynarodowych i klientoéw zagranicznych, ktorzy
rozliczajg si¢ na zasadach art. 121 ustawy, w stosunku do brokerow 1 klientow
krajowych,

e uprzywilejowania rynkow zagranicznych w stosunku do rynku polskiego, bowiem
papiery nabyte na gietdzie zagranicznej moga zosta¢ sprzedane tego samego dnia
jedynie na tej gieldzie — czyli kieruje si¢ wzgledem formalnym a nie

konkurencyjnos$cig danego rynku.

Jest to sSytuacja nierownego traktowania podmiotow polskich w stosunku do ich
zagranicznych odpowiednikow. Utrzymywanie tej sytuacji uniemozliwia réwniez stosowanie
mechanizméw wystepowania rdéznicy cen tych samych instrumentéw, notowanych na ré6znych
rynkach.
W odpowiedzi przestanej w kwietniu, Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzita, ze
niezaleznie od racjonalnosci argumentow przedstawionych przez Izb¢ i podnoszonych
okolicznosci faktycznych nie jest mozliwe przyjecie interpretacji przedstawionej przez Izbe.
Jednoczesnie KNF poinformowata o planowanym wprowadzeniu do nowelizacji ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi zmian zapisu §7 wypracowanego w grupie roboczej
dziatajacej w ramach Rady Rozwoju Rynku Finansowego umozliwiajacych przeprowadzanie
takich transakc;ji.
4.3.2 Interpretacja przepisow dotyczacych uznania kosztéw kredytu za Koszty
uzyskania przychodow przez inwestorow

W zwigzku z watpliwosciami, jakie od poczatku istnienia budzit art. 30b ustawy o podatku
dochodowym od oséb fizycznych w tym przede wszystkim z problemem ustalenia
jednoznacznego katalogu kosztow uzyskania przychodow, ktore moga by¢ uwzgledniane w
rozliczaniu podatku od dochodéw z odptatnego zbycia papierow wartoSciowych, Izba
Domoéw Maklerskich w maju wystgpita do Ministra Finanso6w z prosba, o

- Opinig, w sprawie mozliwos$ci zaliczania do kosztow uzyskania przychodu kosztow
kredytow zacigganych przez inwestoréw na zakup papierdw wartosciowych,

- przedstawienie = stanowiska w  sprawie mozliwo$ci  przeredagowania

(znowelizowania) wlasciwych przepisow ustawy w takim kierunku, aby ograniczy¢
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dowolno$¢ interpretacyjng, jaka przejawiaja organy podatkowe przy wydawaniu tzw.
wigzacych interpretacji podatkowych.

Wobec licznych watpliwosci pojawiajacych si¢ przy probach chocby ogdlnego zdefiniowania
katalogu kosztow, na pierwszy plan wysungt si¢ problem zaliczenia do kosztow nabycia
papierow wartosciowych wydatkow zwigzanych z kredytami zacigganymi na ten cel
(prowizja, odsetki, inne optaty). Po pewnym czasie ustalila si¢ swoista linia wyktadni
prezentowana przez organy podatkowe, ktora oparta si¢ o dwa podstawowe zalozenia:

- po pierwsze, organy podatkowe, co do zasady uznaja, ze wydatki zwigzane z zaciggnigtym
kredytem stanowig koszt nabycia papieréw warto§ciowych, a w zwigzku z tym stanowig koszt
uzyskania przychodu w momencie zbycia papieru warto$ciowego

- po drugie, organy podatkowe, co do zasady uznaja, ze wydatki zwiagzane z zaciagni¢tym
kredytem powinny by¢ ograniczane wedtlug proporcji wynikajacej z faktycznej realizacji
zlecenia inwestora, czyli redukowane tak, jak redukowana moze by¢ realizacja zlecenia.
Analiza licznych interpretacji organéw podatkowych pokazuje, ze na skutek btgdnego
odwotania si¢ w art. 30b do katalogu kosztéw wytaczonych w art. 23 ust. 1, bardzo wasko
definiuje si¢ koszty konieczne, jakie podatnik-inwestor moze zaliczy¢ do kosztow
podatkowych.

Podatnik, sktadajac zapis w ofercie pierwotnej, liczy¢ si¢ musi z redukcja zlecenia nabycia
papieréw warto$ciowych, ktéra zmusza go do zaciaggania kredytu, zabezpieczajacego nabycie
maksymalnej liczby akcji, jaka jest zainteresowany. Zaciggnigcie kredytu jest w takiej
sytuacji warunkiem niezbednym do nabycia czgsto znikomej ilo$ci akcji, lecz mimo to
inwestorzy, dokonujac kalkulacji ekonomicznej planowanej transakcji, licza na dochdd przy
sprzedazy akcji nabytych w ofercie pierwotnej. Izba wskazywala, ze warto§¢ rzeczywistych
kosztow ponoszonych przez inwestora w celu nabycia akcji nawet, jesli koszty te ostatecznie
odnoszg si¢ tylko do zredukowanej o kilkadziesigt procent liczby akcji, powinna znalez¢
odzwierciedlenie w kalkulacji podatkowej. Opodatkowaniu ma podlega¢ realny dochod
podatnika, a nie dochdd ustalony wedlug sztucznych, niezrozumiatych, nielogicznych i
oderwanych, od specyfiki podejmowanych przez podatnika czynnosci, zasad. Zasad, ktore nie
sg zwigzane z konkretnymi normami prawnymi, lecz wynikaja wylacznie z dowolnej
interpretacji organéw podatkowych. Tym bardziej, ze kredyty na zakup akcji w ofertach
pierwotnych sa kredytami celowymi, $rodki pieni¢zne pochodzace z kredytow s3
wykorzystywane w catosci do oplacenia zapisow, a $rodki niewykorzystane, w przypadku

zwrotu nadplaty z tytulu redukcji zapisow, przeznaczane sa na splate tych kredytow. Z tych
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tez powodow koszty tych kredytow nalezy uznaé¢ za konieczne, w pelni przypisane do
zbywanych - nabytych w ofercie pierwotnej - papierow wartoSciowych.

Izba wnosita o:

- zapewnienie jednolitego stosowania prawa podatkowego przez organy podatkowe, poprzez
wydanie wilasciwej interpretacji, ktora naprawi merytoryczne bledy popetniane w
postanowieniach w sprawie interpretacji prawa podatkowego, wydawanych przez wlasciwe
organy podatkowe,

- przedstawienie stanowiska w sprawie mozliwosci (znowelizowania) wtasciwych przepiséw
ustawy w takim kierunku, aby ograniczy¢ dowolnos¢ interpretacyjna, jaka przejawiajg organy
podatkowe przy wydawaniu tzw. wigzacych interpretacji podatkowych.

W odpowiedzi przestanej do Izby w sierpniu Ministerstwo Finanséw w sprawie wydania
obowigzujacej ustawy odestalo do okreslonych przez Ministra Finansow czterech Izb
Skarbowych, ktore zostaly wyznaczone jako uprawnione do wydawania wigzacych
interpretacji. Natomiast w kwestii nowelizacji ustawy przedstawiono stanowisko zgodnie, z
ktéorym zmiana ustawy, polegajaca na wprowadzeniu zamknigtego katalogu wydatkow
stanowigcych koszt uzyskania przychodu nie jest mozliwa, gdyz moglaby doprowadza¢ do
sztucznego okreslenia podstawy opodatkowania dochoddéw z odptatnego zbycia papieréw
warto§ciowych. Poniewaz koszty wuzyskania przychodow decyduja o podstawie
opodatkowania a tym samym o wysokos$ci obciazenia podatkowego kazda sytuacja faktyczna
i prawna wymaga odrebnej oceny i odrgbnego traktowania.

Informacje powyzsze zostaty przekazane do wiadomosci wszystkim Cztonkom Izby.

4.3.3 Zawartos$¢ rejestru transakeji przekazywanego do GIIF

W zwigzku z watpliwosciami Domow Maklerskich w kwestii zawartosci rejestru
transakcji tworzonego na podstawie ustawy o przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu
finansowego wartosci majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych Zrodet
oraz o przeciwdziataniu finansowaniu terroryzmu po uptywie terminu waznosci dowodow
osobistych, Izba w maju 2007r. zwrocita si¢ z prosbg do GIIF o wyjasnienie, jakie dane
powinny domy maklerskie podawac¢ w raportach kierowanych do GIIF po 31.12.2007 r. czyli
w sytuacji kiedy stare dowody osobiste utracag wazno$¢ a klient nie przekaze domowi
maklerskiemu numeru nowego dowodu tozsamo$ci. Czy do czasu uzupeinienia tych

informacji nalezy podawac stary numer czy tez pozostawi¢ to pole niewypelnione?
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Wyjasnienia w tej sprawie Izba otrzymata w czerwcu i przekazata do wiadomos$ci wszystkich
cztonkow IDM. GIIF potwierdzil, ze wypelienie w rejestrze pdl seria 1 numer dowodu
tozsamosci jest obowigzkowe a pola te moga by¢ wypelione danymi uzyskanymi przy
sktadaniu dyspozycji zlecajacej przeprowadzenie transakcji lub przekazanymi przez klienta
przy zawieraniu umowy.

4.3.4 Rozliczanie przez dom maklerski transakcji zawartych za posrednictwem

innego domu maklerskiego
W lutym Izba Domoéw Maklerskich zwrécita si¢ do KNF z wnioskiem o dokonanie

analizy obowigzujacych przepisow pod katem zapewnienia firmom inwestycyjnym
mozliwosci $wiadczenia na rzecz klientow uslug w zakresie dziatalnos$ci powierniczej, w
szczegolnosci w zakresie mozliwosci zastosowania rozwigzan prawnych w celu umozliwienia
$wiadczenia na rzecz klientow, dla ktoérych prowadzg rachunki papieréw warto$ciowych,
ustug rozliczania transakcji zawartych za posrednictwem innych firm inwestycyjnych. Izba
wskazywala, ze praktyka zgodnie, z ktora dziatalno$¢ ta jest zarezerwowana wylacznie dla
bankéw powierniczych stanowi istotne ograniczenie swobody wyboru brokera zawierajacego
transakcje, w przypadku, gdy rachunek prowadzony jest przez firm¢ inwestycyjna.
Konsekwencja istnienia powyzszych barier jest ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci
dywersyfikacji firm inwestycyjnych dla klientow Asset Management, posiadajacych rachunek
papierow warto$ciowych w firmie inwestycyjnej, na wypadek zaistnienia okolicznosci
uniemozliwiajacych przekazania zlecen na rynek za jej posrednictwem.
Jednoczes$nie Izba wnosita, aby w przypadku, gdy w wyniku analizy obowigzujacego stanu
prawnego stwierdzono by, zZe rozliczanie takich transakcji przez dom maklerski prowadzacy
rachunek klienta nie jest mozliwe, KNF podjela stosowne prace zmierzajace do
wprowadzenia odpowiednich regulacji do nowelizowanej ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.
W odpowiedzi udzielonej w maju KNF poinformowala, ze na bazie obowigzujacego stanu
prawnego rozliczanie transakcji zawartych za posrednictwem firm inwestycyjnych jest
uprawnieniem przyslugujacym wytacznie bankom powierniczym, a stosowanie przepisOw
regulujacych funkcjonowanie bankéw powierniczych do firm inwestycyjnych nie znajduje
oparcia w przepisach obowigzujacego prawa.
Jednocze$nie przyznajac, ze wskazane byloby umozliwienie korzystania przez klientéw firm
inwestycyjnych z uprawnien analogicznych do tych, jakie posiadaja klienci bankow

powierniczych KNF poinformowata, iz zostaty podjete dziatania umozliwiajace stosowanie
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przepisoéw art. 121 ustawy, takze w stosunku do klientow firm inwestycyjnych. Ostatecznie
odpowiednie zapisy znalazty si¢ w projekcie nowelizacji.
4.3.5 Stanowisko Izby w sprawie wdrozenia dyrektywy CRD

W zwiagzku z pytaniami Cztonkow Izby skierowanymi do Izby Doméw Maklerskich, a
dotyczacymi pisma KNF z dnia 5 lipca 2007 w sprawie stanu prac w domach maklerskich nad
przygotowaniem si¢ do realizacji wymogdéw dyrektywy CRD, Izba skierowata do Komisji
pismo z prosba o wyjasniania.

W ocenie Izby podstawa do podjecia jakichkolwiek prac wdrazajacych rozwigzania
zawarte w dyrektywach unijnych moga by¢ wylacznie wydane akty prawa krajowego. To
krajowe akty prawne sg obowigzujacymi zasadami implementacji dyrektyw przez podmioty
nadzorowane. Dyrektywy nie sa prawem bezwzglednie obowigzujacym domy maklerskie, sg
natomiast normg zobowigzujaca administracje rzadowa krajow Unii do wprowadzenia
regulacji zgodnej z zasadami w nich zawartymi.

W dotychczasowej praktyce implementacji przepisdéw unijnych wielokrotnie zdarzato sig, ze
interpretacja przepisOw unijnych prezentowana przez organ nadzoru znaczaco rdznita si¢ od
interpretacji tych samych przepisow przez domy maklerskie. Zaden z podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ biznesowa nie moze narazaé¢ dziatalnosci firmy na ryzyko, ze
podjete przez niego dziatania, w tym kosztowne zmiany systeméw informatycznych,
dokonane na podstawie whasnych interpretacji przepisow dyrektywy okaza si¢ niezgodne z
pozniej wydanymi aktami prawnymi. Zatem rozpoczg¢cie prac nad zmiang systemow
informatycznych jest mozliwe dopiero po wydaniu przez Ministra Finansow stosownych
rozporzadzen, a to z kolei mozliwe jest po wejsciu w zycie stosowne] ustawy, ktéra da

Ministrowi Finansow odpowiednig delegacje do wydania aktu wykonawczego.

4.3.6 Stanowisko Izby w sprawie okreslenia wysokosci pobieranych depozytéw

zabezpieczajacych

Cztonkowie Izby Doméw Maklerskich zglosili problem, jaki powstal w zwigzku ze
zmiang interpretacji zasad naliczania depozytow zabezpieczajacych.
Izba Rozliczeniowa Instrumentéw Pochodnych zaczeta stosowaé zasade zgodnie, z ktorg dom
maklerski powinien pobiera¢ od klienta wstepny depozyt zabezpieczajacy nie tylko w

momencie otwierania pozycji, lecz takze na caly posiadany portfel w przypadku, gdy
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wysokos$¢ depozytow na rachunku jest ponizej poziomu depozytéw wstepnych a klient sktada
nowe zlecenie otwierajace pozycje.

Z analizy przepisow KDPW: Regulaminu i Szczegdtowych Zasad Dziatania nie wynika, ze
istnienie jednoznacznego zapisu naktadajacego na dom maklerski obowigzku pobierania od
klienta otwierajacego pozycje oprocz wstepnego depozytu na to zlecenie réwniez depozytu na
caly posiadany portfel klienta w maksymalnej wysokosci, czyli do poziomu wstepnego
depozytu zabezpieczajacego. Rowniez w ,,Warunkach obrotu” dla derywatow nie znalazty si¢
takie zalecenia. Zgodnie z ,,Warunkami obrotu” konieczno$¢ doptacenia przez klienta
srodkdw do pelnego wstepnego depozytu zabezpieczajacego wystepuje dopiero w momencie
spadku poziomu portfela ponizej wartosci wtasciwego depozytu zabezpieczajacego.

Zmiana podejécia IRIP do zasad naliczania depozytow byla dla uczestnikoéw tym bardziej
zaskakujaca, iz z wypowiedzi przedstawicieli IRIP na spotkaniach organizowanych przez
GPW wynikato, ze mozna si¢ raczej spodziewaé zniesienia pojecia ,,wstgpnego depozytu” i
pozostawienia okre§lania wysokosci nadwyzki ponad warto$¢ ,,wlasciwego depozytu” w
gestii uczestnikow rynku. Taki kierunek zmian byt oceniany pozytywnie i oczekiwany przez
uczestnikow.

4.3.7 System rekompensat — okreslenie wplat na 2008r.

W zwiagzku z otrzymang informacja o planowanych wysoko$ciach stawek, o ktérych
mowa w art 137 ust.1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi stuzacych do ustalania
wptat do systemu rekompensat w 2008 r., 1zba wyrazita sprzeciw wobec tak uksztattowanych
stawek.

Przytoczona ustawa daje prawo Krajowemu Depozytowi do arbitralnego ustalania
wysoko$ci rocznych stawek stosowanych w odniesieniu do $redniego stanu S$rodkow
pieni¢znych oraz do S$redniego stanu instrumentéw finansowych. Arbitralno$¢ ta jednak
zostala ograniczona okreSlonym ustawowo putapem stawek oraz stosunkiem pulapu
wysokosci stawki stosowanej w odniesieniu do $rodkow pieni¢znych oraz pulapu stawki
stosowanej w odniesieniu do instrumentéw finansowych. Ten stosunek wyraza w naszym
przekonaniu oszacowang przez ustawodawce zalezno$¢ pomiedzy wartoscig ryzyka utraty
srodkodw pienieznych oraz ryzyka utraty instrumentow finansowych. Wartos¢ tego stosunku
wynosi 40. Praktyka Krajowego Depozytu ustalania stawki stosowanej w odniesieniu do
srodkdéw pienieznych w wysokosci 0,2% oraz stawki stosowanej do warto$ci instrumentow

finansowych w wysokosci 0,001% oznacza, ze stosunek, o ktorym mowa powyzej wynosi

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2007 roku 4



200. Okreslanie wysokosci stawek w takiej relacji stoi na pograniczu prawa i dalej poglebia
dysproporcje we wptatach bankéw 1 firm inwestycyjnych.

System rekompensat jest system gwarancyjnym dzialajagcym na zasadzie solidarnosci.
Polskie rozwigzania dot. ustalania wysokosci wptat do systemow rekompensat nie
uwzgledniajace sredniej wartosci rachunkow instrumentow finansowych nie sg rozwigzaniami
szczegOlnymi na tle rozwigzan przyjetych w innych krajach cztonkowskich UE. W niektorych
krajach wplaty szacowane sg od wszystkich aktywow a nie tylko beneficjentéw systemu (taki
system jest bardziej kosztowny dla bankow). Rozwigzania takie jednak sa uzasadnione- dobre
zabezpieczenie inwestorow buduje marke bezpiecznego rynku, z ktorej to marki korzysé
odnoszg wszyscy inwestorzy nawet ci nie objeci gwarancjami systemu rekompensat- nie jest
wiec szczegdlnym rozwigzaniem, ze koszt tego bezpieczenstwa jest rOwniez przez wszystkich
solidarnie pokrywany. Izba Doméw Maklerskich biorac pod uwage powyzsze argumenty
postulowata by okreslenie przez Krajowy Depozyt stawek odbylo si¢ w taki sposob by stawka
od $rodkoéw pienigznych byta rowna czterdziestokrotnosci stawki od warto$ci instrumentow
finansowych.

Mimo podniesionych argumentow Krajowy Depozyt tylko nieznacznie zweryfikowal

swoja decyzje.

4.3.8 Dane umieszczane w 4BrokerNet

W  zwigzku z zapotrzebowaniem Czlonkow Izby, dotyczacym parametryzacji
nowowprowadzanych instrumentow Izba przeprowadzita konsultacje wsrod domow
maklerskich, ktorych wyniki przekazata Gietdzie. W wyniku tych konsultacji GPW
zaproponowata poczawszy od czerwca 2007 mozliwo$¢ umieszczania w systemie 4
BrokerNet danych dotyczacych instrumentow pochodnych. Dane sg umieszczane w systemie
4BrokerNet poczawszy od 15 czerwca 2007r. Informacje dostgpne sg w zbiorze o lokalizacji:

,Podsumowanie sesji/ dane z pochodnymi/. Zbior udost¢pniany jest na biezgco.

4.4  Promocja i dzialania srodowiskowe

4.4.1 Konferencja w Krynicy Zdroj 2007

W dniach 16-18 marca br. odbyta si¢ w Krynicy-Zdroj konferencja Izby Doméw
Maklerskich pt. ,,Wdrozenie MiFID — nowe obowigzki dla doméw maklerskich”, ktorej
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wspotorganizatorami byli: Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowy

Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. 1 MTS-CeTO S.A.

W konferencji udzial wzigli przedstawiciele: Domow Maklerskich — Czionkéw IDM,
Gieldy, Krajowego Depozytu, MTS-CeTO, Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych i firm

Asset Mangement.

Poruszone zostaty tematy, ktore w zwiagzku z implementacja Dyrektywy MiFID beda

powodowaty znaczacy wzrost obowigzkéw doméw maklerskich.
Tematy przedstawili:

. Pani Maria Dobrowolska — Prezes Zarzadu IDM ,,Informacje o

najwazniejszych kwestiach regulowanych w MiFID 1 MiFID2”,

. Pan Marciej Kurzajewski — Z-ca Dyrektora Departamentu Ustlug
Finansowych, Licencjonowania i Nadzoru Funkcjonalnego, Komisja Nadzoru

Finansowego ,,Niedozwolone zach¢ty w dzialalnosci firm inwestycyjnych”,

. Pan Grzegorz Wigch — Inspektor Nadzoru DB Securities S.A. ,,Klasyfikacja

klientow 1 obowigzki informacyjne”,

. Pan Konrad Makowiecki — Vice-president Securities Services KBC Securities

S.A. ,,Zasada best execution”,

. Pani Renata Davidson — Davidson Consulting. ,,Zasady tworzenia planéw

utrzymania cigglosci dziatania”.

Na konferencji zostat rdwniez omoéwiony terminarz wdrazania nowych przepisow.

4.4.2 Spotkanie wyjazdowe w Debem
W grudniu odbyto si¢ spotkanie wyjazdowe Prezesow 1 Dyrektoréw Cztonkow Izby
poswiecone problematyce implementacji dyrektywy MiFID. W spotkaniu uczestniczyt
Wicedyrektor Departamentu Ustug Finansowych Licencjonowania i Nadzoru Funkcjonalnego
KNF — Pan Maciej Kurzajewski, ktory przedstawil aktualny stan prac zmierzajacych do
wprowadzenia do polskiego systemu prawnego regulacji europejskich oraz zaprezentowat
aktualng interpretacj¢ Departamentu dyrektywy MIiFID w zakresie struktury organizacyjnej

firmy inwestycyjnej. Natomiast Prezes Zarzadu Izby zaprezentowata regulacje MiFID
43
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zwigzane z zarzadzaniem konfliktem interesow, ze wskazaniem réznic w stosunku do
przepisOw obecnie obowigzujacych.
Dodatkowym punktem dyskusji byta kwestia zasad, jakie winny by¢ spetnione przy

poszukiwaniu i zatrudnianiu nowych pracownikéw przez domy maklerskie.

4.4.3 Woystapienia Czlonkow Zarzadu Izby Domow Maklerskich

W okresie sprawozdawczym Czlonkowie Zarzadu IDM wystgpowali na licznych
konferencjach jako uczestnicy paneli dyskusyjnych. Ponizej przedstawiono najwazniejsze z

nich.

1. Forum Biur Maklerskich organizowane przez Parkiet Gazet¢ Gieldy w dniu 14 marca
2007r. panel dyskusyjny n/t. ,,O kierunkach rozwoju biur maklerskich i ich znaczenia
dla kondycji rynku kapitatowego”.

2. Konferencja organizowana przez Instytut Rachunkowosci i Podatkéw n/t. "MiFID-
wdrozenie dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw finansowych w Polsce", ktéra
odbyta si¢ w dniu 2 kwietnia 2007r.

3. Konferencja organizowana przez Informedia Polska S.A. n/t. ,, Instrumenty Finansowe
2007- zmiany prawne 1 ich wplyw na zasady i wyniki inwestowania”, ktéra odbyta sie
w dniach 17-18 kwietnia 2007r.

4. Konferencja organizowana przez Instytut Rachunkowosci 1 Podatkow n/t. Zmiany w
regulacjach rynku kapitatlowego w Polsce — nowelizacja ustaw, implementacja
dyrektyw unijnych”, ktéra odbyta si¢ w dniu 26 kwitnia 2007r.

5. Kongres ,,Corporate Governance” organizowany przez Informedia Polska S.A., ktory
odbyt si¢ w dniach 24-25 maja 2007r.

6. Konferencja organizowana przez Informedia Polska S.A. n/t. ,,Implementacji MiFID
w Polsce”, ktora odbyla si¢ w dniach 26-27 wrze$nia 2007r.

7. Konferencja organizowana przez Instytut Rachunkowosci 1 Podatkéw n/t. MiFID —
wdrozenie dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw finansowych w Polsce dla
domoéw maklerskich, ktora odbyta si¢ w dniu 24 pazdziernika 2007r.

8. Warsztaty ,,Best Execution w praktyce”, organizowane przez Informedia Polska S.A.,
ktore odbyty sie w dniach 15-16 listopada 2007r.

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2007 roku 44



4.4.4 Patronaty honorowe
W okresie sprawozdawczym Izba Doméw Maklerskich, w ramach dziatan promocyjnych,

objeta patronatem honorowym ponizej wymienione przedsiewzigcia:

1. Central & Eastern European Market Forum organizowany przez Gietde Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. w dniach 18-19 stycznia 2007r.

2. Konkurs The Best Annual Report 2006 organizowany przez Instytut Rachunkowosci i
Podatkow

3. Udzial w kapitule konkursu ,,GPW EduPartner Dobre praktyki

4.45 Wsparcie finansowe

Izba w 2007 roku wsparta finansowo organizowang przez Fundacj¢ Lestawa A. Pagi

Akademig¢ Lideréw Rynku Kapitatowego w wysokosci 5 tys zt.
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