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1. WSTEP

Otoczenie rynkowe w 2008r.

Rok 2008 pod wieloma wzglgdami istotnie réznit si¢ od lat poprzednich.
Dominujagcym czynnikiem, ktory determinowat trendy na rynku gieldowym byly negatywne
informacje ptynace przede wszystkim ze Standw Zjednoczonych. To one w przewazajacej
mierze zadecydowaty o koniunkturze gietdowej w 2008 roku. W minionym roku wartos¢
indeksu WIG20 obejmujacego najwigksze spotki gietdowe spadta o 48%, indeks spotek
srednich mWI1G40 stracit 62%, a indeks spotek matych sWIG80 zmniejszyt si¢ 0 57%.

Spadia réwniez warto$¢ wszystkich indekséw branzowych obliczanych przez gietde.
Najwigkszy spadek odnotowal WIG-deweloperzy o 73%, a najmniejszy WIG-
telekomunikacja o 13%. Spadki pozostatych siedmiu indeksow (banki, budownictwo, chemia,
informatyka, media, paliwa oraz przemyst spozywczy) ksztalttowaly si¢ w przedziale od 45%
do 59%.

Ostatecznie wedtug stanu na koniec roku tylko w przypadku 15 spotek notowanych
przez caly rok stopa zwrotu byla wyzsza od zera. Liczba notowanych spotek w latach 1991-

2008 przedstawia ponizej wykres.

Liczba spélek notowanych na rynku gléwnym GPW w latach 1991-2008.
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Mimo wzrostu liczby notowanych na gieldzie przedsiebiorstw, ich warto$¢ rynkowa
obnizyta si¢ w stosunku do konca 2007 roku. W przypadku spotek krajowych o 48%, za$ dla
spotek zagranicznych bylto to 65%.

Pesymistyczne nastroje dominujace w 2008 roku miaty takze wptyw na plynnos¢ akcji
spotek gietdowych. W calym roku warto$¢ obrotu akcjami i prawami do akcji ogodtem,
zar6wno w transakcjach sesyjnych, jak i pozasesyjnych, wyniosta 331 mld zl, czyli o jedna
trzecia mniej niz w roku 2007. Wynik ten byt jednak trzecim pod wzglgdem rocznych
obrotow w 18-letniej historii gietdy. Warto$¢ obrotéw Cztonkoéw Izby na rynku kasowym

przedstawia ponizszy wykres.

Obroty Czlonkéw Izby Doméw Maklerskich na rynku kasowym w latach 2006-2008
(mln z})

1’”.'..1

W opozycji do akcji ksztattowala si¢ ptynno$¢ na rynku obligacji i instrumentow
pochodnych. W 2008 roku wartos¢ obrotu obligacjami wyniosta 5 mld zl i bylo to 0 43%

wiecej niz rok wczesniej.
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W przypadku instrumentdw pochodnych, wolumen obrotu kontraktami, opcjami i
jednostkami indeksowymi wyniost 12,6 min sztuk i byt o 27% wyzszy niz w roku 2007.
Wielko$¢ obrotow Czlonkéw Izby na rynku terminowym przedstawia ponizszy wykres.

Obroty Czlonkéw Izby Doméw Maklerskich na rynku terminowym w latach 2006-2008

W minionym roku na rynku akcji inwestorzy nie mieli zbyt wiele okazji do
zwigkszenia warto$ci portfeli inwestycyjnych. Indeks WIG warto§¢ maksymalng osiggnat na
pierwszej sesji w roku i bylo to 55 521 punktdéw, najnizsza wartos$¢ tego indeksu byta w dniu
20 listopada, kiedy WIG wyniost 24 852 punkty. Na tak niskim poziomie WIG ksztattowat si¢
poprzednio w listopadzie 2004 roku.

W 2008 roku najtrudniejszymi okresami dla inwestorow na rynku akcji w 2008 roku
byly przede wszystkim poczatek roku, koniec drugiego i poczatek czwartego kwartatu. W
okresie od 2 do 21 stycznia warto$§¢ WIG spadta o blisko 20%, za$ $rednie obroty na sesj¢ w
tym czasie wyniosty 1,9 mld zt i byly wyzsze niz §rednio w 2007 roku. Taki przebieg
wydarzen mogt zosta¢ potraktowany przez wigkszos¢ inwestoréow jako kontynuacja korekty
zainicjowanej pod koniec 2007 roku. Tym bardziej, ze do 18 lutego indeks wzrdst od

styczniowego minimum o 13%, a wiec odrobil ponad polowg wczesniejszych spadkow. W
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kolejnych trzech miesigcach indeks WIG poruszat si¢ na sinusoidzie pomiedzy 45 a 50 tys.
punktow. Kolejna istotna zmiana trendu miata miejsce w okresie od 14 maja do 16 lipca. W
ciaggu dwodch miesiecy WIG stracit 22%, a przecigtne obroty na sesje¢ spadly do 1 mld zt. Tym
razem spadki byty thumaczone oproznianiem portfeli przez inwestorow i przygotowywaniem
si¢ do letniej kanikuty, kiedy inwestorzy czasowo wylaczaja si¢ ze §ledzenia biezacych
notowan gietdowych i nie chcg zosta¢ z pelnymi portfelami akcji na wakacje. Ponizszy

wykres przestawia indeksu WIG w 2008 roku.

Indeks WIG w 2008 roku.
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Niestety wzrost ryzyka recesji najwigkszych gospodarek $wiata, ktore przetozyto si¢
na wzrost bezrobocia, a nast¢epnie problemy na rynku kredytow hipotecznych w
poszczegodlnych krajach i tym samym bankoéw, ktore tych kredytow udzielaty, zachwiaty
wszystkimi rynkami kapitalowymi na $swiecie od Azji, az po Ameryke Potudniowa. Wyrazem
tych wydarzen byty spektakularne bankructwa najwiekszych bankéw 1 firm finansowych na
rynku amerykanskim, ktore pociagnety za soba spadki glownych indeksow gietdowych.
Dekoniunktura ta nie omingta rowniez gieldy warszawskiej. W okresie od 3 wrze$nia do 27
pazdziernika indeks WIG spadt o 38% przy przecigtnych obrotach na sesj¢ na poziomie 1,4
mld zt. W podzniejszym okresie rynek skorygowal wysokie spadki, a indeks WIG do 4
listopada wzrdst od pazdziernikowego minimum o 17%, aby nastepnie na sesji 20 listopada

ustanowi¢ roczne minimum na poziomie 24 852 punktéw. W ostatnim miesigcu roku przy
7
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spadajacych obrotach, $rednia zmiana indeksu nie przekroczyla poziomu 1,3%. Mimo tego,
ze rok 2008 byl trudnym okresem dla uczestnikéw rynku kapitatlowego, to gietdzie

warszawskiej udato si¢ utrzymac dobry trend na rynku pierwotnym.

Warszawa z 33 nowymi spotkami na Gléwnym Rynku zajeta drugg pozycje w Europie
pod wzgledem liczby debiutow, pozostawiajac daleko w tyle gietdy regionu. Dzigki temu oraz
nizszym niz w krajach regionu spadkom indekséw, wartos¢ rynkowa spotek krajowych
notowanych w Warszawie byta wyzsza niz na poszczegodlnych gieldach Europy Srodkowo-
Wschodniej. Tym samym Warszawa stata si¢ pod koniec 2008 roku niekwestionowanym

liderem regionu.
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Czlonkowie Izby Domow Maklerskich w 2008r.

©ooo~NokwDdDE

NNPRPRPRRRPRRRERERRERERE
P O OWOW~NOOOUMWNEO

BESKIDZKI DOM MAKLERSKI SA

BIURO MAKLERSKIE BANKU BPH SA

BIURO MAKLERSKIE BANKU DnB NORD POLSKA S.A.

BIURO MAKLERSKIE BANKU GOSPODARKI ZYWNOSCIOWE]J SA
CENTRALNY DOM MAKLERSKI PEKAO SA

DB SECURITIES SA

DOM INWESTYCYJNY BRE BANKU SA

DOM MAKLERSKI AMERBROKERS SA

DOM MAKLERSKI BANKU HANDLOWEGO SA

. DOM MAKLERSKI BANKU OCHRONY SRODOWISKA SA
. DOM MAKLERSKI BZ WBK SA

. DOM MAKLERSKI IDM SA

. DOM MAKLERSKI PKO BP SA

. DOM MAKLERSKI POLONIA NET SA
. ERSTE SECURITIES POLSKA SA

. ING SECURITIES SA

. IPOPEMA SECURITIES SA

. KBC SECURITIES SA

. MILLENNIUM DOM MAKLERSKI SA
. SECUS ASSET MANAGEMENT S.A.

. UniCredit CA 1B POLSKA SA

Na koniec roku 2008 w Izbie Doméw Maklerskich zrzeszonych bylo 21 domoéow

maklerskich: W trakcie roku nie byto zadnych zmian w ilo$ci Czlonkéw Izby.

Honorowi Czlonkowie Izby Domow Maklerskich:

Pan Wiestaw Rozlucki — Prezes Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

w latach 1991 - 2006

Pan Jacek Socha —
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$ci Izby, regulamindéw dziatania organow Izby,
wybieranie 1 odwoltywanie czlonkéw Zarzadu i1 cztonkéw Komisji Rewizyjnej, rozpatrywanie
sprawozdan organow Izby i zatwierdzanie sprawozdania finansowego Izby, ustalanie zasad
optacania i wysokos$ci sktadek cztonkowskich oraz ustanawianie i nadawanie tytuléw

honorowych Izby.

W okresie sprawozdawczym odbyto si¢ jedno Walne Zgromadzenia:

l. Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbyto si¢ w dniu 19 czerwca 2008 r. w Sali
Notowan Centrum Gieldowego przy ul. Ksiazgcej 4. Walne Zgromadzenie
rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu Izby z dziatalnosci w 2007
roku oraz przyjeto sprawozdanie finansowe Izby za 2007 r. Walne
Zgromadzenie udzielito absolutorium Zarzadowi IDM oraz zapoznato si¢ ze

sprawozdaniami pozostalych wtadz Izby — Sadu Izby 1 Komisji Rewizyjne;j.

2.1.2. ZARZAD IZBY

Zgodnie ze Statutem Izby Zarzad wyznacza kierunki dziatan Izby. Do kompetencji
Zarzadu nalezy w szczego6lnosci podejmowanie biezacych decyzji w sprawach zwigzanych z
dzialalnoscig Izby, zarzadzanie majatkiem Izby, zatwierdzanie rocznego planu finansowego
Izby, nadzorowanie dzialalnos$ci Biura Izby, powotywanie komitetow i grup roboczych,
powotywanie przedstawicieli Izby do organéw doradczych, nadzorczych lub opiniodawczych,
zatwierdzanie standardow dziatalno$ci domoéw maklerskich i okreslanie przyjetych praktyk
rynkowych. Szczegdlowy zakres kompetencji 1 obowigzkdéw Zarzadu okresla Statut Izby i
Regulamin Zarzadu.

W 2008 roku odbyto si¢ 12 posiedzen Zarzadu IDM.

Sktad Zarzadu Izby Doméw Maklerskich na dzien 31 grudnia 2008 roku:
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1. Prezes Zarzadu - Maria Dobrowolska

2. Wiceprezes Zarzadu - Wojciech Sadowski

3. Wiceprezes Zarzadu - Jacek Rachel

4. Cztonek Zarzadu - Jacek Jaszczolt

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

8. Cztonek Zarzadu - Witold Stepien

W roku 2008 funkcje Sekretarza Zarzadu petnit p. Michat Turek.

2.1.3. KOMISJA REWIZYJINA

Do kompetencji Komisji Rewizyjnej nalezy dokonywanie kontroli dziatalnosci
Zarzadu pod wzgledem zgodnosci ze Statutem i uchwalami Walnego Zgromadzenia oraz
kontrolowanie gospodarki finansowej Izby Doméw Maklerskich.

W 2008 roku odbyty si¢ 4 posiedzenia Komisji Rewizyjne;j

Sktad Komisji Rewizyjnej na dzien 31 grudnia 2008 roku:

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

2.2. SAD 1ZBY

Przy Izbie dziala Sad Izby, ktory jest samodzielng, wyodrebniong jednostkg. 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, o naruszenie przez
Cztonka Izby postanowien Statutu, Kodeksu Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich,
standardow dziatalno$ci domoéw maklerskich, przyjetych praktyk rynkowych lub zasad

rzetelnego wykonywania dziatalnosci gospodarczej, a takze sprawy o naruszenie
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regulaminéw 1 uchwat wladz 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 réwniez wyktadni postanowien Kodeksu Dobrej Praktyki

Domoéw Maklerskich oraz standardéw dziatalno$ci doméw maklerskich i przyjetych praktyk

rynkowych.

Na dzien 31 grudnia 2008 r. Sad Izby dziatat w skladzie:

Prezes Sadu
Wiceprezes Sadu
Wiceprezes Sadu
Rzecznik Sadu

Z-ca Rzecznika Sadu

Cztonkowie Komisji Etyki:

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 Wiech
Jolanta Ziajka
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Arbitrzy Sadu IDM:

W okresie sprawozdawczym Sekretarzem Sadu byta Pani Agnieszka Purpurowicz.

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

Artur Balewski

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

Pawel Kokie¢
Wtodzimierz Kucharski
Robert Lewandowski
Jan Magrel

Pawel Malik

Tomasz A. Miszczuk
Wioletta Morawska
Mariusz Obszanski
Krzysztof Polak
Andrzej Przewoznik
Jolanta Sas-Kaczorek
Karol Stoma

Dariusz Zawadzki
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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.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2008 roku w Izbie pracowato 5 osob, w tym 3
pracujace na petnym etacie, jedna na 4/5 etatu i jedna na 2/5, na nastepujgcych stanowiskach:

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

Biezace zadania i1 kierunki pracy Biura okreslane sg w oparciu o uwagi i wnioski
Zarzadu i Cztonkow Izby. Szczegblng role odgrywaja spotkania 0sob reprezentujagcych domy
maklerskie na konferencjach programowych organizowanych przez Izbe, gdzie spotykaja si¢
przedstawiciele wszystkich najwazniejszych instytucji rynku kapitalowego. Wazng role
odgrywaja réwniez tematyczne spotkania robocze wylacznie we wilasnym gronie, a takze
organizowane przez Izbg¢ spotkania z przedstawicielami Komisji Nadzoru Finansowego,
Gietldy Papierow Wartosciowych, Krajowego Depozytu, Ministerstwa Finansow,
Ministerstva Skarbu Panstwa oraz Rady Bankow Depozytariuszy poswiecone rozwigzaniu

biezacych probleméw rynku.
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3. SYTUACJA FINANSOWA 1ZBY

Rok 2008 Izba Domow Maklerskich zamkneta zyskiem w wysokosci 102 853,06 zt.
Zmiany w poziomie przychodow, kosztow dziatalno$ci i wynikdw finansowych Izby w

okresie od 1998 roku do 2008 roku przedstawione sg na wykresie ponize;j.

00000

400000

200000

-200000

Przychody Izby Doméw Maklerskich w 2008 wyniosty 1 345 649,95 zt i bytly 0 8,9 %
wyzsze od przychodéow w 2007 roku. Koszty wyniosty 1 242 541,89 i byty o 12,5 % wyzsze
niz w 2007 roku. Wzrost kosztow w 2008 roku zwigzany byl z organizacja 4 konferencji
wyjazdowych.

Bardziej szczegdtowe informacje na temat sytuacji finansowej Izby zawarte sg w

zalaczonym sprawozdaniu finansowym.

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2008 roku 15



4. DZIALANIA STATUTOWE IZBY DOMOW MAKLERSKICH W 2008 ROKU

W roku 2008 prace Izby Domow Maklerskich byly nadal skoncentrowane na
kwestiach legislacyjnych zwigzanych ze zmiang przepisow regulujacych funkcjonowanie
rynku kapitalowego zgodnie z zasadami okre$lonymi w dyrektywach unijnych. Oprocz
wspomnianych powyzej kwestii legislacyjnych dziatania Izby to wspodlpraca z instytucjami
infrastruktury rynku (pkt. 4.2 Sprawozdania) a przede wszystkim pomoc Cztonkom Izby w

ich biezacej dziatalnosci (pkt. 4.3 Sprawozdania).

4.1. Implementacja przepiséw Unii Europejskiej

4.1.1. Dyrektywy MiFID

W styczniu 2008 roku rzad przekazat do uzgodnien miedzyresortowych projekty
autopoprawek do nowelizacji ustawy o obrocie o instrumentami finansowymi, o ofercie
publicznej i o funduszach inwestycyjnych. Powodem opracowania autopoprawek byto
doprecyzowanie przepisOw implementujagcych postanowienia dyrektywy 2004/39/WE
(MIFID), 2006/73/WE (MIFID2) wprowadzajacej srodki wykonawcze do dyrektywy MiFID
oraz 2006/49/WE w sprawie adekwatnosci kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji
kredytowych (CRD), a takze wprowadzenie rozwigzan bedacych odpowiedzig na niektore

postulaty uczestnikow rynku kapitatowego.

4.1.1.1 Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Do projektu autopoprawki Izba zglosita ponad sze$édziesigt uwag. Ponadto
wnioskowali$my o dokonanie zmian zapisow nowelizacji, dotyczacych systemu rekompensat.
W toku prac legislacyjnych uzyskaliSmy wprowadzenie do projektu autopoprawki mig¢dzy
innymi nastepujacych zapisow:

e ograniczenie obowigzku zawierania umow z klientami w formie pisemnej pod
rygorem niewaznosci jedynie do uméw z klientami detalicznymi,

e dostosowanie wymogéw dotyczacych nadzoru wewnetrznego do skali dziatalnosci
firmy inwestycyjnej;

e doprecyzowanie zakresu badania przez KNF na etapie procesu licencyjnego

podmiotéw grupy wnioskodawcy (przysziego domu maklerskiego);
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e ograniczeniec obowigzku posiadania regulaminéw prowadzenia dziatalnosci jedynie w
przypadku $wiadczenia ustug na rzecz klientéw detalicznych;
e doprecyzowanie wymogdéw wynikajacych z dyrektywy CRD.
Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wraz z autopoprawka zostata
uchwalona przez Sejm w lipcu 2008 roku. Jednak nie weszta w zycie, gdyz Pan Prezydent
podjal decyzje o skierowaniu nowelizacji do Trybunatu Konstytucyjnego, w celu zbadania
zgodnosci niektorych przepisow z Konstytucja RP.
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 wejsciu w zycie ustawy. Zatem caty proces

wdrozenia MiFID jest obecnie wstrzymany.

4.1.1.2 Prace nad projektem rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéow

postepowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych

W 2008 roku rozpoczeliSmy po raz kolejny prace nad projektami rozwigzan legislacyjnych
wynikajacych z koniecznos$ci implementacji do polskiego porzadku prawnego dyrektywy
2006/39/WE w sprawie rynkow instrumentdw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady
85/61 VEWG 1 93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady oraz
uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG oraz dyrektywy 2006/73/WE wprowadzajacej
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady w
odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy. W
przekazanym nam projekcie zostaly uwzglednione efekty prac zespolu roboczego RRRF,
ktore opisywane byty w sprawozdaniu z 2007 roku.
Przedstawiony przez Ministerstwo Finanséw projekt rozporzadzenia w znacznej cze$ci
zawieral postulowane przez Izbe rozwigzania. Uwagi lzby do tego nowego projektu
dotyczyly gtownie doprecyzowania, zgodnie z dyrektywami, niektorych zapisdéw. Ponizej
przedstawione sg najwazniejsze kwestie wskazywane przez Izbg:
1. Doprecyzowanie obowigzkow informacyjnych firm inwestycyjnych w ten sposob, by
zakres przekazywanych informacji byt, zgodnie z MiFID2, uzalezniony od kategorii
Klienta.
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2. Zmian¢ zapisu projektu odnoszacego si¢ do obowigzku przekazania informacji o
poziomie ryzyka, aby wskazywal, ze informacja ta dotyczy poziomu ryzyka
przyjetego na potrzeby zarzadzania danym portfelem, a nie ryzyka zwigzanego z
uznaniowym charakterem decyzji podejmowanych przez zarzadzajacego, gdyz taki
byt cel normy wyrazonej w art. 30 ust. 3 lit. ¢ MiFID2.

3. Uzupehienie zapisow o mozliwos¢ wykorzystania przez firm¢ inwestycyjng na
potrzeby badania adekwatnos$ci informacji dotychczas posiadanych o danym kliencie
lub potencjalnym kliencie, np. informacji pozostajagcymi w posiadaniu firmy

inwestycyjnej z tytutu innych ushug §wiadczonych na rzecz tego klienta.

4. Poniewaz przepisy prawa wspdlnotowego miaty dopuszcza¢ sytuacje, w ktorej
pomimo braku mozliwosci przeprowadzenia przez firm¢ inwestycyjng badania
adekwatno$ci, po uprzednim ostrzezeniu klienta o skutkach nieprzekazania
niezbednych informacji, firma inwestycyjna zawierata z klientem umowe o
zarzadzanie portfelem instrumentéw finansowych, pod warunkiem, ze klient dokonat
wyboru strategii inwestycyjnej w sposéb w petni samodzielny. Wnioskowali$my, by

powyzsze zostato wyraznie wskazane w projektowanych przepisach.

5. Wnioskowalismy o zredagowanie zapisow dotyczacych zawartosci zlecenia w sposob
og6lny pozwalajacy na przyjmowanie przez firmy inwestycyjne do wykonywania

zlecen dotychczas okreslanych jako ,,zlecenia do dyspozycji maklera”.

6. W zwigzku ze stanowiskiem prezentowanym przez Committee of European Securities
Regulators odno$nie mozliwo$ci wyrazania przez klienta zgody na brzmienie polityki
wykonywania zlecen w formie dorozumianej (np. poprzez zlozenie zlecenia po
uprzednim zapoznaniu si¢ z informacjami udostgpnionymi przez firm¢ inwestycyjna)
zaproponowalismy wprowadzenie stosownej modyfikacji zapisu projektu, aby
wprowadzal mozliwo$¢ uznania, ze klient wyrazil zgod¢ na brzmienie polityki
wykonywania zlecen, jezeli po otrzymaniu stosownych informacji od firmy
inwestycyjnej zawart z ta firmg inwestycyjng umow¢ o wykonywanie zlecen lub

ztozyl zlecenie.

7. Wnioskowalismy zmodyfikowanie zapisu 77 ust. 1 w taki sposob, aby wskazany w
nim termin na dokonanie zapisu biegl od momentu powziecia przez podmiot

prowadzacy rachunki, informacji o danej transakcji lub zdarzeniu prawnym w
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zakresie, formie 1 treSci pozwalajacych na dokonanie stosownych zapisow.
Wskazalismy, 1z wigkszo$¢ zdarzen powodujacych przeniesienie wlasnosci
instrumentow finansowych moze by¢ dokonywanych bez udzialu podmiotu
prowadzacego rachunek, co powoduje brak realnej mozliwosci dokonania

przeksiggowania niezwlocznie po zaj$ciu danego zdarzenia.

8. Wnioskowalismy, by zapis § 82 ust. 1 zostal uzupetiony o wylaczenie obowigzku
przekazywania klientowi raportow w przypadku, gdy sa one mu dostarczane przez

inny podmiot, zgodnie z brzmieniem art. 41 ust. 1 MiFID2.

9. Wnhnioskowali§my, by zakaz wykorzystywania $rodkow klientow nie dotyczyt
przychodéw finansowych (odsetek) od srodkow klientéw zdeponowanych na
rachunkach firmy inwestycyjnej. W naszej ocenie sposob realizacji zapisu art. 13 ust
8 dyrektywy MIFID jest szczegdtowo opisany w art. 16, 18 i 20 MIFID2. Te wlasnie
regulacje powinny si¢ znalezé w rozporzadzeniu a ust 5 § 23 powinien zostaé
usuniety. Majac na wzgledzie zapis pkt 27 preambuly dyrektywy MIFID (,,...dla
potrzeb zabezpieczenia albo innego rodzaju pokrycia obecnych lub przysztych,
rzeczywistych lub warunkowych, czy tez przewidywanych zobowigzan, klient
przenosi na przedsigbiorstwo inwestycyjne pelne prawo wiasnosci do instrumentow
finansowych lub funduszy, nie nalezy ich traktowa¢ za nalezace do klienta.”) w
naszej ocenie nic nie stoi na przeszkodzie, aby firma inwestycyjna mogla
wykorzystywa¢ na wlasny rachunek $rodki pienigzne klientow w przypadku
uzyskania ich zgody — pozyczanie $rodkéw stanowiacych zabezpieczenia krotkiej
sprzedazy w celu ustanowienia ,dalszego” zabezpieczenia. Regula natomiast
powinno by¢ wykorzystywanie srodkow klienta do zabezpieczania transakcji tego
klienta w Funduszu Gwarantowania Rozliczen Transakcji Gieldowych. Jest to

bowiem wykorzystywanie srodkow klienta na jego rachunek.

W grudniu odbyta si¢ w Ministerstwie Finansow konferencja uzgodnieniowa, na ktorej
wickszo$¢ postulatow Izby zostata zaakceptowana. Jednakze w trakcie konferencji KNF
zglosita nowe regulacje w czterech waznych obszarach — deponowanie S$rodkow
pienieznych klientow, krotka sprzedaz, regulaminy S$wiadczenia ushug oraz zlecenia.
Nalezy podkresli¢, ze zaproponowane przez KNF przepisy byly w wigkszosci

dyskutowane w trakcie prac zespolu roboczego RRRF przy Ministerstwie Finansow i
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zostaly odrzucone. Izba sprzeciwila si¢ tym propozycjom i w zwigzku z tym
Ministerstwo Finanséw postanowito jeszcze raz przedyskutowaé powyzsze kwestie.

Prace nad rozporzadzeniem dalej trwaja.

4.1.1.3 Deponowanie $Srodkow pienieznych klientéw

Argumenty Izby dotyczace deponowania $rodkéw pienieznych klientow zostaly
przyjete, jako oczywiste. Jednak zamiast ztagodzi¢ zapis rozpoczgto dyskusje nad nowa
propozycja KNF, zgloszong w trakcie konferencji, by $rodki klientow byty
przechowywane przez firme¢ inwestycyjng na rachunkach powierniczych.

Izba zgtosita ostry sprzeciw wobec propozycji zgtoszonej przez KNF, podnoszac

nastepujace argumenty:

1. W naszej opinii zapisy dotychczas obowigzujacego rozporzadzenia (§22) oraz
zapisy projektu nowego rozporzadzenia (§27) w sposdb wyrazny i wystarczajacy
naktadaja na firmy inwestycyjne obowigzek odrebnego deponowania srodkow
pienieznych klientow od §rodkow wlasnych firmy inwestycyjnej. Fakt, iz przepisy
projektu w zasadzie odzwierciedlajg zapisy dotychczasowe posrednio wskazuje na

poprawnos¢ tych zapisow i brak konieczno$ci ich zmian.

2. Proponowana zmiana zapisOw projektu rozporzadzenia nie tylko znacznie
wykracza poza obecne rozwigzania, ale zmienia je w sposob radykalny. W miejsce
odrebnych rachunkéw bankowych dla srodkow wilasnych 1 Srodkoéw klientow,
proponuje si¢ wprowadzi¢ rachunki powiernicze, o ktérych mowa w art. 59 ustawy
Prawo Bankowe, dla $rodkéw klientow. Nie wynika z treSci proponowanych
zmian czy rachunki powiernicze powinny by¢ zatozone dla kazdego klienta

indywidualnie, czy tez powinny by¢ to rachunki zbiorcze.

3. Bez wzgledu na fakt czy to bedzie jeden rachunek zbiorczy, czy odrebne rachunki
dla kazdego klienta zmiana ta spowoduje poniesienie znacznych kosztéw przez
domy maklerskie, ze wzgledu na konieczno$¢ podpisania nowych uméw z
klientami w zwiazku z zapisem ust 7 art. 59, czyli konieczno$¢ zawarcia umow z
datag pewna, a jest to warunek konieczny by uzyska¢, wynikajaca z konstruke;ji

rachunku powierniczego ochrong.
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4. Projektodawca nie przeanalizowat wzrostu kosztow prowadzenia rachunkow
pienigznych zwigzanych z prowadzeniem rachunku powierniczego. Szczegdlnie
dotkliwe bedzie to dla sieciowych domow maklerskich, ktére nie nalezg do
bankéw. Domy te w celu zapewnienia sprawnej obstugi klientow, jak réwniez
majac na wzgledzie bezpieczenstwo powierzonych $rodkéw wspodlpracuja nawet
kilkunastoma bankami. Gwarantuje to staly i1 sprawny dostep klienta do jego
srodkow pienieznych. Dywersyfikacja podmiotéw przechowujacych srodki
pieni¢zne klientow dodatkowo wpltywa na wzrost bezpieczenstwa. Rachunek
powierniczy jest "drozszym" rachunkiem niz zwykly rachunek bankowy, zatem

wplynie to na zwigkszenie kosztu ustugi maklerskie;j.

5. Dodatkowo tworzy si¢ dwa rodzaje nierowno uprawnionych podmiotow
swiadczacych t¢ samg ustuge przechowywania $rodkéw pieni¢znych klientow —
banki, ktore mogg klientom proponowaé preferencyjne zasady od strony optat bo
nie muszg otwiera¢ specjalnych rachunkéw powierniczych dla klientéw 1 domy

maklerskie, ktore sa obarczone tym rygorem, a wigc koszty maja znacznie wyzsze.

6. Ten projekt pozbawia domy maklerskie znaczacej czgsci przychoddéw, jakimi sg
przychody finansowe od $rodkéw klientéw. Srodki pieniezne klientow
przechowywane w domach maklerskich nalezy traktowa¢ identycznie jak $rodki
na rachunku a’vista. Szczeg6lnie w okresie dekoniunktury ten ubytek przychodow

moze by¢ bardzo brzemienny w skutkach.

7. Nalezy zwroci¢ uwage, ze stosowanie przepisow art. 59 ustawy Prawo bankowe
do $rodkow klientow firmy inwestycyjnej moze by¢ bardzo utrudnione,
chociazby z uwagi na fakt, Ze okreslenie "warunkow jakie powinny by¢ spetnione,
aby srodki pieniezne osob trzecich wptacone na rachunek mogly by¢ wyptacone
posiadaczowi rachunku lub aby jego dyspozycje w zakresie wykorzystania tych
srodkow mogly by¢ zrealizowane" (art. 59 ust. 3 Prawa bankowego) byloby
niezwykle utrudnione, praktycznie niemozliwe w sytuacji firm inwestycyjnych
wykonujacych liczne i czesto skomplikowane czynnosci zlecone przez wielu
klientow. Regulacja rachunkow powierniczych nie jest dostosowana do

potrzeb ewidencji srodkow pienigznych klientow firm inwestycyjnych.

8. W proponowanym rozwigzaniu posiadaczem rachunku powierniczego w dalszym

ciggu pozostataby firma inwestycyjna, zatem poziom bezpieczenstwa rachunku
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bankowego i rachunku powierniczego jest prawie identyczny. Ze wzgledu na
przeznaczenie tych srodkow dostep ten jest w zasadzie w cato$ci warunkowany
zdarzeniami/ informacjami zaleznymi czy tez przekazywanymi przez firme¢

inwestycyjng, bez jakiejkolwiek bezposredniej ingerencji czy tez udziatu klienta.

9. Jesdli celem projektodawcy byto (mimo zapisu art. 70 ustawy Prawo upadtosciowe
1 naprawcze) doprecyzowanie sytuacji srodkow klientow w przypadku upadiosci

nalezy stosowne wytaczenie z masy upadtosci zawrze¢ w odpowiednich ustawach.

10. Nalezy wskaza¢ rdwniez na potencjalne ryzyko operacyjne po stronie banku w
zakresie ograniczen techniczno systemowych, wynikajace z przerzucenia na bank
obowigzku ewidencji §rodkéw pienieznych klientéw w korelacji z ewidencja

prowadzong przez firme inwestycyjna.

Reasumujagc, Izba Domoéw Maklerskich uwaza, ze zaproponowane przez KNF
rozwigzanie, polegajace na wprowadzeniu obowigzku deponowania $rodkéw pieni¢znych
klientéw na rachunku powierniczym wykracza poza zapisy dyrektyw MiFID, ktore okreslaja
migdzy innymi list¢ podmiotow, gdzie moga by¢ deponowane $rodki, lecz nie wskazuja
typow rachunkow. Taka implementacja art. 13 ust 8 MiFID jest niezgodna réwniez, wedlug
naszej wiedzy, z regulacjami prawnymi implementujacymi zapisy dyrektyw MIFID w innych
krajach UE. Stoimy na stanowisku, ze celem Dyrektywy MiFiD jest w szczegdlnos$ci ochrona
srodkéw pienigznych klientow, ale z pewnos$cig celem tej dyrektywy nie jest ingerowanie w
relacje ekonomiczne istniejgce pomiedzy domami maklerskimi a ich klientami. Przyjecie zas
proponowanych zapisow § 27 w/w Rozporzadzenia moze prowadzi¢ do takich wtlasnie

skutkow.

4.1.1.4 Prace nad projektem rozporzadzenia w sprawie okreSlenia warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych i bankow

powierniczych

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

powierniczych.
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We wrzesniu 2008 roku zostat przekazany Izbie przez Ministerstwo Finansow
projekt wyzej wymienionego rozporzadzenia. W trakcie prac Izba zglosita szereg uwag.
Najwazniejsze przytaczamy ponize;j.

1. Wskazalismy, iz zastosowana konstrukcja legislacyjna (§ 21, § 34
Projektu warunkow technicznych) polegajaca na redagowaniu przepisow
w sposOb powodujacy, iz ich adresatami sg wylacznie firmy inwestycyjne
oraz wprowadzaniu ogolnego nakazu odpowiedniego ich stosowania w
stosunku do bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, nie jest poprawna. W efekcie zastosowania
wskazanej konstrukcji moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej KNF nie bedzie w
stanie skutecznie wyegzekwowac stosowania projektowanych przepisow
przez wskazane banki. W szczegélnosci wskazalismy, iz definicje
uzywane na potrzeby przepisow zawartych w rozdziale 2 Projektu
warunkow technicznych nie obejmuja swoim zakresem bankow, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy (np. definicja punktu obstugi klientow lub
systemOow informatycznych firmy inwestycyjnej). W naszej opinii,
projektowane normy powinny wprowadza¢ stosowne wymogi w stosunku
do bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy w sposob bezposredni.

2. Wskazalismy, iz zapisy, dotyczace zarzadzania konfliktem interesow,
wykraczaja lub pozostaja w sprzecznosci z przepisami MiFID2, gdyz
nadzor powinien dotyczy¢ jedynie pracownikow wykonujacych czynnos$ci
na rzecz klientbw o wzajemnie sprzecznych interesach lub ktorych
interesy pozostajag w sprzecznosci z interesami firmy inwestycyjnej, CZego
nie uwzgledniono w projekcie.

3. WskazaliSmy, ze projekt naktada na firmy inwestycyjne obowigzek
prowadzenia rejestru dzialalnoSci zwigzane] z konfliktami interesow
rowniez dziatalno$ci innej niz maklerska, co wykracza poza zakres
rozporzadzenia, ktore co do zasady okresla wylacznie wymogi zwigzane z
dziatalnoscig regulowang (maklerskg) oraz dodatkowo nie znajduje swego
uzasadnienia w przepisach prawa wspolnotowego.

4. WskazaliSmy, ze rygor uzyskiwania zgody na kazda transakcj¢ wtasna
pracownika oraz prowadzenia rejestru transakcji wszystkich 0s6b

zwigzanych z przedsigbiorcg, ktoremu firma inwestycyjna powierzyta
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wykonywanie czynno$ci zwigzanych z jej dzialalnos$cia wykracza poza

wymogi MiFID2.

Powyzsze uwagi zostaly przyjete. Natomiast cze$¢ projektu, w zwigzku z uwagami Izby

1 ZBP, dotyczacymi dzialania kontroli wewngtrznej i zgodnosci dzialalnosci z prawem, KNF

zobowigzala si¢ na nowo zredagowacé. W zwigzku z tym prace nad projektem trwaja nadal.

4.1.1.5 Projekt KNF wprowadzenia na rynku kasowym indywidualnych oznaczen

klienta w raportach z transakcji - NIK

Na poczatku 2008 roku KNF poinformowata Izbe, ze powrocita do planu wdrozenia NIK na

rynku kasowym, uzasadniajgc to przepisami MiFID i poprosita o przedstawienie stanowiska

Izby na powyzszy temat.

W odpowiedzi Izba Doméw Maklerskich wyrazita negatywng opini¢, wskazujac liczne

mankamenty tego rozwigzania, w tym:

1.

ze wzgledéw technicznych wprowadzenie indywidualnego oznaczenia klienta jest
zgodnie z MIFID dopuszczalne, natomiast nalezy podkresli¢, ze nie jest to wymog
dyrektywy;

nalezy zwroci¢ uwage na niewspoOtmierno$¢ kosztow, ktore beda musialy poniesé
domy maklerskie i efektow, jakie zostang osiagnigte;

System ten bedzie zawierat powazne luki, bowiem domy maklerskie czgsto nie znaja
klienta finalnego (klienta brokera zagranicznego). Podobnie w przypadku zlecen
instytucji  zarzadzajacej portfelami klientow indywidualnych (tzw. zlecenia
syntetyczne) raport z transakcji nie bedzie mogl zawiera¢ identyfikacji klienta gdyz
zarzadzajacy moga przekazywac analityke do tych zlecef do dnia rozrachunku;
zmiany nie utatwig domom maklerskim proces identyfikacji klientow ani tez nie
usprawnig wymiany informacji z KNF. Identyfikator bedzie wskazywal wlasciciela
rachunku 1 tym samym nie ulatwi identyfikacji zlecen sktadanych na rachunkach
wspolnych lub przez petnomocnikéw. Jesli identyfikatorem bedzie PESEL i REGON
identyfikacja nie zostang objegci klienci zagraniczni. Je$li natomiast zostanie
wprowadzony nowy odmienny sposob oznaczania klienta to oprocz kosztow zmiany
systemow informatycznych domow maklerskich, (ktore beda konieczne w kazdym
przypadku innej niz na podstawie numeru rachunku identyfikacji) konieczne begdzie

poniesienie kosztow poinformowania klientéw o nadanym im identyfikatorze oraz
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zmiana w regulaminach $wiadczenia ustug i procedurach wewnetrznych domoéw

maklerskich.
Rownoczesnie Izba podkreslita, po przeprowadzeniu rozeznania w innych krajach
europejskich, ze trudno stwierdzi¢, by proponowane przez KNF rozwigzania byly standardem
obowigzujacego porzadku prawnego. Faktem jest, ze w dwodch krajach rozwazana jest taka
mozliwos¢, jednak w znacznie wigkszej liczbie takich plandw w ogdle nie ma, badz ogranicza
si¢ jedynie do raportowania czy transakcja dokonywana jest na rachunek wiasny firmy
inwestycyjnej, czy na rachunek klientow.
Wskazalismy rowniez, ze na naszym rynku dziataja podmioty bedace czescia duzych grup
finansowych, dzialajacych réwniez w innych krajach Unii. Jesli kazdy urzad nadzoru nad
rynkiem begdzie wprowadza¢ swoje dodatkowe wymagania to stanie si¢ niemozliwoscia
stosowanie w tych grupach jednolitych wymagan dotyczacych klientow i jednego systemu
informatycznego, a przeciez celem MiFID jest ujednolicenie praktyk i przepiséw a nie
wprowadzanie specyficznych wymagan dla kazdego rynku.
Poniewaz KNF, nie baczac na argumenty Izby, skierowala do domoéw maklerskich zapytanie
jaki sposob indywidualnej identyfikacji klientow wybieraja — PESEL/REGON lub unikalny
nadany przez dom maklerski numer, skierowali$my kolejny raz pismo do KNF w tej sprawie,
przekazujac je do wiadomosci ZBP, GPW i1 MF. Ponadto zostalo zorganizowane w Izbie
spotkanie przedstawicieli domoéw maklerskich i bankoéw depozytariuszy, ktore poparty w
catosci stanowisko Izby. Uzgodnione na spotkaniu wspdlne stanowisko zostalo przekazane do
Departamentu Instytucji Finansowych Ministerstwa Finansow.
W przekazanych do uzgodnien migdzyresortowych projektach aktow wykonawczych do
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie znalazly si¢ zapisy wprowadzajace NIK.
Jednak na konferencji uzgodnieniowej KNF zglosita w formie uwag do projektu
rozporzadzenia w sprawie okre§lenia warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych 1 bankéw powierniczych zapisy wprowadzajgce NIK na rynku kasowym. W
zwiagzku z protestem Izby prace nad rozporzadzeniem zostaly w tym punkcie wstrzymane i
zdecydowano, ze musi zosta¢ przeprowadzona w Ministerstwie osobna dyskusja o0 NIK w

terminie pozniejszym.

4.1.1.6 Pozostale rozporzadzenia wykonawcze do ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi
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W trakcie konferencji uzgodnieniowej w Ministerstwie Finanséw toczyty si¢ rowniez
prace nad pozostatymi rozporzadzeniami wykonawczymi zgodnie z delegacja zawarta w art.

94, art. 98, art. 98i, art. 105a, art. 105b, art. 105c, art. 105d oraz art. 128.

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 styczniu 2008 roku zostal nam po raz kolejny przekazany projekt Rozporzadzenia
Ministra Finansow w sprawie w sprawie zakresu i szczegdtowych zasad wyznaczania
wymogow kapitalowych dla domow maklerskich oraz maksymalnej wysokosci kredytow,
pozyczek 1 wyemitowanych dtuznych papierow wartosciowych w stosunku do kapitalow wraz
14-oma zatacznikami. Po uzgodnieniach prowadzonych 2007 roku okazato si¢, ze konieczne
jest ponowne rozpoczecie prac nad tymi aktami. Powodem byly mig¢dzy innymi, co Izba
podnosita, kwestie rdznego podejscia w regulacjach dotyczacych domoéw maklerskich i
bankéw sprawiajace trudnosci przy sporzadzaniu sprawozdan skonsolidowanych. Oznaczato
to konieczno$¢ sporzadzania odrgbnego raportu dla banku w celach konsolidacji i odrgbnego
dla domu maklerskiego.

Celem projektowanych regulacji byta implementacja zapisow Dyrektywy 2006/49/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w Sprawie adekwatnosci
kapitalowej 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 Kapitalowej 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 dzialalno$ci przez instytucje
kredytowe (Dz.U.UE L z dnia 30 czerwca 2006 r.), ustanawia wymogi adekwatno$ci
kapitalowej majace zastosowanie do firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych, zasad
dotyczacych obliczania funduszy wiasnych oraz zasad ich nadzoru ostroznosciowego.

Grupa robocza do spraw adekwatno$ci kapitatowej, powotana przy Izbie w 2007 roku,
konsultowata z Ministerstwem Finanséw zapisy przedmiotowego rozporzadzenia. Jednak, w

ocenie domoéw maklerskich, uzgodnienie zapisow wymagato szczegdtowej analizy przepiséw
26
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we wspotpracy z KNF. Dalsze dziatania Izby w tej kwestii opisane sg w pkt. 4.3.5.i 4.3.6.
Sprawozdania.

4.1.3. Dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26
pazdziernika 2005 w sprawie przeciwdzialania Kkorzystaniu z systemu
finansowego w celu prania pieni¢dzy 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 celow prania pieni¢dzy i finansowania terroryzmu.

Prowadzone w 2007 roku prace nad wdrozeniem tej dyrektywy w formie trzech ustaw:

1. 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 (ustawa o
praniu).

2. ustawy o Krajowej Administracji Skarbowej,

3. ustawy - Przepisy wprowadzajace ustawe o Krajowej Administracji Skarbowej

zostaty zaniechane. W czerwcu 2008 roku GIIF wycofat si¢ z projektu wdrazania dyrektywy
w trzech ustawach i przedstawit do konsultacji nowy projekt ustawy ,,0 praniu”, zawierajacy

cato$¢ implementowanych przepisow.

4.1.3.1 Nowelizacja ustawy o przeciwdzialaniu wprowadzaniu do obrotu finansowego
wartosci majgtkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych Zrédel

oraz o przeciwdzialaniu finansowaniu terroryzmu

Po otrzymaniu projektu nowelizacji Izba przestata do GIIF pismo zawierajace
stanowisko Izby 1 propozycje kierunkow zmian korzystnych tak z punktu widzenia
przeciwdziatania procederowi ,,prania pieniedzy” jak 1 obowigzkéw nalozonych na domy
maklerskie jako instytucje obowigzane. Izba postulowata m.in.:

- objecie pracownikéw instytucji obowigzanych ochrong ,,przed narazeniem na grozby lub
wrogie dzialania”, o czym stanowi trzecia dyrektywa,

- zapewnienie ochrony domom maklerskim przed roszczeniami ze strony klientow w razie
zamrozenia warto$ci majatkowych oraz na czas podejmowania przez GIIF decyzji o
wstrzymaniu transakcji, badz blokadzie rachunku, jesli dziataly w dobrej wierze i przy

dochowaniu nalezytej staranno$ci a GIIF podjal odmienne o oczekiwanego rozstrzygnigcie,
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- natozenie na GIIF obowigzku prowadzenia biezacego aktualizowania i udost¢pniania
instytucjom obowigzanym wykazu 0s6b zajmujacych eksponowane stanowiska polityczne w
celu unikni¢cia rozbieznosci w praktycznej realizacji obowigzku wynikajacego z dyrektywy.

- rezygnacj¢ z obowigzku raportowania do GIIF wszystkich transakcji o wartosci
przekraczajacej 15.000 EURO,

- zaniechanie zbierania 1 przesylania do GIIF danych personalnych (w tym numeru
dokumentu tozsamosci, adresu) osob skladajacych zlecenie w imieniu brokeréw
zagranicznych,

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

- dopuszczenie mozliwo$ci 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.

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

Izba wskazata, ze w zwigzku ze zmianami wprowadzonymi przez projektowang
nowelizacje, a w szczegdlno$ci z fundamentalng zmiang polegajaca na przeniesieniu
obowigzku rejestracji z podmiotu przyjmujacego dyspozycje na podmiot przeprowadzajacy
transakcje, konieczne bedzie ponowne przeanalizowanie wszystkich obszaréw dziatania firm
inwestycyjnych, rodzajow realizowanych operacji oraz ponowne uzyskanie szczegdtowej
interpretacji GIIF w niejasnych kwestiach. Konsekwencja tego beda bardzo daleko idace
zmiany w systemach informatycznych (w tym zmiany podstawowych zatozen). Zmianie beda
musialy ulec rowniez wewnetrzne regulacje 1 procedury. Konieczne bedzie takze pozyskanie
nowych informacji od klientow. W zwiazku z tym okres na dostosowanie si¢ do nowych
Wymogow wynoszacy 6 miesigcy jest zbyt krotki.

Po konferencji uzgodnieniowej projekt nowelizacji byt kilkukrotnie zmieniany i

ostatecznie zostal przekazany do Sejmu w marcu 2009 roku.
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4.2. Wspoélpraca przy tworzeniu zasad dobrych praktyk na rynku finansowym

W 2008 roku kontynuowane byly zainicjowane przez KNF prace nad opracowaniem zestawu
zasad dobrych praktyk rynku finansowego. Podstawg prac byly istniejace juz regulacje
niektorych s$rodowisk w tym Kodeks Dobrych Praktyk Domoéw Maklerskich. Izba od
poczatku uczestniczyta w pracach nad redakcjg tych zasad, gdyz waznym elementem rozwoju
rynku finansowego jest etyczny wymiar dziatalnosci jego uczestnikow. Niezmiernie wazne
jest, by klienci mogli mie¢ zaufanie do instytucji, ktorym powierzaja swoje $rodki i ktore
realizujg zadania zwigzane z ich obrotem i przeptywem, a takze do posrednikow, z ktorymi
bezposrednio si¢ kontaktuja.

W wyniku wspolpracy 26 organizacji zrzeszajacych podmioty oferujace produkty i ustugi
finansowe, organizacji i instytucji reprezentujacych interesy klientow i innych instytucji
rynkowych, przy udziale ekspertow ze §rodowiska akademickiego, zostat opracowany Kanon
Dobrych Praktyk Rynku Finansowego. Kanon stanowi zbior 16 zasad uniwersalnych dla
catego rynku finansowego okreslajac podstawowe wartosci i ideaty etyczne przyswiecajace
podmiotom finansowym, w szczegolnosci w ich relacjach z klientami. Wszystkie zasady
Kanonu stanowig integralng, wzajemnie uzupeiniajaca si¢ cato§¢. Rownoczes$nie Kanon
pozostawia podmiotom finansowym oraz ich organizacjom samorzadowym swobodg
ksztattowania 1 ocen¢ stosowania standardow etycznych w zgodzie ze specyfika
poszczegodlnych sektorow rynku 1 réznych rozwigzan organizacyjnych, a takze z ich
dorobkiem w tworzeniu i doskonaleniu zasad dobrych praktyk.

Zarzad lzby przeanalizowal zapisy obowigzujacego Cztonkow Izby Kodeksu Dobrych
Praktyk Domow Maklerskich pod katem zgodnosci z Kanonem Dobrych Praktyk
opracowanym we wspotpracy KNF. Wynik przeprowadzonej analizy jednoznacznie wskazal,
ze Kodeks Dobrych Praktyk Doméw Maklerskich spelnia wszystkie zasady zawarte w
Kanonie. Jednoczesnie jest $cisle dostosowany do specyfiki naszej branzy, zatem stosowanie
przez Czlonkéw Izby Kodeksu Dobrych Praktyk Doméw Maklerskich jest zgodne z
propagowang przez KNF ideg stosowania zasad samoregulacji przez uczestnikéw rynku.
Ponadto jedna z fundamentalnych zasad Kanonu Dobrych Praktyk, dotyczaca reklamacji
klientow jest spetniona poprzez ztozenie przez poszczegdlnych Cztonkow Izby oswiadczenia

o poddaniu si¢ rozstrzygnieciom Sadu Izby Domoéw Maklerskich.
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Wyrazem szczegélnej ochrony klientdéw w postepowaniu przed Sadem Izby jest dobrowolne
oswiadczenie skladane przez cztonkoéw Izby, iz rozstrzygniecia Sadu Izby beda dla nich
ostateczne 1 podporzadkuja si¢ wyrokowi bez zastrzezen o ile klient nie bedzie dochodzit
przed sadem powszechnym praw, co do ktérych zapadio orzeczenie Sadu Izby Domoéw

Maklerskich.

4.3. Wspoélpraca z instytucjami infrastruktury rynku
4.3.1. Wspolpraca z Gielda Papieré6w Wartosciowych
W 2008 roku $cista wspotpraca pomigdzy Izba Domoéw Maklerskich i Gietda byta
kontynuowana. Przedstawiciele Zarzadu Gieldy uczestniczyli w posiedzeniach Zarzadu Izby,
gdzie dyskutowane byly biezace sprawy rynku. Efektem tych dyskusji byt migdzy innymi

projekty, ktorych szczegotowy opis znajduje si¢ w ponizszych punktach.

4.3.1.1 Krétka sprzedaz i umowa pozyczania papieréw wartosciowych

W ramach powotanej przy Gieldzie grupy roboczej ds. pozyczek papieréw i krotkiej
sprzedazy (powolana przez Gielde grupa, w ktorej sklad weszty Izba Doméw Maklerskich,
najwazniejsze instytucje naszego rynku oraz wybrane kancelarie prawne) zostala utworzona
wzorcowa ramowa umowa pozyczki. Przygotowana umowa bazuje na umowie GMSLA
opracowanej przez International Securities Lenders Associations (ISLA), ktora jest uznanym
na $wiecie standardem. Projekt umowy zostal skonsultowany ze wszystkimi Cztonkami Izby.
W ocenie lzby przygotowany przez grupe roboczg wzorzec moze staé si¢ standardem
obowigzujacym na naszym rynku. Tekst umowy jest dostepny na stronach internetowych
Gietdy (www.gpw.pl) w sekcji "Krotka sprzedaz".
Poniewaz zgodzono si¢ z postulatami Izby 1 Gietdy dotyczacymi:
. zrezygnowania z zamiaru regulowania problematyki krotkiej sprzedazy w
rozporzadzeniu Ministra Finansow,
. pozostawienia jak najszerszego spektrum zagadnien do samouregulowania przez rynek
(regulaminy Gieldy, Krajowego Depozytu),
. przeniesienia niezbednych uregulowan (pierwotnie planowanych dla potrzeb
projektowanego rozporzadzenia) do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (vide
nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi)
grupa robocza ds. pozyczek papierow i krotkiej sprzedazy swoje prace skoncentrowata na

przysztych zapisow Regulaminu Gieldy w zakresie:
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zasad kwalifikowania papierow wartosciowych jako przedmiot transakcji krotkiej
sprzedazy,

pozyskania i przetwarzania informacji o transakcjach krotkiej sprzedazy,

okres$lenia warunkow i trybu zawierania oraz zasady monitorowania i limitowania

transakcji krotkiej sprzedazy.

Wigkszo$¢ prac dotyczacych krotkiej sprzedazy prowadzonych byto w 2007 roku,

natomiast w 2008 wypracowano koncowe stanowisko.

Ustalono, ze w poczatkowym okresie obowigzywania nowych przepisow dotyczacych

krotkiej sprzedazy lista papierow pod krotkg sprzedaz zostanie zawezona do spolek indeksu

WIG20 oraz akcji bedacych instrumentami bazowymi dla instrumentéw pochodnych.

Ponadto przy formutowaniu ostatecznych rozwigzan oparto si¢ na doswiadczeniach FSA.

Whioski FSA sa nastepujace:

FSA nie widzi uzasadnienia dla wprowadzania oznaczania zlecen krotkiej sprzedazy,
raportowania informacji o krotkiej sprzedazy oraz pelnej jawnosci transakcji krotkiej
sprzedazy,

Z badan przeprowadzonych przez FSA wynika, Zze koszty implementacji systemu do
oznaczania zlecen krétkiej sprzedazy oraz raportowania krotkiej sprzedazy sa dla
gield oraz uczestnikdw rynku bardzo duze (oszacowano, ze koszt uruchomienia
takiej ustugi - taczny koszt dla wszystkich instytucji infrastrukturalnych - wynosi od
30 do 55 mln funtéw natomiast roczny koszt utrzymywania systemu to od 2 do 5 min
funtow),

FSA zwraca rowniez uwagg, ze dane agregowane w cyklu miesigcznym sa danymi
zbyt historycznymi (pozbawionymi aktualnych istotnych dla rynku informacji)
natomiast zbierane w cyklu tygodniowym lub dziennym stanowia duza uciazliwos¢
dla uczestnikow,

zdaniem FSA wprowadzenie pelnej jawno$ci danych dot. transakcji krotkiej
sprzedazy moze mie¢ negatywny wplyw na rynek oraz kursy samych papierow.
Ryzyko squeez’u ujawniane w publikowanych informacjach zdaniem FSA moze

zniechecac do zawierania transakeji krotkiej sprzedazy.

Biorac pod uwage powyzsze grupa robocza uznata, ze implementacja na rynku polskim

obowigzkowego raportowania otwartych pozycji oraz publikowania tych informacji moze:

dziata¢ destabilizujaco na rynek,
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e zmniejszy konkurencyjno$¢ naszego rynku w stosunku do pozostatych rynkow
europejskich,
e Dbedzie stanowito duzg ucigzliwos¢ dla uczestnikow rynku,

o zwickszy catkowite koszty uaktywnienia krotkiej sprzedazy w Polsce.

Grupa robocza uznala, Zze najistotniejsze ryzyko zwiagzane z transakcjami krotkiej

sprzedazy, czyli ryzyko rozliczeniowe, moze by¢ w efektywny sposéb monitorowane i
limitowane poprzez kontrolowanie liczby zawieszen rozliczen. W tym celu KDPW bedzie
prowadzito codzienny monitoring liczby zawieszen na kazdy papier dopuszczony do krotkiej
sprzedazy. W przypadku przekroczenia liczby zawieszen powyzej okreslonego limitu, Gielda
na podstawie informacji z KDPW dokona zawieszenia przyjmowania zlecen krotkiej
sprzedazy na dany papier. Powrdt do przyjmowania zlecen krotkiej sprzedazy nastapi po
spadku liczby transakcji nierozliczonych ponizej okre§lonego poziomu.
Jednak nie wszystkie ustalenia byly dla doméw maklerskich optymalne. W opinii Izby
monitoringowi powinien podlega¢ wolumen zawieszen nie za$§ ich liczba. Rowniez nie
satysfakcjonowal nas zapis o wprowadzeniu znacznika dla zlecen krétkiej sprzedazy,
poniewaz:

e w przypadku klientow zewngtrznych nie ma kontroli pokrycia klienta (najczesciej
klienci dziataja na podstawie instrukcji rozliczeniowych - art. 121 Ustawy) i nie jest
wiadome czy klient dostarczyt papiery na dat¢ rozliczenia,

e problematyczne jest monitorowanie krotkiej sprzedazy z wykorzystaniem znacznika
dla zlecen krotkiej sprzedazy wobec braku znacznika zlecen odkupu w systemie
informatycznym GPW, poniewaz wskaznik otwartych pozycji krotkiej sprzedazy

bedzie tylko rost.

Pomimo tego, ze pracownicy KNF uczestniczyli w pracach zaro6wno grupy roboczej
Rady Rozwoju Rynku Finansowego przy Ministerstwie Finansoéw, jak i w koncowym etapie
prac grupy powolanej przy Gieldzie, na etapie konferencji uzgodnieniowej, ktora miata
miejsce w grudniu 2008, UKNF zgtosit wprowadzenie do rozporzadzenia o trybie i

2

warunkach prowadzenia dziatalnos$ci ...” zapisow, zreszta odrzuconych juz raz przez
uczestnikow rynku w pazdzierniku 2007 na etapie prac w MF, szczegdtowo regulujacych
przyjmowanie i realizacj¢ zlecen krotkiej sprzedazy.

Jakie zostanie przyjete rozwigzanie okaze si¢ dopiero w roku 2009.
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4.3.1.2 Wydluzenie sesji gieldowej

Gielda od dluzszego czasu planowata wydtuzenie sesji. Propozycja, ztozona przez
Gielde przewidywata przeprowadzenie procesu wydtuzenia notowan w dwoéch etapach.
Na wniosek Izby zostato zorganizowane spotkanie Zarzadu Gieldy z Cztonkami Gieldy, na
ktorym domy maklerskie wyrazity negatywng opini¢ wobec planowanych zmian. W opinii
Izby wydtuzenie sesji gietdowej nie spowoduje zwigkszenia obrotu na gietdzie. Ogromna
liczbe zlecen zaréwno od zagranicznych jak i1 krajowych inwestorow stanowiag zlecenia typu
VWAP (cena $rednia wazona wolumenem) i OTD (na koniec dnia). Na przyktad zlecenie o
tresci "kupno 200k TP OTD" jest tym samym zleceniem podczas sesji trwajgcej zardwno
siedem, jak i osiem godzin. Wcze$niejsze rozpoczgcie notowan oznacza¢ bedzie dluzszy
dzien pracy maklerow, a takze rodzi¢ bedzie kolejne problemy - przed otwarciem parkietu
poza komorkami obstugujacymi klienta takze dziaty analityczne bedg miaty mniej czasu na
przygotowanie analiz i raportow.
Natomiast Gietda argumentowata swoja propozycj¢ tym, ze na wigkszosci zagranicznych
gield notowania rozpoczynaja si¢ o 9.00, a jedynie mniej rozwinigte rynki zaczynaja prace
pozniej oraz, ze wydtuzenie poranne ma na celu dostosowanie si¢ do momentu, w ktorym
inwestorzy rozpoczynajg dziatalno$¢ transakcyjng na innych gietdach europejskich.
Mimo negatywnej opinii domow maklerskich Gietda podjela decyzj¢ o wydtuzeniu sesji 1 od
1 wrzesnia rynek otwiera si¢ o pot godziny wezesniej, czyli o 9.00, a kontrakty sa notowane
takze o pot godziny wezesniej, czyli od 8.30, wyjasniajac ze jest to dziatanie w interesie i
przedsigbiorcow i firm sprzedajacych ushugi na rynku finansowym i ze w dtugim terminie
takie decyzje sa zasadne, szczego6lnie w kontekscie rosngcej konkurencji dla warszawskiej
gietdy ze strony alternatywnych platform obrotu.

Ewentualne wydtuzenie godzin zamknigcia notowan budzi jeszcze wigksze
kontrowersje w Srodowisku domow maklerskich. Wigkszos¢ srodowiska jednoznacznie wigze
to ze wzrostem kosztow. Wydtuzenie pracy GPW w godzinach popotudniowych, poza
zwigkszeniem zatrudnienia, spowoduje tez dodatkowe negatywne skutki — m.in. utrudni
wspotprace z bankami, ktoére konczg prace wczesniej, zatem wydluzenie sesji bedzie tez
oznacza¢ wydtuzenie pracy wszystkich instytucji wspotpracujacych zaréwno z biurami
maklerskimi, jak tez obstugujacych klientéw instytucjonalnych. Wigkszo$¢ funduszy
wyceniana jest po kursie zamknigcia. Przesunigcie raportowania transakcji na kolejny dzien

bedzie trudne do zaakceptowania, zatem Kklienci instytucjonalni rowniez stang przed
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konieczno$cig zatrudnienia wigkszej ilosci osob dla popotudniowej obstugi aktywow
funduszu.

W ocenie Izby powrdt do dyskusji o przedtuzeniu sesji w godzinach popotludniowych
jest mozliwe dopiero wtedy, gdy koniunktura na naszym rynku pozwoli prognozowaé, ze

wzrost przychodow z tytulu wydtuzenia sesji pokryje konieczny wzrost kosztow.

4.3.1.3 Stanowisko Izby w sprawie projekt likwidacji ,,Dogrywki”

W  pazdzierniku lzba przeprowadzita konsultacje dotyczace propozycji Gieldy
ewentualnej likwidacji dogrywki na zakonczenie notowan ciggtych. Gietda przedstawita dwa
warianty proponowanych zmian. W pierwszym likwidacja dogrywki miata si¢ wigzaé z
odpowiednim wydluzeniem notowan ciaglych, w drugim oproécz wydluzenia notowan
ciaglych proponowano dodatkowo skrécenie fazy pre-opening przed zamknigciem. W opinii
doméw maklerskich dogrywka jest zbednym elementem sesji jedynie dla inwestorow
indywidualnych. Natomiast w przypadku inwestoroOw instytucjonalnych w tym animatorow
dogrywka stanowi bardzo istotny element harmonogramu sesji.

W zwigzku z tym Izba wystapita do Gietdy przedstawiajac argumenty za pozostawieniem tej
fazy notowan w niezmienionym ksztalcie, w tym, ze:

e mozliwo$¢ zawarcia transakcji na koniec sesji po juz ustalonej cenie jest wysoko
ceniona przez wielu klientow,

e dogrywka jest czesto ostatnig szansg dla maklera na zawarcie transakcji, co jest
szczegblnie istotne przy realizacji 1 zamykaniu nie skonczonych zlecen DDM lub
zlecen powiazanych z wielko$cig wolumenu.

e dogrywka jest ta fazg sesji, kiedy dealer znajac swoja pozycje na koniec dnia, moze
zdecydowac si¢ na zabezpieczenie jej poprzez zawarcie transakcji na instrumentach
pochodnych.

e inwestorzy zagraniczni ch¢tnie wykorzystuja dogrywke realizujac swoje zlecenia na
koniec dnia, po ustalonej cenie zamknigcia.

Stanowisko Izby sprawito, ze Zarzad Gieldy zrezygnowal z wprowadzania tych zmian w

harmonogramie sesji.
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4.3.1.4 Stanowisko Izby w sprawie likwidacji zlecen PKC

Gielda zaproponowata rezygnacj¢ z mozliwosci przyjmowania zlecen PKC. Stanowisko
Izby w tej sprawie bylo negatywne. Izba opowiadata si¢ za pozostawieniem mozliwoSci
stosowania zlecen PKC. Zlecenia PKC funkcjonuja na GPW ,,0d zawsze” (wczesniej jako
zlecenia PKD) i jako takie sg powszechnie stosowane przez klientéw. Pozwalaja na
btyskawiczne otwarcie/zamknigcie pozycji, stanowig istotne  wsparcie  strategii
inwestycyjnych, od tych najprostszych (np. zlecenia stop loss) do bardziej zaawansowanych
(np. oferowane przez systemy transakcyjne wielu doméw maklerskich zlecenia koszykowe i
warunkowe). Odnoszac si¢ do poruszanej w propozycji Gieldy kwestii spotek mato ptynnych
Izba stwierdzita, ze funkcjonujace obecnie rozwigzania (widetki statycznie 1 dynamiczne) sg
w tym zakresie wystarczajace. Dodatkowym zabezpieczeniem dla inwestorow przed
ryzykownymi inwestycjami sg wprowadzane przez Gietde rozwigzania — Lista Alertow i
Strefa Nizszej Ptynnosci. Likwidacja zlecenh PKC nic w tej kwestii nie zmieni, spowoduje
jedynie, ze w miejsce tych zlecen klienci beda sktada¢ zlecenia w goérnych badz dolnych
widetkach.
Uznajac powyzsze argumenty, Gielda odstapita od projektu likwidacji zlecen PKC.

4.3.1.5 Zmiana struktury oplat pobieranych od Czlonkéw Gieldy

Gielda zaproponowata zmiang struktury oplat pobieranych od Cztonkéw Gieldy innych

niz optaty operacyjne. Proponowane zmiany w Regulaminie Gieldy polegaty na:

1. likwidacji optat rocznych za mozliwos¢ zawierania transakcji gieldowych réznymi
kategoriami instrumentdéw finansowych,

2. obnizeniu optat kwartalnych za korzystanie z punktow dostgpu do systemu
informatycznego gieldy,

3. wprowadzeniu optat kwartalnych za wykorzystanie systemu informatycznego gietdy,
w zaleznosci od poziomu faktycznego obcigzenia systemu informatycznego gietdy, w
miejsce funkcjonujacych aktualnie oplat rocznych uzaleznionych od zakresu dostgpu
do poszczegolnych kategorii instrumentow finansowych (dodatkowo, aby animatorzy
rynku nie ponosili tych optat w ramach wykonywania funkcji animatora rynku).

4. likwidacji znizek za dostep do systemu informatycznego gietdy dla Cztonkéw Gietdy

dziatajacych wylacznie na rachunek wtasny,
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zwolnieniu, w miejsce aktualnie stosowanej znizki w wysokosci 75%, animatorow
rynku z optat kwartalnych za punkty dostgpu do systemu informatycznego gietdy;
zwolnienie ma dotyczy¢ optat w ramach wykonywania funkcji animatora rynku i w
ramach realizacji obrotu na rachunek wlasny w zwigzku z wykonywaniem zadan

animatora rynku,

Propozycja Gieldy zostata negatywnie oceniona przez Zarzad Izby. Dla cz¢séci Czionkoéw

Izby zmiana miata charakter neutralny kosztowo, natomiast stawka dla domow maklerskich,

ktore wykonujg kwartalnie ponad 1,5 min operacji na zleceniach w pierwotnej propozycji

wynoszaca 24 tysigce ztotych powodowata istotny wzrost kosztow z tytutu dostgpu do

systemu informatycznego Gieldy.

W tej sprawie odbyty si¢ dwa posiedzenia Zarzadu lzby z udziatem przedstawicieli Zarzadu

Gieldy, na ktérych zostaly przedstawione ponizsze argumenty:

1.

zmiany sg absolutnie sprzeczne z polityka oplat stosowang przez inne gietdy np.: 4
gietdy europejskie LSE, Euronext, DB, OMX maja zr6znicowane optaty dla matych i
duzych brokerow. Przykladowo DB zwigkszyla rabaty dla bardzo aktywnych
brokerow do 60%. Dodatkowo zniosta optaty minimalne od zrealizowanego zlecenia z
pobraniem jedynie optaty od dokonanego obrotu. LSE wprowadzita optaty dla bardzo
duzych brokeréow korzystniejsze niz MTF Chi-X, dzialajacy na tym rynku. Euronex
posiada 4 cenniki oplat w zalezno$ci od aktywno$ci brokera. Rozwaza réwniez
wprowadzenie nowego cennika dla brokerow stosujacych algorithmic trading. OMX
natomiast posiada 3 cenniki optat zréznicowane w zaleznosci od aktywnosci brokera,
a w zwigzku z wejsciem w zycie dyrektywy MiFID obnizyt swoje optaty o ok. 32%.

zmiany ewidentnie preferuja podmioty maklerskie obstugujace niewielka liczbe
duzych inwestoréw, pogarszajac natomiast sytuacj¢ podmiotdw obstugujacych
inwestoroOw  indywidualnych. Rozwigzanie jest jednoznacznie sprzeczne z
wielokrotnymi deklaracjami i1 dziataniami (lista alertow) wtadz Gieldy wyrazajacymi
stala troske o budowe 1 utrzymanie szerokiego akcjonariatu notowanych spotek,
zapewniajagce najwazniejszy dla rynku parametr - plynno§¢ obrotu. Proba
przeniesienia na drobnych inwestoréw rosngcych kosztow — w szczegdlnosci
obcigzenie ich kosztami operacji niezwigzanych bezposrednio z transakcjami (optata
za zlecenie — niezaleznie od jego realizacji, za anulacj¢ i modyfikacj¢) zmniejszy
niewatpliwie sktonno$¢ do skladania zlecen, co w konsekwencji prowadzi¢ bedzie do

spadku generowanych przez t¢ grupe obrotow — udziat inwestoréw indywidualnych na
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rynku kasowym sukcesywnie spada: 1/2007 — 34%, 83 mld, 11/2007 — 25%, 54 mld,
1/2008 — 18%, 31 mid.

3. zmiany zmniejszg takze efektywnos$¢ realizacji (a wigc poziom obrotu) duzych zlecen
typu DDM, czesto realizowanych w ramach bardzo duzej ilo$ci matych transakcji
(charakterystyczne zlecenie dla spotek o niskiej ptynnosci).

4. Gielda posiada juz mechanizmy kosztowe odzwierciedlajgce obcigzenie jej systemu
informatycznego przez poszczegolnych cztonkow. Sg to optaty operacyjne pobierane
od zawartych za posrednictwem danego cztonka transakcji, gdzie transakcje mate sg
znacznie ,,drozsze” (pkt 3 Zalacznika nr 1), zatem wprowadzenie uzaleznienia
wysokosci optat od ilosci komunikatéw w kolejnym punkcie jest catkowicie
nieuzasadnione.

Ponadto, aby oceni¢ realny wptyw ewentualnych zmian na poziom ponoszonych przez

domy maklerskie kosztow dokonaliSmy symulacji optat wg nowych zasad na

rzeczywistych danych dotyczacych naszej aktywno$ci w poprzednich latach. Z

przeprowadzonej symulacji wynika, ze optaty naliczane wg proponowanych nowych

zasad dla aktywnych brokeréw w kazdym z badanych okresow bytyby wyzsze niz optaty

faktycznie poniesione, wyliczone na zasadach obecnie obowigzujacych od ok. 50%, a w

przypadku jednego z doméw maklerskich nawet do 103%. Z naszych szacunkéw

wynikato takze, ze zmiany beda korzystne lub neutralne dla podmiotow przekazujacych
na sesj¢ Srednio ok. 2150 komunikatdw.

Wynikiem tych dyskusji byla nowa propozycja Gieldy, gdzie maksymalna optata

kwartalna za operacje na zleceniach zostata ustalona na poziomie 8 tysigcy ztotych.

4.3.1.6 Prywatyzacja Gieldy

W zwigzku z planami Ministerstwa Skarbu dotyczacymi prywatyzacji Gieldy Izba
zorganizowata spotkanie Czlonkow Izby z Wiceministrem Skarbu Panstwa, ktory
przedstawit koncepcje transakcji. Skarb Panstwa zamierzat zby¢ 47,82% akcji GPW, aby
po transakcji mie¢ 51% akcji imiennych, a dotychczasowi akcjonariusze 1,18% akcji na
okaziciela. Przewidywano sprzedaz od 12,82 do 27,82% w ofercie publicznej kierowanej
do krajowych inwestoréw indywidualnych oraz do krajowych i zagranicznych inwestoréw
instytucjonalnych. Oferta kierowana miata obejmowa¢ od 20 do 35% akcji i zaproszone
do niej mialy by¢ domy maklerskie i1 banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska osiagajace

3% udziatlu na kasowym lub terminowym, zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi i
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aktywami posiadajacy 3% udzialu w wartosci aktywow zarzadzanych przez fundusze
inwestycyjne oraz OFE posiadajace 3% udziatlu w aktywach netto zarzadzanych przez
fundusze emerytalne. Akcje zbyte w ofercie kierowanej miaty by¢ akcjami imiennymi, a
obrot nimi ograniczony przepisami ustawy oraz przepisami statutu Gietdy. Ministerstwo
przewidywalo, ze pierwsze notowanie SpoOtki odbedzie si¢ w drugiej polowie
pazdziernika.

Na wymienionym powyzej spotkaniu Cztonkowie Izby przedstawili opini¢ do
zaprezentowanej koncepcji. Sama decyzja o prywatyzacji Gietdy zostata przyjeta z duzym
zadowoleniem. Jednak naszym zdaniem jedynie model cze$ciowo zmutualizowany
moglby spowodowaé bardziej efektywny rozwdj rynku, poniewaz wiasciciele — domy
maklerskie, dazyliby do osiagniecia przychodoéw nie tylko z transakcji, w jakich
posrednicza, ale rowniez ze wzrostu wartosci ich inwestycji w Gietde. Skarb Panstwa
powinien by¢ zywotnie zainteresowany by jak najwigksza czg$¢ sprzedawanego pakietu
nabyli wiasnie posrednicy dziatajacy w Polsce. Gielda jest ich gléwnym zrodiem
przychodéw 1 w tym wypadku gtoéwny cel Ministerstwa Skarbu — rozwdj polskiego rynku
kapitatowego — mogltby zostacé faktycznie osiggniety.

Ponadto Izba przy kolejnych kontaktach z Ministerstwem Skarbu wskazywala, ze
nie uwzgledniono przy konstruowaniu strategii prywatyzacji GPW uwarunkowan
faktycznych i prawnych — to znaczy faktycznych mozliwosci kapitalowych (wysokosc
kapitatéw wiasnych domow maklerskich) i ograniczen w inwestycjach, wynikajacych z
aktow wykonawczych, regulujacych gospodarke finansowa tych podmiotow (np. limit
koncentracji — zaangazowanie w jeden podmiot nie moze przekroczy¢ 25% wartosci
kapitatow nadzorowanych domu maklerskiego). Efektem zaproponowanej konstrukcji
Klubu bedzie, ze ci, ktorzy mieli stanowi¢ stabilny, gwarantujacy utrzymanie obrotu
akcjonariat, nie nabe¢da akcji Gieldy i to gtownie z powodow zawartych w powszechnie
obowigzujacym prawie (przedmiotowe rozporzadzenie, zgodne z prawem unijnym,
funkcjonuje od 14 kwietnia 2006 roku).

Ze wzgledu na zmiang koniunktury rynkowej terminarz oferty zostat przesuniety,

za$ na poczatku 2009 roku dowiedzieli$my si¢ o zmianie koncepcji prywatyzacji.

4.3.1.7 Warszawski Instytut Rynku Kapitalowego - WIRK

Inicjatorami projektu ,,Warszawski Instytut Rynku Kapitalowego” jest Izba Domoéw

Maklerskich oraz Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A..
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Zgodnie z zatozeniami, WIRK ma by¢ instytucja, ktora stworzy spojny i catosciowy model
ksztatlcenia wysoko wykwalifikowanych specjalistéw dziatajagcych na rynku instrumentow
finansowych oraz w otoczeniu tego rynku. Dostepna obecnie oferta szkoleniowa dotyczaca
zagadnien rynku kapitalowego jest fragmentaryczna i zaspokaja jedynie dorazne potrzeby
uczestnikow rynku. Dzialajace liczne instytucje szkoleniowe prowadza wasko specjalizowane
kursy w wybranych obszarach rynku lub koncentrujg si¢ na zagadnieniach uwazanych przez
organizatorow w danej chwili za najbardziej pozadane przez rynek. Brak jest jednak spojnego

1 calosciowego systemu edukacyjnego dostosowanego do potrzeb rynku pracy.

Udziat w szkoleniach organizowanych przez jeden uznany osrodek edukacyjny zwigkszy
efektywnos$¢ szkolenia 1 zapewni jego odpowiedni poziom. W roku 2008 zostata opracowana
ponizej prezentowana koncepcja dziatania WIRK, ktora w marcu 2009 zostala zaakceptowana

przez Rade Gietdy.

KONCEPCJA DZIALANIA WIRK

1. Przedmiot dzialalnosci WIRK
Podstawowym przedmiotem dzialalnosci WIRK bedzie prowadzenie szkoleh zwigzanych
tematycznie z funkcjonowaniem rynku kapitatowego, w celu przygotowania do wykonywania

okreslonych zawodow na rynku finansowym.

W kolejnym etapie rozwoju WIRK powinien zaja¢ si¢ ponadto prowadzeniem dziatah

majacych na celu:
e sporzadzanie analiz 1 prognoz dotyczacych rynku kapitatowego w Polsce;

e inicjowanie programOw badawczych zwigzanych z funkcjonowaniem rynku

kapitatowego w Polsce;

e organizacj¢ konferencji, wyktadow oraz publicznych dyskus;ji.

2. Organizacja WIRK

Do udzialu w realizacji procesu edukacyjnego zaproszone zostang podmioty, ktore beda
najwazniejszymi beneficjentami funkcjonowania WIRK, a jednocze$nie posiadaja
specjalistow dysponujacych wiedzg niezbedna do zapewnienia wysokiego poziomu

nauczania.
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Do tej grupy naleza takie instytucje jak:
e Komisja Nadzoru Finansowego;
e Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.;
® Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.;
e firmy inwestycyjne;

® organizacje samorzadowe (Izba, Domoéow Maklerskich, Zwigzek Maklerow i

Doradcow, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami itp.);

e a takze uznane osrodki akademickie (Uniwersytet Warszawski, Szkola Gléwna
Handlowa, Uniwersytet Jagiellonski, Gdanska Akademia Bankowa, Uniwersytety i
Akademie Ekonomiczne, etc.), istniejace instytucje naukowe, edukacyjne i
popularyzujace wiedz¢ o rynku kapitalowym (np. Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkowa).

Wspotdziatanie WIRK z aktywnymi uczestnikami rynku kapitatowego, organem nadzoru oraz
uczelniami 1 instytucjami edukacyjnymi powinno zmierza¢ do wyksztatcenia systemu katedr

fundowanych i wspieranych przez zainteresowane podmioty.

Przyjecie takiej formuty zapewni mozliwos¢ -elastycznego modyfikowania programu
edukacyjnego zgodnie z faktycznymi potrzebami rynkowymi przy jednoczesnym
zapewnieniu udzialu w tym programie wyktadowcoéw gwarantujacych dostgp do wiedzy

specjalistycznej na najwyzszym poziomie.

W przypadku stworzenia systemu katedr celowe wydaje si¢ powotanie w ramach WIRK Rady
Programowej (skladajacej si¢ z 10 — 15 osdb), ktorej zadaniem bedzie okreslenie zakresu
programu edukacyjnego dla glownego programu WIRK oraz poszczegdlnych modutow

tematycznych sktadajacych si¢ na ten program.

Do udzialu w Radzie Programowej powinny by¢ zaproszone osoby reprezentujace instytucje
sprawujace opieke nad poszczegdlnymi katedrami. Dodatkowo mozna rozwazy¢ zaproszenie

0soOb niezwigzanych z tymi instytucjami, ale posiadajgcych uznang pozycj¢ na rynku.

Podstawowe zadania Zarzadu WIRK w systemie katedr prowadzonych przez fundatoréw to:
e organizowanie pracy Rady Programowej;

e wspolpraca z Radg Programowa w zakresie tworzenia zatozen procesu szkoleniowego;
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e zarzadzanie procesem szkoleniowym, przy zachowaniu pewnej autonomii fundatorow
katedr;

e czuwanie nad spdjnoscig programu edukacyjnego;

e nadzorowanie wykonania programu edukacyjnego.

/ instytucje rynku kapitalowego \
! firmy inwestycyjne

\ uznane osrodki akademickie .

opiekunowie
fundatorzy
katedr

opiekunowie
fundatorzy
katedr

opiekunowie
fundatorzy
katedr

wyktadowcy

katedra katedra katedra

[ WIRK ]4—’[ Rada Programowa ]
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3. Dzialalnos¢ szkoleniowa.

W ramach systemu katedr organizowanego przez WIRK, planowane jest uruchomienie 4

rodzajow szkolen:

= glowny program WIRK — wielomiesi¢gczne szkolenia profilowane konczace si¢

egzaminem oraz wydaniem certyfikatu;

®m  szkolenia zawodowe — cyklicznie powtarzane kursy przygotowujace do uzyskania

uprawnien zawodowych;

®  specjalistyczne szkolenia otwarte — organizowane w odpowiedzi na biezgce potrzeby

rynkowe i adresowane do wszystkich zainteresowanych podmiotow;

®  specjalistyczne szkolenia zamknigete — organizowane na zlecenie zainteresowanych

instytucji 1 przedsigbiorstw dla ograniczonego grona odbiorcow.

Mozliwe jest rowniez rozwazenie przeniesienia do WIRK dziatalno$ci prowadzonej obecnie
w ramach Szkoty Gieldowej (m.in. ze wzgledu na planowane nawigzanie wspolpracy z

osrodkami akademickim zaangazowanymi w dzialalno$¢ Szkoty Gietdowej).

Glowny program WIRK

W ramach gtéwnego programu WIRK prowadzone beda profilowane studia, powtarzajace si¢
w kolejnych rocznych edycjach, adresowane zarowno do pracownikow firm inwestycyjnych,

jak réwniez 0sob dopiero planujacych podjecie pracy na rynku kapitalowym.

Program tych studiow powinien obejmowac catos¢ zagadnien zwigzanych z rynkiem
kapitatowym, przy uwzglednieniu rdznego poziomu zaawansowania wiedzy uzyskiwanej

przez uczestnikdéw w zaleznosci od wybranej specjalizacji.
Podstawowe zalozenia gtownego programu WIRK:
e czas trwania jednej edycji — nie krétszy niz jeden rok akademicki,

® laczna liczba zaje¢ podzielonych na bloki tematyczne — ok. 200 godzin w ramach 2 —

3 dniowych sesji odbywajacych si¢ do 2 razy w miesigcu,

® gspecjalizacje — profile studiow powinny odpowiada¢ faktycznym potrzebom firm

inwestycyjnych dzialajacych na rynku (wstepnie planowane — profil dla managerow,
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pracownikow nadzoru, pracownikow front office, pracownikéw back office,

analitykow finansowych);

szkolenie w ramach gtéwnego programu WIRK powinno konczy¢ si¢ egzaminem oraz

wydaniem certyfikatu potwierdzajacego ukonczenie szkolenia;

certyfikat powinien poswiadcza¢ doskonata znajomo$¢ problematyki rynku
kapitatowego oraz wysokie kwalifikacje zawodowe osoby legitymujacej si¢ takim
dokumentem i by¢ uznawany przez wszystkie firmy i organizacje dziatajace na rynku
(w praktyce powinno to oznaczal, iz osoba legitymujaca si¢ certyfikatem
potwierdzajacych ukonczenie kursu w ramach gléwnego programu WIRK uzyskuje
dodatkowy atut honorowany przez pracodawce w chwili podejmowania decyzji o

zatrudnieniu lub awansie takiej osoby).

Poza cyklicznie powtarzajacymi si¢ edycjami gtéwnego programu, WIRK bedzie organizowat

otwarte szkolenia w ramach poszczegélnych blokow tematycznych sktadajacych si¢ na

gléwny program (np. modul prawny, dealerski, analityczny).

Szkolenia zawodowe

WIRK bedzie organizowat cykliczne szkolenia pozwalajace na przystapienie do egzaminow

umozliwiajacych uzyskanie uprawnien wymaganych przepisami lub przygotowanie do

wykonywania innych zawodow zwyczajowo kojarzonych z rynkiem kapitatlowym, takich jak:

doradca inwestycyjny;
makler papieréw wartosciowych;

specjalista ds. ewidencji papierow wartoSciowych (zgodnie z wymaganiami

okreslonymi przez KDPW S.A));

inspektor nadzoru (osoba realizujagca — zgodnie z przepisami wykonawczymi do
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi — obowigzki zwigzane z nadzorem

wewngetrznym instytucji finansowych dziatajacych na rynku kapitatowym);

prawnik rynku kapitalowego (wielu prawnikéw specjalizuje si¢ w doradzaniu przy
transakcjach rynku kapitalowego, wydaje si¢, ze poza znajomos$cia przepisOw prawa
korzystne byloby pozyskanie przez nich praktycznej wiedzy na temat funkcjonowania

gietdy, domoéw maklerskich 1 innych instytucji dziatajacych na rynku).
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Dodatkowo prowadzone beda réwniez zajecia przygotowujace do wykonywania zawodow

duzo luzniej identyfikowanych z rynkiem, takich jak:
® rzecznik prasowy instytucji finansowej;

® gspecjalista z zakresu relacji inwestorskich i publicznych relacji podmiotow

dziatajacych w obrocie instrumentami finansowymi;
®* medialny komentator wydarzen rynkowych.

Scista wspoltpraca z uczestnikami rynku kapitalowego w ramach systemu katedr pozwoli na
szybkie reagowanie na zmieniajgce si¢ warunki na rynku pracy, dzigki czemu bedzie mozliwe
elastyczne dostosowanie programu edukacyjnego WIRK w zakresie szkolen zawodowych do

biezacych potrzeb.

Szkolenia specjalistyczne

W ramach szkolen specjalistycznych (otwartych i zamknigtych) prowadzone beda krotkie

kursy zgodnie z biezacymi potrzebami 1 oczekiwaniami rynku.

Dokonujac wyboru tematow szkolen specjalistycznych WIRK bedzie zwracal szczegdlng
uwage na zagadnienia rzadko podejmowane przez komercyjne instytucje szkoleniowe, takie
jak:

e nadzor korporacyjny;

e tad informacyjny”;

e wypowiedzi publiczne;

o etyka;

e historia rynku kapitatowego.

Wstepny plan dziatania WIRK przewiduje uruchamianie szkolen wedtlug nastgpujace;

kolejnosci:

| etap — szkolenia specjalistyczne otwarte i zamkniete
w poczatkowym okresie dziatania WIRK prowadzone beda krétkie szkolenia
specjalistyczne, ktére stopniowo beda sktadaly sie na wicksze bloki
tematyczne stanowigce przygotowanie do wprowadzenia systemu katedr, a w

dalszej kolejnosci zmierzajace do uruchomienia gtownego programu WIRK;
44
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Il etap — szkolenia zawodowe
nastepny etap dzialania WIRK przewiduje uruchomienie réwnolegle do
szkolen specjalistycznych dtuzszych cyklicznych kursow zawodowych w

ramach wspotpracy z fundatorami katedr;

111 etap — glowny program WIRK

w ostatnim etapie zostang uruchomione profilowane kursy certyfikowane.

Rozpoczecie dziatalnosci WIRK planowane jest w roku akademickim 2009/2010.

4.3.1.8 System Rekompensat

W 2008 roku Izba wraz Gieldg kontynuowata prace nad opisywanym w
poprzednim sprawozdaniu projektem utworzenia podmiotu zarzadzajacego Systemem
Rekompensat. Gtéwnie koncentrowaliSmy si¢ na opracowaniu szczegdtowej koncepcji
dziatania takiego podmiotu a ponadto na przekonywaniu decydentéw o stusznosci
takiego rozwigzania.

Ponizej przedstawiona jest opracowana przez Izbe i Gietd¢ koncepcja.

Koncepcja utworzenia podmiotu zarzadzajacego Systemem Rekompensat

1.  Rozwigzania funkcjonujace w krajach czlonkowskich.

Zasadniczym aktem zobowigzujacym kraje czlonkowskie do wutworzenia systemu
rekompensat oraz regulujacym zasady funkcjonowania, obowigzek uczestnictwa w
systemie rekompensat oraz zasady gwarantowania odszkodowan dla inwestoréw jest
Dyrektywa 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r w sprawie
systemow rekompensat dla inwestoréw. Dyrektywa ta pozostawia swobodg¢ ksztattowania
rozwigzan dotyczacych kwestii organizacyjno-ustrojowych, w tym formy prawnej i
struktury wtlascicielskiej podmiotu odpowiedzialnego za funkcjonowanie systemu
rekompensat. W efekcie takiego podej$cia systemy rekompensat sg prowadzone przez

roznego typu podmioty. Jedno jest wspdlne: podmioty prowadzace system rekompensat
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wspolpracuja i s3 pod nadzorem wlasciwych organdéw administracji panstwowej lub

bankow centralnych.

Systemy rekompensat w krajach cztonkowskich sg prowadzone przez :

e niezalezne od administracji publicznej podmioty i cho¢ niezalezne to bedace pod
nadzorem wlasciwych organéw dla sprawowania nadzoru nad rynkiem
kapitatowym; Przyktadem takiego rozwigzania jest Austria, Francja, Finlandia,
Witochy, Hiszpania, Luksemburg, Wegry;

e utworzone odrgbne podmioty prawa publicznego lub prywatnego, ktérych organy
sg wybierane w czesci przez organy administracji panstwowej lub bank centralny.
Przyktadem takiego rozwigzania jest Szwecja, Belgia, Dania (operacyjnie. system
prowadzony jest przez pracownikow banku centralnego), Anglia, Malta, Irlandia;

e prowadzone w ramach instytucji powolanych do innych zadan . Najczgsciej w
takim przypadku prowadzacym system rekompensat jest krajowy bank centralny
albo organ nadzoru rynku kapitalowego. Przykladem takiego rozwigzania jest :
Holandia, Portugalia, Stowenia, Lotwa lub Niemcy (system prowadzony jest przez

bank panstwowy).

Formy prawne podmiotéw prowadzacych systemy rekompensat sa bardzo réznorodne. Sg to
czgsto stowarzyszenia firm inwestycyjnych lub bankéw (Austria, Finlandia; w przypadku
Wioch i Luksemburgu- sam system rekompensat dziala w formie stowarzyszenia firm
inwestycyjnych 1 bankow), spotki prawa prywatnego, ktorych wtascicielami sg uczestnicy
systemu rekompensat lub gietdy i stowarzyszenia firm inwestycyjnych (Francja, Irlandia,
Hiszpania). Przyjete rozwigzania wynikaja najczesciej z uwarunkowan historycznych. Na
przyktad w Polsce z chwilg podjecia decyzji o uruchomieniu systemu rekompensat powstata
koncepcja przelozona na przepisy ustawy o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
powierzenia Izbie Doméw Maklerskich prowadzenia systemu rekompensat. Na dwczesnym
etapie rozwoju rynku i poziomu §wiadomosci firm dziatajacych na tym rynku nie zaistniaty
jeszcze warunki do prowadzenia tego systemu przez podmiot samorzagdowy. Powierzono wigc
prowadzenie tego systemu Krajowemu Depozytowi. Teraz sytuacja jest diametralnie inna:
dojrzato§¢ rynku 1 uksztaltowana odpowiedzialno$¢ firm inwestycyjnych 1 bankow
dziatajacych na rynku kapitatlowym za wysoki poziom bezpieczenstwa, ktory jest gwarantem

rozwoju biznesowego tych firm sprawia, ze system rekompensat moze efektywnie i
46
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bezpiecznie by¢ prowadzony przez podmiot, utworzony z udzialem podmiotu

samorzadowego.

W krajach cztonkowskich UE nie wyksztalcit si¢ rowniez jaki§ przewazajacy model podziatu
I relacji systemoéw kompensacyjnych prowadzonych w zwiazku z obrotem instrumentami
finansowymi odnos$nie, do ktéorych minimalne wymagania okresla dyrektywa 97/9/WE w
sprawie rekompensat dla inwestorow oraz systemow kompensacyjnych zabezpieczajacych
depozyty bankowe odnos$nie, ktorych minimalne wymagania okresla dyrektywa 94/19/WE.
Obie wymienione dyrektywy dopuszczaja duza dowolno$¢ w ksztaltowaniu relacji pomiedzy
podmiotami prowadzacymi systemy kompensacyjne dla inwestorow dziatajagcych na rynku
kapitalowym oraz systemy kompensacyjne dla deponentow bankowych.

Pozostawiono krajom cztonkowskim rowniez duzg swobode w zakresie okreslenia kryteriow
klasyfikacji ~ przynaleznosci  poszczegolnych  podmiotéw do  danego  systemu
kompensacyjnego. W praktyce zasadniczo zostaly przyjete kryteria klasyfikacyjne wedtug
rodzajow podmiotéw (firmy inwestycyjne, banki) albo wedlug okreslenia rodzaju
prowadzonych ustug (czynnosci maklerskie, depozyty bankowe). Warto zauwazyé¢, ze na
modele relacji pomigdzy podmiotami prowadzacymi systemy zabezpieczajace inwestorow i
deponentéw bankowych oraz przypisania poszczegdlnych podmiotéw do danego systemu
duzy wplyw mialy rézne terminy implementacji w poszczegdlnych krajach w/w dyrektyw.
Dyrektywa dotyczaca instytucji kredytowych byla przyjeta w 1994 roku i1 byla
implementowana kilka lat wczesniej przed dyrektywa dotyczaca systemdéw kompensacyjnych
zwigzanych z dzialalnos$ciag maklerska (Dyrektywa z 1997 roku). Naturalnym bytoby wigc z
powodoéw organizacyjnych rozszerzanie systemow kompensacyjnych prowadzonych dla
instytucji kredytowych. Pomimo tego, przewazajacym rozwigzaniem uksztaltowanym w
krajach cztonkowskich, jest przypisanie podmiotow prowadzacych dziatalno$§¢ maklerska, w
tym prowadzacych rachunki instrumentow finansowych do odrgbnego systemu, a wiec
niezaleznie czy uslugodawca jest firma inwestycyjna, czy kredytowa do systemu
kompensacyjnego utworzonego dla inwestorow dziatajacych na rynku kapitalowym.
Generalnie rowniez taki podzial uksztaltowat si¢ w Polsce.

Systemy kompensacyjne - obowigzkowe dla firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych
prowadzacych dziatalno§¢ maklerska, w tym réwniez rachunki instrumentéw finansowych sa
prowadzone odrgbnie od obowigzkowych systeméw kompensacyjnych dla instytucji

kredytowych w zwiagzku z prowadzonymi depozytami bankowymi w krajach czlonkowskich
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takich jak : Finlandia, Francja, Niemcy, Irlandia, Wtochy, Luksemburg, Portugalia, Szwecja,
Anglia.

2. Koncepcje organizacyjno-ustrojowe podmiotu, ktéry przejmie prowadzenie

systemu rekompensat.

Z uwagi na quasi publiczny charakter zadan rozwigzania organizacyjno — ustrojowe

powinny by¢ podporzadkowane:

e Dbezpieczenstwu i stabilizacji podmiotu prowadzacego system rekompensat;

e Dbezpieczenstwu aktywow gromadzonych w systemie rekompensat;

e zapewnieniu wilasciwych dla charakteru podmiotu organdw nadzoru; z
uwzglednieniem zainteresowanych podmiotéw to jest uczestnikoéw systemu oraz
podmiotu reprezentujagcego inwestorow;

e zapewnieniu utrzymania kosztow na poziomie akceptowalnym przez uczestnikow

systemu.

2.1 Forma prawna

Podmiot posiadajacy osobowos¢ prawng, wskazany podmiotowo w przepisach ustawy
jako spotka IDM i GPW, ktéra w okreslonym w ustawie terminie przejmie prowadzenie
systemu rekompensat od KDPW.

Uzgodnienia IDM 1 GPW zakladajg zorganizowanie podmiotu jako wspolnego
przedsiewzigcia. Takie zatozenie wyznacza mozliwe formy prawne dla nowego podmiotu.
Quasi publiczny charakter tego podmiotu oraz uwarunkowania, o ktorych mowa byla
powyzej w zasadzie zawezaja wybor formy prawnej nowego podmiotu prowadzacego

system rekompensat do spotki akcyjnej.
2.2 Przedmiot dziatalnosci.
Wykonywanie zadan zwigzanych z zarzadzaniem systemem rekompensat oraz

wykonywanie innych zadan wylacznie majacych na celu poprawe bezpieczenstwa i

wiarygodnosci rynku.
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2.3 Forma spofki.

Ze wzgledu na quasi publiczng misj¢ spotki proponuje si¢ przyjecie formuly not-for-
profit. Przychody z prowadzonej dziatalno$ci powinny pokrywac tylko koszty i niezbedne
naktady inwestycyjne, z zastrzezeniem, ze przychody z innej dziatalno$ci niz zarzadzanie
systemem rekompensat moga stanowi¢ zrodlo finansowania dziatalnos$ci podstawowe;.
Odwrotna zalezno$¢ nie powinna mie¢ miejsca.

Przepisy ustawy powinny wylacza¢ mozliwos¢ prowadzenia systemu rekompensat przez
wiecej niz jeden podmiot (dlatego tez ustawa wskaza¢ podmiotowo spotke uprawniong do

prowadzenia systemu rekompensat).

2.4 Organy spotki; Rada systemu rekompensat. Kompetencje poszczegdlnych
organOw

Organy spoiki
Spotka posiada¢ bedzie standardowe organy, przewidziane dla spotki akcyjnej
przewidzianej w kodeksie spotek handlowych tj:

a) Zarzad

b) Rade Nadzorcza;

c) Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Komisja Nadzoru Finansowego powinna mie¢ prawo sprzeciwu w przypadku, gdy

cztonkowie Zarzadu nie daja rgkojmi bezpieczenstwa funkcjonowania systemu

rekompensat.

W sprawach dotyczacych systemu rekompensat do kompetencji Rady Nadzorczej

nalezaloby:

a) okreslanie wysokosci rocznych stawek, stanowigcych podstawg wptat do Systemu
rekompensat;

b) zatwierdzanie rocznych sprawozdan z dziatalno$ci Systemu Rekompensat

€) sprawowanie nadzoru nad dzialalno$cig spotki w zakresie zarzgdzania Systemem
Rekompensat

d) zatwierdzanie regulaminu Systemu Rekompensat
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e) wybor depozytariusza aktywow Systemu Rekompensat

2.4.1 Rada Systemu Rekompensat

Proponuje si¢ wprowadzenie przepisami prawa Rady Systemu Rekompensat, ktora
sktadataby si¢ z przedstawicieli uczestnikow Systemu Rekompensat; przedstawiciela
podmiotu reprezentujacego interesy inwestorow oraz przedstawiciela spotki prowadzacej
system rekompensat (lub Rady Nadzorczej). Rada bylaby zatwierdzana przez Ministra

Finansow. W posiedzeniach Rady miatby prawo uczestniczy¢ przedstawiciel KNF.

Do kompetencji Rady Systemu nalezatoby:

a) opiniowanie Regulaminu systemu rekompensat ,

b) opiniowanie rocznych sprawozdan z dziatalnosci Systemu Rekompensat;

C) opiniowanie okresowych sprawozdan Systemu Rekompensat przedstawianych
Komisji Nadzoru Finansowego;

d) opiniowanie wysoko$ci rocznych stawek, stanowigcych podstawe wptat do Systemu
rekompensat;

e) opiniowanie rocznego sprawozdania z dziatalnosci spoiki;

f) opiniowanie procedury wyboru depozytariusza aktywow.

Rada Systemu powinna by¢ wyposazona w prawo zadania od Zarzadu wszelkich

wyjasnien dotyczacych spraw operacyjnych systemu rekompensat.

Ze wzgledu na quasi publiczny charakter spotki niezbedne jest dopuszczenie do nadzoru 1
wspotdecydowania o sprawach dotyczacych Systemu Rekompensat reprezentantow
szerokiego kregu podmiotdow majacych interes prawny w tym systemie. Utworzenie
odrgbnej od organéw spotki Rady pozwoli na uniknigcie przenoszenia na Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy kompetencji lezacych najczescie] w gestii Zarzadu lub Rady
Nadzorczej by unikngé¢ koniecznosci podejmowania decyzji w sprawach korporacyjnych
przez przedstawicieli podmiotdw bedacych uczestnikami Systemu Rekompensat.

(Rozwigzanie takie funkcjonuje np. w Finlandii).
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Spotka pokrywataby koszty funkcjonowania Rady Systemu Rekompensat wylacznie w

zakresie obstugi administracyjno-biurowej (materia wewnetrznej regulacji spotki).

2.5 Elementy bezpieczenstwa spotki, aktywow.

Bezpieczenstwo funkcjonowania systemu rekompensat, w tym bezpieczenstwo aktywow
systemu bedzie zapewnione nastepujacymi instrumentami:
e instytucjg depozytariusza aktywow Systemu,
e okresleniem zasad wyznaczajacych kapitalty wilasne spotki zarzadzajacej
Systemem;
e rozwigzaniami organizacyjnymi oraz procedurami mitygujacymi ryzyko
operacyjne;
e nadzorem sprawowanym przez organy spolki oraz Rad¢ Systemu;

e nadzorem sprawowanym przez KNF.

2.5.1 Depozytariusz aktywow Systemu Rekompensat.

Dla wzmocnienia bezpieczenstwa aktywow Systemu Rekompensat proponuje sie
wprowadzenie na ksztalt rozwigzan okreslonych w ustawie o organizacji i
funkcjonowaniu funduszy emerytalnych lub ustawy o funduszach inwestycyjnych
odpowiednio dla depozytariuszy aktywow funduszy emerytalnych lub inwestycyjnych,
instytucji depozytariusza aktywoéw Systemu Rekompensat. Spoltka bylaby ustawowo
zobowigzana do zawarcia umowy o wykonywanie funkcji depozytariusza aktywow
Systemu. Podmiotem wykonujgcym funkcje depozytariusza aktywdéw Systemu moglby
by¢ bank krajowy, oddziat instytucji kredytowej posiadajacy siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA. Podmiot
wykonujacy funkcje depozytariusza musi posiada¢ wysoka wiarygodnos¢ kredytowa.

Kryteria wyboru depozytariusza powinny by¢ opiniowane przez Rade Systemu.

Do zadan depozytariusza nalezaloby:

e rejestrowanie aktywow funduszu;
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e zapewnienie by umowy nabycia i zbycia aktywow Systemu oraz lokowanie aktywow
byto zgodne z przepisami prawa i Regulaminem Systemu Rekompensat;

e wykonywanie polecen funduszu, chyba ze s3a sprzeczne z przepisami prawa,
regulaminem Systemu lub w ocenie depozytariusza zagrazaja bezpieczenstwu
aktywow.

Zakres regulacji ustawowych:

Przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dotyczace depozytariusza Systemu
Rekompensat mogltyby zosta¢ uksztaltowane w podobny sposob jak przepisy art. 157- 165
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych lub art. 71- 81 ustawy o

funduszach inwestycyjnych.

2.5.2 Kapitaty wtasne spoiki.

Proponuje si¢ wprowadzenie zasady adekwatnego do poziomu ryzyka ponoszonego przez
spotke prowadzaca system rekompensat okreslania poziomu kapitatu wiasnego spotki.
Okreslenie poziomu minimalnego kapitalu wilasnego na poziomie statym nie bedzie
satysfakcjonujace dla regulatora albo dla spotki. Nalezy zwroci¢ uwage, ze praktycznie
ryzyko spotki prowadzacej system rekompensat mozna porownac do ryzyka ponoszonego
przez zarzadzajacego portfelem aktywow na zlecenie. W przypadku zarzadzajacego
kapitaty wtasne powinny pokry¢ ryzyko, ktore gléwnie wynika z mozliwosci wykonania
ustugi niezgodnie ze zleceniem klienta. W przypadku spotki zarzadzajacej systemem
rekompensat rol¢ zlecenia klienta petni Regulamin Systemu Rekompensat. W przypadku
ustanowienia depozytariusza aktywow Kkryteria jego wyboru zostana $cisle okreslone w
Regulaminie. Ryzyko spdotki mozna zatem przyréwnaé do ryzyka zarzadzajacego
portfelem, ktory jednoczesnie nie przechowuje aktywow.

Wilasciwym 1 racjonalnym rozwigzaniem do wyznaczenia wymogu kapitatowego spotki
prowadzacej system rekompensat jest zastosowanie zasad wyznaczania wWymogow
kapitalowych okreslonych w Dyrektywie 2006/49/WE w sprawie adekwatnosci
kapitatowej firm inwestycyjnych 1 instytucji kredytowych.
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Zakres regulacji ustawowej:
Okreslenie wymogow kapitatowych dla spotki prowadzacej system rekompensat przez
odpowiednie odwotlanie do przepisow dotyczacych wymogdéw kapitatowych dla
podmiotdéw zarzadzajacych portfelami instrumentéw finansowych na zlecenie.
2.6  Wykonywanie czynno$ci zwigzanych 2z zarzadzaniem systemem
rekompensat przez inne podmioty.
2.6.1 Powierzenie wykonywania funkcji depozytariusza aktywow (patrz
pkt.2.5.1).

2.6.2 Powierzenie zarzadzania aktywami systemu innemu podmiotowi

Mozliwo$ci inwestowania srodkdw systemu rekompensat i lokowania srodkow Systemu
powinny by¢ bardzo ograniczone. Inwestowanie powinno by¢ mozliwe wytacznie w
bezpieczne instrumenty finansowe tj. emitowane przez Skarb Panstwa oraz Narodowy
Bank Polski, emitowane przez inne panstwa cztonkowskie UE i banki centralne panstw
cztonkowskich, papiery warto§ciowe posiadajace gwarancje skarbu panstwa. Priorytetem
zarzadzania aktywami jest zapewnienie ich bezpieczenstwa. Osigganie przychodoéw z
tytulu zarzadzania jest w tym przypadku drugorzedne.

Biorgc pod uwage priorytety zarzadzania powierzenie zarzadzania aktywami innemu
podmiotowi moze nie by¢ racjonalne, bowiem stanowi to zrédto dodatkowych ryzyka dla
aktywow systemu, ktore powinno by¢ zabezpieczone przez spotke, co wigze si¢ z
dodatkowymi kosztami. Ponadto, trudno bytoby proponowa¢ wprowadzenie zasad
dotyczacych wymogoéw kapitalowych dla spotki w ksztatcie proponowanym powyzej.

Zatem projekt nie przewiduje takiej mozliwosci.

2.7  Zmiany operacyjne i inne w zakresie funkcjonowania systemu
rekompensat.

2.7.1 Ograniczenie terminu zglaszania roszczen przez inwestorow.

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi okre§la okres 10 letni, po ktorym
roszczenia si¢ przedawniajag. W projekcie nowelizacji ustawy zaklada si¢ skrdcenie
tego okresu do 5 lat. Z punktu widzenia sprawnosci operacyjnej byloby bardziej

wskazane okreslenie terminu, do ktorego moga by¢ zglaszane roszczenia przez
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inwestorow, a nie okreslenie terminu przedawnienia roszczen. Art.9 dyrektywy
97/9/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady w sprawie systeméw rekompensat, okresla
mozliwy termin, do ktéorego moga by¢ zglaszane roszczenia przez inwestorow.
Zgodnie z art. 9 dyrektywy termin ten nie moze by¢ krotszy niz 5 miesiecy od terminu
zdarzenia, ktére moze powodowaé wyplaty z systemu rekompensat lub terminu
ogloszenia informacji o tym zdarzeniu np. terminu opublikowania informacji o
ogtoszeniu upadiosci uczestnika systemu. W wigkszosci krajow europejskich termin
zgloszenia roszczen jest okreslony od 5 miesigcy do jednego roku od terminu
deklaracji zdarzenia lub notyfikacji inwestora (Belgia, Holandia, Grecja, Irlandia — 5
miesiecy; Dania, Wlochy — 6 miesiecy; Austria, Niemcy, Szwecja - 1 rok; Finlandia —
prawo pozwala systemowi na okreslenie terminu nie krotszego jednak niz 6 miesigcy
od deklaracji upadtosci; Francja — inwestor ma 15 dni na uznanie lub odrzucenie
kwoty odszkodowania oferowang przez system).

Wprowadzenie takiego terminu umozliwi bardziej efektywne zarzadzanie systemem
oraz jednoczesnie umozliwi praktyczng realizacje zwrotow udziatdéw z aktywow
systemu w przypadku ustania uczestnictwa w systemie w zwigzku z dodawanym ust.
la i 1b w art. 138 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Z chwila zgloszenia
roszczenia, jesli to zgloszenie nastapi po zakonczeniu prac syndyka lub zarzadcy moga
zosta¢ zarezerwowane S$rodki na przyszta wyplate, ktéra moze nastgpi¢ po
potwierdzeniu wierzytelnosci orzeczeniem sadu. Srodki w wysoko$ci ustalonej
rezerwy na wyplate moglyby by¢ przeniesione na rachunek spotki zarzadzajacej
systemem. ( Jest to rozwigzanie podobne do rozwigzania stosowanego przez BFG. Na
BFG przechodza wszystkie $rodki, ktdre zostaly wniesione przez banki na wyplaty
niezwlocznie po ogloszeniu sumy roszczen. Po zakonczeniu wyptat nie sg rozliczane

kwoty niewyptacone deponentom.)

2.7.2 Obsluga wyptat za posrednictwem podmiotéw bedacych uczestnikami

systemu rekompensat.
W celu obnizenia kosztéw syndyka lub zarzadcy upadtosci lub likwidacji, ktore to koszty
uszczuplajg $rodki dostepne na wyptaty inwestorom proponuje si¢ realizacje wyplat
inwestorom powierzy¢ uczestnikom systemu rekompensat. Inwestor posiadajacy
wierzytelno$¢ do systemu rekompensat potwierdzong przez syndyka lub orzeczeniem

sadowym posiadatby prawo zadania wyptaty rekompensaty za posrednictwem podmiotu
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bedacego uczestnikiem systemu rekompensat. Srodki na odszkodowanie bylyby
przekazane przez podmiot zarzadzajacy systemem (nie przesadzajac czy wyptata bedzie
realizowana ze S$rodkéw systemu czy ze Srodkoéw wiasnych spotki zarzadzajace) na
rachunek bankowy posredniczacego w wyptacie, ktory bylby zobowigzany do
niezwlocznego postawienia ich do dyspozycji inwestora. Takie podejScie usprawni i
obnizy koszty trudnej logistycznie operacji postawienia $rodkéw inwestorom tj
identyfikacji osob, ustalenia rachunkow, na ktéore majg by¢ skierowane wyptaty oraz
wystawienia przelewow. Przeniesienie tych zadan na uczestnikow systemu wigze si¢ z
ponoszeniem przez nich kosztéow, jednak zysk dla catego systemu oraz dla
poszczegdlnych uczestnikow, do ktorych trafig ich potencjalni przyszli klienci wydaje sig,
ze pokryje te koszty.

Podobna procedura realizacji wyptat funkcjonuje w Danii, cho¢ z tym zastrzezeniem, ze
inwestor moze zrealizowaé wyptate nie przez dowolnego uczestnika systemu, a przez
uczestnika systemu, ktory prowadzi podobny biznes jak uczestnik, ktory spowodowat

straty.

Izba i Gietda chciaty uzyska¢ kierunkowa decyzje decydentéw, by mdc rozpoczaé
proces formulowania rozwiazan prawnych. W zwiazku z tym powyzsza koncepcja byla
wstepnie przedstawiona KNF oraz Ministerstwu Finansow. Jednak dotychczas decyzja

dotyczaca zmiany podmiotu prowadzacego System Rekompensat jeszcze nie zapadta.

4.3.1.9 Zmiany w skladzie Rady Gieldy

Minister Skarbu Panstwa podjal decyzje o wytonieniu w drodze postgpowania

konkursowego kandydatow na cztonkéw rad nadzorczych we wszystkich spotkach gdzie

Skarb Panstwa jest akcjonariuszem wigkszosciowym. Jednym z kryteriow formalnych bylo

posiadanie przez osoby ubiegajace si¢ uprawnien wynikajacych ze zdania egzaminu na

kandydatow na cztonkow rad nadzorczych w spoétkach z wigkszosciowym udziatlem SP, za$

dodatkowym atutem miata by¢ rekomendacja organizacji reprezentujacych uczestnikéw

rynku.

Tym postgpowaniem zostala objeta réwniez Rada Gieldy. W zwiazku z tym

Ministerstwo Skarbu zwrécito sie¢ do Izby Domoéw Maklerskich z prosba o rekomendacje

kandydata. Zarzad Izby zarekomendowal Pana Marka Stomskiego i rownocze$nie zwrocit si¢
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z wnioskiem o zagwarantowanie, wzorem lat poprzednich drugiego miejsca w Radzie Gietdy
dla Prezesa Izby Domow Maklerskich. Zgodnie ze zwyczajem starannie przestrzeganym
kolejne rzady od poczatku istnienia Gieldy, reprezentant domow maklerskich byt zawsze
obecny w sktadzie Rady Gieldy. Poczatkowo byl to Przewodniczacy Zespotu Domow
Maklerskich przy Zwigzku Bankéw Polskich, a od 1996 roku, tj. od chwili utworzenia Izby
Domoéw Maklerskich — Prezes Zarzadu Izby. W tej sprawie odbyto sie spotkanie Zarzadu Izby
w Ministerstwie Skarbu, w efekcie czego NWZA Gieldy w dniu 12 lutego powotato do
sktadu Rady Gietdy Marka Stomskiego i Prezesa Zarzadu Izby - Mari¢ Dobrowolska, jako
przedstawiciela akcjonariuszy mniejszosciowych na biezaca i nastepna kadencje.

Po sze$ciu miesigcach na dzien 19 sierpnia zostalo zwotane NWZA Gieldy i na wniosek
Ministra Skarbu dokonano zmian w Statucie Gieldy miedzy innymi zmniejszajac liczbe
Czlonkow Rady z dwunastu do siedmiu. Efektem tego bylo odwolanie pigciu, powotanych
przed szescioma miesigcami, Czlonkéw Rady Gieldy, w tym wszystkich posiadajacych
rekomendacje uczestnikow rynku. Prezes Zarzadu Izby Doméw — Maria Dobrowolska, jako

przedstawiciel akcjonariuszy mniejszosciowych, zostata w Radzie Gieldy.

4.3.1.10 Ujednolicenie terminéw rozliczania transakcji na rynku kasowym

Gielda w porozumieniu z Krajowym Depozytem ponownie podjeta temat ujednolicenia
termindow rozliczania transakcji na rynku kasowym. Po ubieglorocznych konsultacjach
propozycji, aby wprowadzi¢ dla wszystkich instrumentow termin T+3, w 2008 roku
przedstawiony zostal projekt przyjecia dla transakcji na akcjach i certyfikatach
inwestycyjnych terminu rozliczenia w T+2, co oznaczatoby, ze transakcje na wszystkich
instrumentach notowanych na rynku kasowym (akcje, certyfikaty inwestycyjne, prawa
poboru, obligacje, warranty, warranty subskrypcyjne, certyfikaty indeksowe i listy zastawne)
bylyby rozliczane w tym samym terminie T+2. [zba Domoéw Maklerskich przeprowadzita w
tej sprawie konsultacje wsrod swoich Cztonkow.

Cztonkowie Izby jednoglosnie opowiedzieli si¢ za ujednoliceniem rozliczen transakcji dla
wszystkich instrumentéw na rynku kasowym na cykl T+3. Domy Maklerskie swoja decyzje¢
motywowaly tym, ze cykl T+3 jest stosowany przez wickszo$¢ europejskich izb
rozliczeniowych. Obecny termin rozliczen, zwlaszcza dla rynku akcji, jest niezbgdnym
minimum szczegodlnie w przypadku rozliczania transakcji dla broker6w miedzynarodowych,

dziatajacych na rzecz swoich klientdw. Proces rozliczen tego typu transakcji zwigzany jest z
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uzyskiwaniem przez powiernika brokera instrukcji rozliczeniowych od brokera zagranicznego
i potwierdzania ich z powiernikiem klienta koncowego. Ze wzgledu na uwiklaniec dwoch
powiernikow oraz klienta koncowego, czesto dziatajacych w réznych strefach czasowych i
roéznych krajach, proces ten jest obarczony duza doza ryzyka zwiazang z niedostarczeniem
instrukcji rozliczeniowych przez ktora$ ze stron. Zastosowanie cyklu T+2 spowodowaloby
rowniez wzrost oplat karnych dla doméw maklerskich na rzecz Krajowego Depozytu
Papieréw WartoSciowych, wywolanych wzrostem ilosci zawieszanych transakcji lub
udzielanych pozyczek za wzgledu na skrocenie cyklu rozliczeniowego. Izba uwazala, ze
wprowadzenie tak istotnej zmiany w funkcjonowaniu naszego rynku, w sytuacji, kiedy pewne
standardy zostaly przyjete 1 utrwalilty si¢ réwniez wsréd zagranicznych inwestorow,
wigzatyby si¢ ze sporymi zawirowaniami i problemami z terminowym rozliczaniem
transakcji. Wprowadzenie standardu rozliczenia w cyklu T+2 datoby odwrotny do
zamierzonego efekt i zamiast obnizenia ryzyka rozliczeniowego, znaczaco by je podniosto.
Opinia $rodowiska spowodowata, ze terminy rozliczania transakcji na rynku akcji nie ulegty
skroceniu, jednak nie wydtuzono do T+3 rozliczenia dla pozostalych instrumentéw na rynku

kasowym.

4.3.1.11 Podatek od zyskow kapitalowych

W zwiagzku z wypowiedziami Ministra Finanséw i niektdrych parlamentarzystow,
zapowiadajacymi mozliwo$¢ zréznicowania opodatkowania zyskow kapitalowych z odsetek
od lokat bankowych 1 zyskéw z inwestycji gietdowych Izba, we wspolpracy z Gielda podjety
dziatania majace na celu wyjasnienie szkodliwosci takiego rozwigzania. W wypowiedziach
medialnych oraz w trakcie spotkan w Ministerstwie Finansow i w Ministerstwie Skarbu
przedstawiane byty argumenty przeciwko takiemu dziataniu.

Podnosilismy, ze w Polsce bankowy segment rynku finansowego jest dobrze rozwinigty i
liczba podmiotow korzystajacych z ustug bankowych stale ro$nie. Natomiast liczba
aktywnych inwestorow jest ciagle zbyt mata, wcigz nie s3 na naszym rynku obecne
podstawowe dla rynkéw rozwinigtych instrumenty i wcigz nie istnieje w Polsce rynek dtugu
korporacyjnego, ktory w rozwinietych gospodarkach rynkowych jest znaczacym segmentem.
Ponadto po spadkach w styczniu 2008 roku sytuacja $§wiatowych gield nie byla ciagle
stabilna. Wielu inwestoréw rezygnowato z inwestycji na rynku kapitalowym i przenosito

swoje $rodki na lokaty bankowe, ktdre z racji rosngcych stop procentowych staty si¢ coraz
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bardziej atrakcyjng inwestycja, nawet przy funkcjonujacej neutralno$ci podatkowe;.
Dodatkowe pobudzanie tej tendencji mogto rodzi¢ nieprzewidziane przez pomystodawcow
koncepcji zniesienia podatku od lokat bankowych skutki. Przekonywalismy, ze podjecie
decyzji o zniesieniu neutralno$ci podatku od zyskow kapitatlowych jest najgorsza z
mozliwych decyzja, ktéora pod znakiem zapytania stawia plany prywatyzacyjne MSP —
zarowno dotyczace prywatyzacji przedsigbiorstw — spotek SP, jak i samej GPW. Ostabienie
Gieldy moze spowodowac réwniez, ze plany zwigzane z tworzeniem regionalnego centrum
finansowego wokét GPW stang si¢ malo realne. PodnosiliSmy réwniez, ze nalezatoby si¢
zastanowi¢ czy takie uprzywilejowanie lokat bankowych nie spowoduje nadmiernego
zwigkszenia akcji kredytowych bankéw.

Zwolennicy zniesienia neutralno$ci podatkowej zyskow kapitatowych wycofali si¢ z

forsowania tego projektu.

4.3.2 Wspolpraca z Krajowym Depozytem Papieréw Warto$ciowych
4.3.2.1 System Rekompensat — sprawa upadlosci WGI

Izba Doméw Maklerskich, kontynuujac monitorowanie spraw zwigzanych z
uruchomieniem Systemu Rekompensat dla klientoéw upadlego WGI DM SA, zwroécita sie do
Krajowego Depozytu z prosbg o informacje¢ czy przestana przez syndyka WGI kolejna lista
inwestorOw uprawnionych do otrzymania rekompensat spelnia wymogi ustawy o obrocie
instrumentami  finansowymi. Zdaniem czlonkow Izby Domoéw Maklerskich nie ma
watpliwosci co do tego, ze wszystkie osoby, spelniajace kryteria ,,inwestora”, ktore utracity
swoje srodki w wyniku upadlosci WGI DM SA winny uzyska¢ rekompensaty z systemu
rekompensat. Jednak przypomnielismy, ze byloby niezgodne z ustawg by system rekompensat
byt obciazony skutkami dziatalnosci WGI SA przed podjeciem dziatalnosci maklerskiej w
rozumieniu przepisOw o obrocie instrumentami finansowymi oraz, ze sam fakt, ze dana osoba
byta w jakim$ momencie klientem WGI DM nie powoduje, Zze osoba ta w chwili ogloszenia
upadio$ci miala status inwestora.

Zgodnie z informacja otrzymang z KDPW syndyk przy konstruowaniu listy uwzglednit
wszystkie warunki umozliwiajagce umieszczenie na liScie, w tym rowniez te, na ktore
wczesniej wskazywata Izba. W kwietniu Krajowy Depozyt poinformowat o dokonaniu

zgloszenia do masy upadtosci WGI wierzytelnosci z tytutu przekazania syndykowi kwoty
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30.279.333,93 zlotych na wyptate rekompensat ze S$rodkdéw systemu. Jednoczesnie
poinformowat, ze uzupehienie listy o osoby wpisane przez syndyka warunkowo moze

zwiekszy¢ kwote wyptat 0 1.414.894,89 zt.

4.3.2.2 Regulacje dotyczace depozytow zabezpieczajacych

Krajowy Depozyt, zgodnie z propozycja przedstawiong w roku ubieglym, majac na
uwadze implementacj¢ przepisow Dyrektywy 2006/49/EC dotyczacej ustalania wymogow
kapitalowych odstgpit od regulowania wysokosci tych depozytow pobieranych przez
uczestnikow KDPW od klientow.

Rezygnacja z obowigzku pobierania przez uczestnikow zabezpieczen od klientow w
wysokosci okreslanej przez KDPW oznacza przesunigcie cigzaru szacowania ryzyka na domy
maklerskie.
Po wprowadzeniu tych regulacji domy maklerskie obstugujace klientow indywidualnych
opowiedzialy si¢ za powrotem do poprzednio stosowanego rozwigzania i przyjecia wskaznika
na poziomie 140%. W ich opinii w sytuacji gwattownych zmian kurséw instrumentéw
pochodnych  stosowanie  wskaznika 100% powoduje  wczesniejsze  zamykanie
niezabezpieczonych pozycji, co przyczynia si¢ do poglebienia zmian kursow. Natomiast czes$¢
uczestnikow byta zdecydowanie przeciwna wprowadzeniu takiego rozwigzania opowiadajac
si¢ za wyznaczaniem przez KDPW odpowiedniej wysoko$ci wiasciwego depozytu
zabezpieczajacego - na wyzszym poziomie niz dotychczas - bowiem takie rozwigzanie
pozwoli zard6wno na zwigkszenie posiadanego zabezpieczenia w stosunku do zlecen jak 1 do
juz zajetych pozycji. Majac na wzgledzie fakt, ze na rynku instrumentéw pochodnych 70%
obrotu realizujg wtasnie inwestorzy indywidualni, Zarzad Izby analizujac argumenty zaréwno
zwolennikow jak 1 przeciwnikow koncepcji powrotu do ustalania wstepnych depozytow przez
KDPW stwierdzit, ze caly problem depozytow nalezy rozpatrywa¢ kompleksowo,
uwzgledniajgc migdzy innymi nastepujace dziatania:
1. nalezy przeanalizowaé obecnie stosowany algorytm ustalania wysokosci wtasciwego
depozytu zabezpieczajacego, uwzgledniajac mozliwos¢ wykorzystania miary
zmiennosci rynku w oparciu o analize intraday, aby w wigkszym stopniu uwzglednic¢

ostre wahania rynku w sytuacji kryzysowej;
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2. Krajowy Depozyt powinien rozwazy¢ zmiang poziomow, przy ktorych powiadamia
uczestnika o mozliwosci lub koniecznosci dokonania doptaty depozytu, da to
uczestnikom mozliwos¢ przygotowania odpowiednich srodkow;

3. nalezy usprawni¢ sposoby komunikacji uczestnikow z KDPW;

4. nalezy przeanalizowa¢ regulamin dzialania funduszu gwarantowania rozliczen na

rynku transakcji terminowych.

Ponadto Zarzad Izby, majac na wzgledzie, ze zmiany w sposobie okreslania depozytow na
rynku terminowym zwigzane byly z bliskg perspektywa wdrozenia dyrektywy CRD,
zarekomendowal, by do czasu wejScia w zycie rozporzadzen wdrazajagcych niniejsza
dyrektywe powr6ci¢ do okreslania przez KDPW poziomu wstepnego depozytu
zabezpieczajacego. Bylo to uzasadnione réwniez tym, ze w ocenie Zarzadu Izby
wykorzystywane na rynku przez domy maklerskie systemy informatyczne nie daja
mozliwos$ci skutecznego szacowania ryzyka w odniesieniu do klientow detalicznych.

Na wniosek Izby zostalo zorganizowane spotkanie w KDPW, gdzie przeanalizowano
argumenty wszystkich domow maklerskich. W efekcie Krajowy Depozyt wprowadzit
rozwigzanie, ktore zostato zaakceptowane przez uczestnikéw. Rozwigzanie polega na tym, ze:
1. wlasciwy depozyt zabezpieczajacy 1 wstepny depozyt zabezpieczajacy sa na tym samym
poziomie ( dla depozytu wstepnego nie ma wspotczynnika zwigkszajacego); wg stanu na
dzien pisania niniejszego Sprawozdania jest na poziomie 9,7%;

2. wyznaczanie przez IRIP depozytow dla klasy instrumentéw pochodnych opartych o
WIG20 odbywa si¢ w oparciu o metodologi¢ wykladniczo wazonej $redniej ruchome;j
(EWMA). Podstawa obliczen sa dzienne warto$ci stop zwrotu indeksu i najpltynniejszej serii
instrumentéw pochodnych opartych o ten indeks. Do wazenia codziennych procentowych

zmian cen shuzy wspotczynnik starzenia si¢ informacji A. W tym modelu przyjeto A=0,94.

4.3.2.3 Prace zwiazane z wdrozeniem nowego systemu depozytowo-rozliczeniowego

Wdrozenie nowego systemu depozytowo-rozliczeniowego planowane byto na wrzesien
2008r. W zwiagzku z sygnatami od domow maklerskich o powaznych op6znieniach w pracach
nad wdrozeniem NSDR po stronie firm dostarczajacych domom maklerskim programy
informatyczne Izba wystapita do dostawcow oprogramowania o przedstawienie realnych

terminéw dostarczenia domom maklerskim testowych wersji oprogramowania. Dostawcy
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zapewnili dostarczenie testowej wersji oprogramowania na 01.08.2008 - PBPOLSOFT, na
01.09.2008 - ASSECO. W zwiazku z tym Izba wystgpita do Krajowego Depozytu o
zweryfikowanie terminu wdrozenia, poniewaz dopiero na poczatku wrzesnia 2008 r. jest
mozliwe faktyczne rozpoczgcie rzetelnych testow NSDR, pozwalajacych na uzyskanie
pewnosci, ze komunikacja ze wszystkimi podmiotami zaangazowanymi W rozliczenie
transakcji jest efektywna oraz ze systemy ewidencyjne domow maklerskich dziatajg
prawidtowo.

Dodatkowo wskazalismy, iz wdrozenie NSDR powoduje zmiang regulacji wewnetrznych w
zakresie ewidencjonowania instrumentéw finansowych oraz zmiang obecnie funkcjonujacego
planu kont.

Domy maklerskie szczeg6lnie te bedace czesScig grup kapitatowych sygnalizowaty réwniez
kwestie zwigzang z obowigzujacymi w tych grupach zasadami ,,zamrozenia” wprowadzania
zmian systemoéw informatycznych w okresie 2 miesigcy na przetomie roku tj. od polowy
listopada do potowy stycznia nastgpnego roku, aby zapewni¢ integralno$¢ systemow i
zmniejszy¢ ryzyko opoznionego sporzadzenia raportéw rocznych. Praktyka taka oznacza, ze
nawet, jezeli systemy bylyby przetestowane do potowy listopada nie byloby mozliwosci
przejscia na nowe wersje az do 15 stycznia 2009.

Wszystkie wymienione wyzej kwestie powodowaty, ze w opinii 1zby Doméw Maklerskich
konieczne bylo przesunigcie planowanego terminu wdrozenia NSDR i zorganizowanie
kolejnych spotkan, w ktorych uczestnikami beda: osoby z kierownictwa doméw maklerskich
odpowiedzialne za wdrozenie systemu informatycznego, przedstawiciele dostawcow
oprogramowan, przedstawiciele GPW 1 KDPW oraz IDM. Izba zaproponowata réwniez by
spotkania odbywatly si¢ oddzielnie w grupach uczestnikow obslugiwanych przez danego
dostawce, poniewaz tylko w ten sposob mozna bedzie faktycznie zweryfikowaé
przekazywane informacje. W efekcie tych spotkan okazalo sie, ze wczesniej podane terminy
sg rowniez nieaktualne i w zwigzku z tym podj¢to decyzje o dalszym przesunigciu terminu
wdrozenia. Zdecydowano réwniez, ze konieczne jest stale monitorowanie prac dostawcow

oprogramowania, zatem spotkania takie b¢da miaty charakter cykliczny.

4.3.3 Wspolpraca Izby Doméw Maklerskich z Zespolem Doradczym Krajowego
Depozytu
Ustawa o0 obrocie instrumentami finansowymi w 2005 roku wprowadzita istotng

zmian¢ w zakresie udzialu przedstawicieli uczestnikéw KDPW w organach statutowych
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spotki. Do tego roku zaréwno przedstawiciel doméw maklerskich jak i przedstawiciel bankow
depozytariuszy wyznaczeni przez organy statutowe reprezentujacych ich organizacji byli
cztonkami Rady Krajowego Depozytu. W obecnie obowigzujacej ustawie zasada ta zostata
zniesiona a w zamian powotano Zespot Doradczy w sktad, ktorego wchodzg przedstawiciele:
emitentéw, bankow powiernikow, domoéw maklerskich, zagranicznych firm inwestycyjnych 1
zagranicznych osob prawnych wykonujacych zadania z zakresu centralnej rejestracji
papierow wartosciowych oraz przedstawiciele kazdej ze spolek prowadzacych rynek
regulowany. Zgodnie z art.46 ust. 5 ustawy, Rada lub Zarzad Krajowego Depozytu zasiegaja
opinii Zespolu w sprawach dotyczacych sprawozdan z dzialalnosci spotki, sprawozdan z
funkcjonowania systemu rekompensat, planéw dziatalno$ci, planéw finansowych, regulaminu
KDPW, regulaminu funduszu rozliczeniowego, regulaminu systemu rekompensat oraz innych
regulacji wydanych na podstawie tych regulaminow. Do kwietnia 2008 roku
przedstawicielami lzby w Zespole Doradczym byli Pani Beata Kapron oraz Pan Jacek
Jaszczott. W kwietniu, w zwigzku z oddelegowaniem przez Rade Nadzorcza KDPW Pana
Jacka Jaszczotta z Rady KDPW do Zarzadu Depozytu, Izba Domow Maklerskich, na wniosek
Pana Jacka Jaszczotlta, postanowita zglosi¢ inng osobg do prac w Zespole. Zarzad lzby,
Uchwata Nr 21/V, powotat Pana Dariusza Knapika z ERSTE Securities S.A.

Ponadto Izba Domoéw Maklerskich bardzo $cisle wspotpracowata z Panem Konradem
Makowieckim z KBC Securities N.V. (Spotka Akcyjna) Oddziat w Polsce, ktory w Zespole
Doradczym reprezentuje zagraniczne firmy inwestycyjne.

Zespot Doradczy jest bardzo waznym elementem w procesie komunikacji przy uzgadnianiu
szczegdlowych regulacji Krajowego Depozytu.
Praca Zespotu Doradczego w ubieglym roku koncentrowata si¢ na opiniowaniu:

e zmian Regulaminu KDPW

e zmian Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW

e zmian Regulaminu Funkcjonowania Systemu Rekompensat

e zmian Procedur Ewidencyjnych

e zmian Tabeli Optat KDPW

e zmian Tabeli Optat od uczestnikow bezposrednich

e zmian w Regulaminie Funduszu Rozliczeniowego

e harmonogramu dnia rozliczeniowego na dnia 24 grudnia 2008 i 2 stycznia 2009

W szczego6lnoscei, przy zmianach Tabeli Optat KDPW, Zespot Doradczy wskazat, Ze:
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oplata za prowadzenie konta podmiotowego (pobierana miesi¢cznie), ktora miataby
zastgpi¢ obecng optat¢ roczng za uczestnictwo (4000 zt uczestnictwa za typ) bylaby
stanowczo za wysoka. Prosta kalkulacja optat zgodnie z obowigzujaca tabela optat i
projektowang wskazuje na znaczny wzrost kosztow ponoszonych przez uczestnika
KDPW, ktore moglyby wzrosng¢ prawie 20-krotnie. Wnioskowal roéwniez o
rezygnacje z oplaty — 10 zt za prowadzenie konta podmiotowego, na ktérym w danym
miesigcu nie przechowywano zadnych aktywow. Proponowana optata bylaby
szczegOlnie ucigzliwa w przypadku rynku terminowego. Zamykanie takich kont, w
celu uniknigcia opftaty, rodzitoby dla uczestnika nie tylko problemy zwigzane z
ponownym otwarciem konta w momencie, gdy klient po przerwie zaczyna
inwestowa¢ na GPW w instrumenty pochodne, ale réwniez z monitorowaniem
aktywnosci klientoéw i sposobem uwzglednienia tak sformutowanej optaty w Taryfie
optat i prowizji uczestnika KDPW.

zaproponowana zmiana naliczania optat za prowadzenie depozytu instrumentéw
spowoduje znaczne zwiekszenie pracochtonnosci refakturowania optat na klientow
uczestnikow, dlatego tez proponowal pozostawienie dotychczasowego sposobu
naliczania optat w okresach kwartalnych. Jednoczesnie oprotestowat projekt
wprowadzenia optaty za przesylanie przez KDPW analityki do faktury. W opinii
Zespotu dane bedace podstawa jakichkolwiek optat powinny by¢ udostepniane
uczestnikom bezptatnie, poniewaz stanowia udokumentowanie prawidlowosci
naliczenia.

proponowana jednolita stawka optaty — 1 zt uderzy w uczestnikow KDPW
obstugujacych klientéw detalicznych posiadajacych nieduze portfele 1 sktadajacych
Zlecenia o nieduzej warto$ci. W obowiagzujacej tabeli optat optata za rozrachunek
transakcji zawarte] w obrocie zorganizowanych jest zrdznicowana ze wzgledu na
warto$¢ transakcji (warto$¢ transakcji <= 100 zt — optata 0,50 zi, wartos¢ > 100zt —
oplata 1zt). W przypadku zlecen dotyczacych aktywow o niskiej ptynnosci, czesto sa
one realizowane w kilku transakcjach, co skutkuje wzrostem kosztu rozrachunku
takich zlecen. Uczestnik nie ma zadnego wptywu na podziat zlecenia realizowanego
za posrednictwem systemu Warset na wiele, czgsto matych transakcji. Proponowana
jednolita stawka optaty powoduje konieczno$¢ podwyzszenia minimalnej prowizji
pobieranej od klientow tak, aby pokrywata koszty ponoszone przez uczestnikow

KDPW na rzecz GPW i KDPW. Odejscie od zroznicowania optaty za rozrachunek w
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zalezno$ci od wartosci transakcji skutkowaé bedzie wzrostem kosztow
funkcjonowania na rynku drobnych inwestoréw i wdrozenie NSDR nie jest zadnym

uzasadnieniem.

Ponadto Zesp6t Doradczy wnioskowat, by tam gdzie to jest mozliwe Sporzadzane przez
Krajowy Depozyt analizy, raporty lub wnioski z nich ptynace, w przypadku gdy majg lub
mogg mie¢ istotny wplyw na dziatalno$¢ uczestnikow KDPW, byty udostgpniane
uczestnikom KDPW.

4.3.4 Udzial przedstawiciela Izby Domow Maklerskich w Radzie Nadzorczej
Krajowego Depozytu

W zwiazku otrzymaniem informacji o planach wykluczenia na czerwcowym WZA
Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych SA przedstawicieli uczestnikow KDPW z
Rady Nadzorczej spotki, Izba zglosita swodj stanowczy sprzeciw wobec tych plandw.
Wystapienia w tej kwestii zostaly przestane przez Izbg do akcjonariuszy KDPW tj. do Gieldy,
Narodowego Banku Polskiego oraz do Ministra Skarbu Panstwa.

W opinii Izby udzial przedstawicieli doméw maklerskich 1 bankéw depozytariuszy -
podmiotéw, ktore przyczyniaja si¢ merytorycznie i ekonomicznie do rozwoju Krajowego
Depozytu, jest dla prawidlowej dziatalno$ci tego organu konieczny. W interesie akcjonariuszy
KDPW jest by czlonkami organu stanowigcego regulacje systemu depozytowo-
rozliczeniowego byli przedstawiciele przedsigbiorcoOw, ktorzy operacyjnie sa zwigzani i
wspotpracuja z Krajowym Depozytem. Przez wiele lat uczestnictwo przedstawiciela domow
maklerskich 1 przedstawiciela bankoéw depozytariuszy w Radzie Nadzorczej KDPW
zagwarantowane byto przepisami Ustawy o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi. W
momencie wykreslenia tego przepisu wszyscy akcjonariusze — Skarb Panstwa, Narodowy
Bank Polski 1 Gietda Papieréw Warto$ciowych, zapewniali, Ze zmiana ma jedynie charakter
porzadkujacy polskie przepisy ustawowe, natomiast w praktyce uczestnicy Krajowego
Depozytu nadal beda mieli prawo wskazywania swoich przedstawicieli do organu
nadzorczego. Do tej pory ta biznesowa umowa byla przestrzegana i w zwigzku z tym Izba

zwrocita si¢ do akcjonariuszy, by na najblizszym Walnym Zgromadzeniu KDPW przy
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wyborze cztonkow rady nadzorczej uwzglednione zostaly rekomendacje Izby Domow
Maklerskich i Rady Bankow Depozytariuszy.

W tej sprawie odbylo si¢ rowniez spotkanie Prezes Izby Domow Maklerskich z
Wiceministrem Skarbu Panstwa w wyniku, ktorego Izba zostata poproszona o wskazanie
trzech kandydatéw do udziatu w radzie Krajowego Depozytu. Decyzja WZA do Rady KDPW

zostal powotany Pan Jacek Jaszczott.

4.4  Dzialania wspierajace Czlonkow Izby w ich biezacej dzialalnoSci
4.4.1 Aktualizacja i opracowanie nowych Standardéw dzialalno$ci domoéw

maklerskich zgodnie z dyrektywami MiFID

W zwigzku z planowang zmiang regulacji, dostosowujaca ustawe o obrocie
instrumentami finansowymi i rozporzadzenia wykonawcze do dyrektyw MiFID, Izba
przygotowata aktualizacj¢ obowigzujacych Cztonkéw Izby standardow:

e Standardu regulacji dotyczacych zasad inwestowania przez osoby powigzane z
firmg inwestycyjna na rachunek wtasny lub na rachunek osoby bliskiej;
e Standardu oceny odpowiedniosci ustugi maklerskiej do indywidualnej sytuacji
Klienta.
Ponadto Izba opracowata nowy dokument - Standard polityki zarzadzania konfliktami
interesoOw. Powyzsze dokumenty zostaly przedstawione na marcowe] konferencji
programowe] w Zakopanem, a nast¢pnie umieszczone na stronie internetowej Izby, w czesci
dostepnej tylko dla Cztonkoéw. Poniewaz wcigz nie byly znane nam koficowe projekty aktow
wykonawczych do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi prace musialy zostaé
wstrzymane do czasu zakonczenia prac legislacyjnych. Na dzien sporzadzania niniejszego

Sprawozdania prace legislacyjne nadal trwaja.

4.4.2 Procedura postepowania doméw maklerskich przy zawieraniu umowy z

klientem

W ramach przygotowywania przez Izb¢ standardow okreslajacych zasady
postepowania domoéw maklerskich zgodnie z regulami okreslonymi dyrektywami MIFID,

Zarzad Izby, zlecil przygotowanie ,,Procedury postepowania domoéw maklerskich przy
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zawieraniu umowy z klientem” kancelarii prawnej. Pierwsza wersja procedury zostata
przygotowana w lipcu i przekazana do konsultacji Czlonkom Izby. Zgloszone uwagi byly
podstawg przygotowania poprawionej wersji, przekazanej do Izby w grudniu. W opinii
Zarzadu Izby przygotowany material nie spetniat wszystkich oczekiwan domow maklerskich,
poniewaz w wigkszosci kopiowal zapisy projektowanych aktow prawnych, ktore i bez
standardu muszg by¢ wprowadzone przez Cztonkéw Izby. Zadaniem ,,Procedury...” powinno
by¢ skupienie si¢ na tym,co W przepisach jest niejednoznaczne, co moze by¢ rdznie
interpretowane oraz mniej lub Dbardziej rygorystycznie przestrzegane przez firmy
inwestycyjne. Zdaniem Zarzadu w wigkszosci przypadkow zapisy Procedury koncza
si¢ miejscu, w ktérym zaczynajg si¢ problemy z praktycznym stosowaniem przepisow.

Prace nad Procedurg nie zostaty zakonczone z powodow jak wyzej.

4.4.3 Stanowisko lzby w sprawie przekazywania informacji stanowiacych
tajemnice zawodowq do podmiotéw wspoélpracujacych na podstawie umowy

z domem maklerskim

W zwigzku z potrzebg ustalenia jednolitej interpretacji przepisow ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w zakresie dopuszczalno$ci zawierania przez domy maklerskie
umow zlecenia lub innych uméw o podobnym charakterze, na podstawie ktorych osobom
trzecim bedacym strong tych umow sa przekazywane informacje stanowigce tajemnice
zawodowa, Izba przedstawita swojg opini¢ w tej sprawie KNF z prosba o potwierdzenie jej
stusznosci.

W ocenie Izby Doméw Maklerskich mozliwos¢ przekazywania przez dom maklerski
informacji objetych tajemnica zawodowa osobom pozostajacym w stosunku zlecenia lub w
innym stosunku prawnym o podobnym charakterze oraz osobom zatrudnionym w podmiotach
pozostajacych z domem maklerskim w stosunku zlecenia lub w innym stosunku prawnym o
podobnym charakterze, wyprowadzi¢ mozna z faktu, iz art. 148 ust. 1 § 4 1 5 Ustawy, naktada
na te osoby obowigzek zachowania tajemnicy zawodowej. Przepis ten dopuszcza mozliwo$é
przekazywania informacji objetych tajemnicag zawodowg zleceniobiorcom lub innym
ustlugodawcom (np. osobom bedgcym strong zawartej z domem maklerskim umowy o dzieto).
Dodatkowym argumentem jest definicja tajemnicy zawodowej (art. 147 ustawy). Tajemnica

zawodowa obejmuje ,,informacj¢ uzyskana, przez osobe wymieniong w art. 148 ust. 1, w
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zwigzku z podejmowanymi czynno$ciami stuzbowymi w ramach zatrudnienia, stosunku
zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze, dotyczaca chronionych
prawem interesOw podmiotoéw dokonujacych czynno$ci zwigzanych z obrotem instrumentami
finansowymi, lub innych czynno$ci w ramach regulowanej ustawa dzialalnosci objetej
nadzorem Komisji”.

Zestawienie art. 147 i art. 148 ust. 1 pkt. 4 i 5 ustawy wskazuje, ze dostep do
tajemnicy zawodowej osob trzecich jest generalnie mozliwy, pod warunkiem zawarcia z
domem maklerskim uméw zlecenia lub innym umoéw o podobnym charakterze, ktora
pozostaje w zwiazku ze $wiadczonymi przez dom maklerski ustugami lub z wykonaniem,
wynikajacych z przepisow prawa, obowigzkow domu maklerskiego. Ponadto, biorgc pod
uwage charakter informacji stanowigcych tajemnice zawodowa, przekazywanie informacji
objetych tajemnicag zawodowa moze nastapi¢ wylacznie w celu zwigzanym bezposrednio z
wykonaniem danej umowy, czyli informacje te moga by¢ przekazywane jedynie w takim
zakresie, w jakim jest to niezb¢dne do jej wykonania. Natomiast strona otrzymujaca
informacje jest na mocy tych przepiséw zobowigzana do zachowania tajemnicy zawodowej.

Stanowisko Izby zostato potwierdzone przez KNF.

4.44 Oferta publiczna Zakladow Azotowych w Tarnowie — MosScikach S.A.

W zwiazku z zatwierdzeniem, w dniu 26 maja 2008 roku, przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego prospektu emisyjnego spotki Zaktady Azotowe w Tarnowie — Mo$cicach SA w
zwigzku z oferta publiczng akcji serii B oraz zamiarem ubiegania si¢ o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym akcji serii AA i B oraz praw do akcji serii B i ograniczeniem
konsorcjum przyjmujgcego zapisy na akcje Spotki jedynie do jednego dystrybutora, Izba
Domow Maklerskich zwrécita si¢ prosba o interwencje do Ministra Skarbu w sprawie
poszerzenia konsorcjum dystrybucyjnego.

Czlonkowie Izby wielokrotnie wyrazali poglad, Zze oferty publiczne duzych 1
renomowanych spotek z wiekszosciowym wudzialem Skarbu Panstwa powinny by¢
prowadzone przez szerokie konsorcjum sprzedajace. Zwigksza to przejrzysto$¢ i
powszechnos¢ oferty oraz popularyzuje Gieldg¢ Papierow WartoSciowych jako instytucje
wazng dla polskiego systemu gospodarczego oraz pozytywnie wptywa na poziomu przysztych
notowan i postrzeganie oferowanej spotki. Podkreslali rowniez, ze klienci wszystkich
posrednikéw powinni mie¢ rowny dostep do ofert prywatyzacyjnych, zatem Izba zwrocita si¢

do Ministerstwa Skarbu o podjecie decyzji w sprawie poszerzenia konsorcjum tak, aby oferta
67
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Zakladow Azotowych w Tarnowie — Moscicach SA stata si¢ powszechna i1 przeprowadzona
na rownych zasadach bez dyskryminowania ktérejkolwiek z dzialajagcych na naszym rynku
firm inwestycyjnych. W tej sprawic odbylo si¢ rowniez spotkanie Prezes Izby z
Wiceministrem Skarbu Panstwa, ktory podzielil zdanie Izby.

W efekcie tych dziatan oferujacy poinformowat, ze na tym etapie przeprowadzania
oferty mozliwe jest jedynie poszerzenie konsorcjum o jeden tylko podmiot. Zostat wybrany

dom maklerski o najwigkszej sieci sprzedazy.

445 Stanowisko Izby w sprawie wdrozenia dyrektywy CRD

W zwigzku z pytaniami Czlonkow Izby skierowanymi do Izby Domoéw
Maklerskich, a dotyczacymi pisma KNF z kwietnia 2008, Zadajacego przekazania oceny
wiasnej profilu ryzyka domu maklerskiego w zaleznosci od prowadzonej dziatalno$ci zgodnie
z wymogami dyrektywy CRD, pod rygorem artykulu 88 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, Izba zwrdcita si¢ o opini¢ prawng na temat prawnych uwarunkowan zgdania
Komisji Nadzoru Finansowego.

Zgodnie z opinig kancelarii prawnej 0soby uprawnione do reprezentowania firmy
inwestycyjnej lub wchodzace w sklad jej statutowych organdéw albo pozostajace z firma
inwestycyjng w stosunku pracy sa obowigzane do niezwlocznego udzielenia pisemnych lub
ustnych wyjasnien w zakresie nadzoru sprawowanego przez Komisje. Zakres nadzoru
okreslony jest w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Zgodnie z art. 5 nadzorowi
Komisji podlegaja m.in. domy maklerski - w zakresie, w jakim cigza na nich okreslone w
odrgbnych przepisach obowigzki zwigzane z uczestnictwem w rynku kapitalowym. Do tych
przepisow nalezy w szczegolnosci, wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 2, rozporzadzenie
Ministra Finansow w sprawie zakresu i szczegdtowych zasad wyznaczania wymogow
kapitatowych oraz maksymalnej wysokosci kredytow, pozyczek 1 wyemitowanych dluznych
papierow wartosciowych w stosunku do kapitatow Nie budzito zatem watpliwosci, ze
a) Komisja moze zwréci¢ si¢ o udzielenie informacji w zakresie wykonywania
obowigzkow na podstawie w/w rozporzadzenia,
b) nie moze (w sensie istnienia obowigzku prawnego dla domu maklerskiego) zwrocié
si¢ w w/w trybie o udzielenie informacji w zakresie nie objetym przepisami
obowigzujacego prawa np. w zakresie nieimplementowanych norm prawa unijnego

lub w zakresie regulacji prawnych znajdujacych si¢ dopiero w fazie projektu.
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W zwigzku z tym, jakkolwiek od strony formalnoprawnej zadanie KNF nie miato
umocowania i jego celem moglo by¢ przeprowadzenie swoistej akcji informacyjnej i
przyspieszenie rozpoczecia przygotowan do wdrozenia CRD, a rowniez przeprowadzenie
analizy projektu rozporzadzenia pod katem jego praktycznego zastosowania, lzba skierowata
do Komisji pismo z prosbg o zorganizowanie spotkania, na ktéorym zostatyby wyjasnione i
doprecyzowane zasady wyliczania poszczegolnych wymogow kapitalowych oraz uzgodniona

jednoznaczna interpretacja zapiséw projektu.

4.4.6 Dzialania 1zby w sprawie wdrozenia narzadzi nadzorczych wynikajacych z
dyrektywy CRD

W zwiazku z informacja, ze niektore domy maklerskie otrzymaty z KNF do konsultacji
material zwiagzany z wdrozeniem narzedzi nadzorczych dotyczacy wprowadzenia CRD 1
zglaszane s3 watpliwosci dotyczace interpretacji instrukcji umozliwiajace] jego
przygotowanie, Izba zorganizowata spotkanie zainteresowanych podmiotow. W toku dyskus;ji
ustalono, ze konieczne jest wyjasnienie z Urzgdem KNF watpliwosci wynikajacych nie tylko
z tego dokumentu, ale roéwniez problemdéw interpretacyjnych dotyczacych stosowania
rozporzadzenia 0 adekwatnosci kapitatowej. W zwigzku z tym Izba zorganizowata na
poczatku grudnia spotkanie przedstawicieli wszystkich cztonkow Izby z pracownikami
UKNF odpowiedzialnymi za wdrozenie narzgdzi nadzorczych wynikajacych z II filara CRD.
Przed spotkaniem zebrano uwagi i pytania do tre$ci rozporzadzenia zglaszane przez domy
maklerskie, aby umozliwi¢ przedstawicielom UKNF przygotowanie odpowiedzi na konkretne
problemy nurtujace domy maklerskie. W trakcie spotkania powstal projekt wspolnej pracy
przedstawicieli Izby i KNF nad dokumentami okres§lajacymi zasady realizacji obowigzkow
wynikajacych z II filara CRD 1 przygotowywanych narzedzi nadzorczych. Izba oficjalnie
wystapita do KNF z prosba o powotanie zespotu zadaniowego, ktorego prace obejmowatyby
COREP, opracowanie podrgcznikow i ujawnien, praktycznych uwag do wyliczen ryzyka
FAQ 1 rekomendacji a takze bezpiecznego kanatu wymiany informacji. Zespo6t zadaniowy, w
sktad ktorego wchodza ze strony KNF analitycy Departamentu Uslug Finansowych,
Licencjonowania i Nadzoru Funkcjonalnego a ze strony Izby M. Bajorek, K. Koztowska, E.

Gotacka, A. Stezycka 1 A. Gajewski, rozpoczat prace w lutym 2009 roku.
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4.4.7 System rekompensat — okreslenie wplat na 2009 rok

Krajowy Depozyt przedstawit propozycje trzech wariantdow wysokosSci stawek wptat
do systemu rekompensat. Warianty réznity si¢ stosunkiem stawki stosowanej dla srodkow
pieni¢znych i stawki stosowanej dla instrumentéw finansowych, ale jednoczenie roznity si¢
znaczgco sumarycznymi kwotami rocznych wplat zasilajacych system.

W wariancie I stosunck stawki od $rodkow pienieznych do stawki stosowanej do
instrumentow finansowych wynosit 195 przy lacznych wptatach szacowanych na 11,118 min.
zt. W wariancie II wielko$ci te wynosity odpowiednio 147 1 18, 389 min. zt. a w Wariancie 111
40 48,416 min. zt.

Izba z duzym zadowoleniem przyjeta fakt, iz rozwazajac warianty propozycji stawek
Krajowy Depozyt uwzglednil w wariancie 3 postulat zglaszany wielokrotnie przez Izbe by
wysokos$¢ stawki stosowanej do srodkdéw pienieznych byla czterdziestokrotno$cig stawki
stosowanej w odniesieniu do warto$ci instrumentéw finansowych a wigc tak jak okreslit to
ustawodawca ustalajgc stawki maksymalne.

Biorgc pod uwage fakt, iz Krajowy Depozyt zaproponowal wybdr wariantu
pierwszego, zgodnie z ktorym szacowane =zasilenie funduszu rekompensat wptatami
uczestnikow wyniesie w 2009 r. 11 118 072,98 zt uznali$my, ze w opinii KDPW kwota ta
zapewnia bezpieczenstwo funkcjonowania systemy rekompensat.

W zwigzku z powyzszym Izba zaproponowata rozwazenie kolejnych dwoch
wariantow uwzgledniajagcych utrzymanie zatozonej akumulacji funduszu na poziomie
gwarantujacym okoto 1 010 maksymalnych rekompensat na koniec 2009 roku a jednoczesnie
zmieniajacych stosunek stawek stosowanych do $rodkoéw pienigznych 1 do wartosci
instrumentoéw finansowych w kierunku okreslonym ustawowo.

Wariant |
e stawka dla srodkow pieni¢znych — 0,092%
e stawka dla wartosci instrumentow finansowych — 0,0023%
e stosunek stawek - 40

faczna wptlata do systemu wyniesie — 11 135 731,20 zt
w tym

e wplata doméw 1 biur maklerskich — 6 327 799,53 zt
e wplata bankow powierniczych -4 807 931,67 zt
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Wariant 11
e stawka dla $§rodkoéw pienieznych — 0,16%
e stawka dla wartos$ci instrumentoéw finansowych — 0,0015%
e stosunek stawek — 106,6
taczna wptata do systemu wyniesie — 11 311 756,44 zt
w tym
e wplata domdw i biur maklerskich — 8 176 148,83 zt
e wplata bankoéw powierniczych - 3 135 607,61 zt

Rozumiejac, iz wybor wariantu I, aczkolwiek zgodnego z intencja ustawodawcy,
spowodowatby podwojenie obcigzenia bankéw powierniczych w stosunku do szacowanego
zgodnie z propozycja preferowanag przez KDPW, Izba opowiedziata si¢ za stopniowym
dochodzeniem do modelu docelowego i okresleniem stawek wptat do systemu rekompensat w
2009 roku zgodnie z zaproponowanym powyzej wariantem II.

Niestety pomimo przedstawienia powyzszych propozycji i powtdrzenia argumentow
przeciwko stosowaniu stawek preferujacych banki powiernicze poprzez ustalanie
nieuzasadnionych ryzykiem bardo wysokich stawek dla wptat od $rodkéw pienigznych,
Zarzad Krajowego Depozytu podjal uchwate okreslajaca stawki wplat zgodnie z
przedstawionym przez siebie wariantem I, co oznacza, ze domy maklerskie wptaca do

systemu w biezacym roku 9,027 mln zt. a banki powiernicze 2,090 min zt.

4.4.8 Woystapienie w sprawie analizy stanu prawnego w zwiazku ze skierowaniem
nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi do Trybunalu

Konstytucyjnego.

Izba wystgpita do UKNF z prosba o przedstawienie opinii na temat konsekwencji dla
funkcjonowania rynku wynikajacymi z faktu ewentualnego wejscia w zycie dwoch sposrod
pakietu trzech ustaw wdrazajacych MiFID. Sytuacja taka zwigzana byla z faktem, iz
Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej skierowal do Trybunatu Konstytucyjnego wniosek o
zbadanie zgodnosci z Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej ustawy o zmianie ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw natomiast, zostaty

podpisane nowelizacje dwoch innych aktow prawa rynku kapitatlowego, tj. ustawy o
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funduszach inwestycyjnych oraz o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentoéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.
Moze to spowodowac, ze w/w dwie ustawy beda obowigzywac przed dniem wejsScia w zycie

znowelizowanych przepisOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

W odpowiedzi UKNF stwierdzit, iz fakt p6zniejszego wejscia w zycie nowelizacji ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, co do zasady nie zmieni sytuacji prawnej podmiotow
prowadzacych dzialalno$¢ maklerska, beda one zobligowane do stosowania regulacji na
dotychczasowych zasadach. Ponadto, w zwigzku z brakiem pelnej implementacji do
polskiego porzadku prawnego przepisow MiFID, cze$§¢ zapisow aktow prawnych,
wchodzacych w sktad systemu MiFID stalo si¢ elementem polskiego systemu prawnego,
niektore za$ regulacje moga by¢ bezposrednio stosowane (zgodnie ze ,,Stanowiskiem KNF w

sprawie stosowania w Polsce unijnej dyrektywy MiFID od1 listopada 2007 roku’)

Jednoczesnie UKNF zwrdcit uwage na zmiang sytuacji prawnej podmiotow prowadzacych
dziatalno$¢ maklerska, ktore wykonuja czynnosci dystrybucji jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych przed wejsciem w zycie w/w znowelizowanych aktow prawnych.
Zagadnienie to jest zwigzane ze zmiang tresci art. 32 ustawy o funduszach inwestycyjnych w
zwigzku z art. 6 ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy — Prawo
bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym. Zgodnie z obecng trescig
przepisu art. 32 ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych ,,na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej fundusz inwestycyjny zbywa i odkupuje jednostki uczestnictwa bezposrednio lub za
posrednictwem towarzystwa zarzadzajacego tym funduszem inwestycyjnym lub podmiotu
prowadzacego dziatalno§¢ maklerskga”. Przepis art. 32 ust. 1 ustawy O funduszach
inwestycyjnych w znowelizowanym brzmieniu stanowi, iz ,,na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej fundusz inwestycyjny zbywa i1 odkupuje jednostki uczestnictwa bezposrednio lub za
posrednictwem towarzystwa zarzadzajacego tym funduszem inwestycyjnym, podmiotu
prowadzacego dziatalno$¢ maklerska w zakresie przyjmowania i1 przekazywania zlecen
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, banku krajowego wykonujacego dziatalnos¢,
o ktérej mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, lub krajowego
oddzialu instytucji kredytowej uprawnionego do wykonywania dziatalnosci w zakresie
przyjmowania 1 przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych”.
Dodatkowo w przepisie art. 6 ust. 2 ustawy o0 zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych,

wskazane zostato, ze ,,podmioty prowadzace dzialalno$¢ maklerska, ktore w dniu wejscia w
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zycie niniejszej ustawy wykonuja czynnosci, o ktorych mowa w art. 32 ust. 2 ustawy, o ktorej
mowa w art. 1, w brzmieniu dotychczasowym, s3g uprawnione do wykonywania czynnosci, o
ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, pod
warunkiem dostosowania swojej dzialalnosci do wymogoéw okreslonych w tej ustawie w

terminie 6 miesiecy od dnia wej$cia w zycie niniejszej ustawy”.

Wejscie w zycie znowelizowanych przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych, wywota
nastepujace skutki dla podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, ktore wykonywaty
czynnos$ci dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych przed wejsciem w

zycie tych przepisow:

a) podmioty prowadzgce dziatalno$¢ maklerskg polegajgca na przyjmowaniu i przekazywaniu
zlecen nabycia lub zbycia instrumentdéw finansowych obowigzane sg dostosowaé sposob
prowadzonej dziatalno$ci w tym zakresie, w szczeg6lnosci regulacje wewnetrzne i sposob

$wiadczenia ustug przewidzianych dla przedmiotowej dziatalno$ci maklerskiej;

b) podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska nie posiadajace zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego na przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych powinny, chcac utrzymaé swoj status w zakresie dystrybucji, ztozy¢
zawiadomienie na podstawie art. 87 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, badz tez
jezeli w okresie sze$ciu miesigcy od dnia wejscia w zycie znowelizowane] ustawy o
funduszach inwestycyjnych zaczng roéwniez obowigzywaé znowelizowane przepisy ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, a podmiot nie dokona skutecznego zawiadomienia na
podstawie art. 87 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, bedzie musiatl zlozy¢
wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w zakresie

przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych.

4.4.9 Nowa struktura pliku WKU

W  zwigzku z planowanym wdrozeniem zmian Ww systemie depozytowo-
rozliczeniowym KDPW zaszta konieczno$¢ dostosowania do nowych funkcjonalnosci NSDR
komunikacji pomigedzy biurami maklerskimi a bankami-depozytariuszami. Izba Domow
Maklerskich postanowita wraz z Radg Bankéw Depozytariuszy przedyskutowaé, jaki wplyw
bedzie miata zmiana systemu depozytowo-rozliczeniowego na Wyciag z Karty Umowy
(WKU), ktory zostal wspdlnie z RBD opracowany w 2004 roku. Stwierdzono, ze na potrzeby
NSDR konieczna bgdzie modyfikacja struktury pliku WKU.
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W zwigzku z powyzszym Izba powotlata Grupe Robocza, do opracowania nowej
struktury pliku we wspotpracy z analogiczna grupg ze strony RDB.

W pracach grupy ze strony IDM udziat wziely nastepujace osoby:

1.  Pawel Majewski — Dom Inwestycyjne BRE Banku S.A.

Elzbieta Orzet - Dom Inwestycyjne BRE Banku S.A.
Anita Borowska — Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.
Matgorzata Paszkiewicz - Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.
Dariusz Stasiak — KBC Securities S.A.
6. Magdalena Abramowska — Dom Maklerski BZ WBK S.A.

2
3.
4.
5

W dniu 10 lipca 2008 roku odbyto si¢ spotkanie w Krajowym Depozycie, na ktérym

utworzony zostat pierwszy projekt nowego schematu WKU. Wigkszo§¢ pdzniejszych prac
konsultacyjnych pomi¢dzy grupa robocza IDM a RBD odbywata si¢ droga mailow3.
Prace nad nowym projektem struktury pliku WKU zakonczy si¢ pod koniec 2008 roku.
Zarzad Izby w dniu 13 stycznia 2009r. podjat uchwate Nr 33/V w sprawie przyjecia standardu
struktury pliku Wyciggu z Karty Umowy. W Komunikacie Nr 1/2009 Izba przestala do
swoich Cztonkéw Porozumienie zawarte pomiedzy Izba Domow Maklerskich a Rada
Bankow Depozytariuszy przy ZBP, jednolity format pliku WKU oraz deklaracje
przystgpienia.

45 Promocja i dzialania srodowiskowe

45.1 Konferencja programowa IDM ,,MiFID w praktyce cz.1”

W dniach 7-9 marca br. odbyla si¢ w Zakopanem konferencja Izby Domow
Maklerskich pt. ,,MiFID w praktyce cz.1”, ktorej wspotorganizatorami byli: Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. 1 MTS-
CeTOS.A.

W konferencji udziat wzieli przedstawiciele: Domow Maklerskich — Cztonkéw IDM,
Gieldy, Depozytu, MTS-CeTO, Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych. Ministerstwo
Skarbu Panstwa reprezentowat Pan Michat Chyczewski — Podsekretarz Stanu w Ministerstwie
Skarbu Panstwa, a Komisj¢ Nadzoru Finansowego Pan Artur K. Kluczny — Zastgpca
Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego.

Tematy przedstawili:
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e Pani Maria Dobrowolska - Prezes Zarzadu IDM "Prezentacja projektow
standardow dokumentow wewnetrznych doméw maklerskich zwigzanych z
MiFID",

e Pan Ludwik Sobolewski - Prezes Zarzadu GPW "Instytut Rynku Gieldowego
wspolne przedsiewzigcie Gieldy Papierow Wartosciowych i Izby Domow
Maklerskich",

e Pan Maciej Kurzajewski - Z-ca Dyrektora Departamentu Ustug Finansowych,
Licencjonowania i Nadzoru Funkcjonalnego, KNF "Najwazniejsze kwestie
zwigzane z nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi",

e Pan Stawomir Panasiuk - Czlonek Zarzadu KDPW "Wdrozenie nowego systemu
depozytowo-rozliczeniowego KDPW - przeglad funkcji i harmonogram
wdrozenia".

Po raz kolejny na konferencji w Zakopanem zorganizowany zostal Slalom Gigant o
Puchar Prezesa Izby Domow Maklerskich. Slalom odbyt si¢ w Zakopanem na Harendzie i
rozgrywany byt w konkurencji kobiet 1 me¢zczyzn.

Slalom Gigant o Puchar Prezesa Izby Domow Maklerskich w konkurencji kobiet:

I miejsce — Pani Beata Stelmach — Prezes Zarzadu Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych
I miejsce — Pani lzabela Olszewska — Dyrektor Dziatu Rozwoju Sieci Biznesowej GPW,
Il miejsce — Pani Joanna Rancewicz — Dyrektor Biura Gieldy.

Slalom Gigant o Puchar Prezesa Izby Domow Maklerskich w konkurencji me¢zczyzn:
I miejsce — Pan Jacek Jonak — Kancelaria Radcy Prawnego,

I miejsce — Mariusz Dabkowski — Prezes Zarzadu Millennium Dom Maklerski S.A.

Il miejsce — Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu DB Securities S.A.
45.2 Konferencja Izby Doméw Maklerskich ,, MiFID w praktyce cz.2”

W dniach 2-6 kwietnia 2008 roku w Pfunds odbyta si¢ konferencja Izby Domow
Maklerskich pt. ,,MiFID w praktyce cz. 2”. W konferencji udziat wzigli przedstawiciele:
Domoéw Maklerskich — Cztonkow IDM, Gieldy Papierow Wartosciowych, MTS-CeTO oraz
Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych.

Podczas konferencji poruszone zostaty nastepujace tematy:

e Prywatyzacja Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. — panel
dyskusyjny
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e Prezentacja MiFID — Konrad Makowiecki, Vice President Securities Services
KBC Securities S.A.

e Standardy MiFID — Maria Dobrowolska, Prezes Zarzagdu IDM

e Filozofia rozpowszechniania danych rynkowych wedlug MIFID - Piotr
Wisniewski, Wiceprezes Zarzadu MTS-CeTO S.A.

e MiFID a dystrybucja produktow inwestycyjnych — Krzysztof Polak, Cztonek
Komisji Rewizyjnej IDM

e Wymogi stawiane MTF wedlug MiFID i projektowanych regulacji polskich. —
Piotr Wisniewski, Wiceprezes Zarzadu MTS-CeTO S.A.

4.5.3 Spotkanie wyjazdowe prezesow i dyrektorow domow maklerskich

W dniach 30 czerwca — 2 lipca 2008r. w miejscowosci Ryn odbylo si¢ spotkanie
wyjazdowe Kadry Zarzadzajacej domow maklerskich.

Podczas spotkania odbyla si¢ dyskusja srodowiskowa na temat wydluzenia sesji
gietdowej oraz prywatyzacji Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Podczas spotkania wyjazdowego odbyly si¢ Regaty Cztonkéw Izby Domow
Maklerskich.

454 Konferencja IDM i GPW pt. ,Strategiczne dzialania Gieldy i doméw
maklerskich w 2009 roku.”

W dniach 26-30 listopada 2008 roku w Landersbach odbyta si¢ wspdlna konferencja
Izby Domé6w maklerskich i1 Gietdy Papierow Warto$ciowych pt. ,,Strategiczne dziatania GPW
1 domow maklerskich w 2009r.” W konferencji udzial wzigli przedstawiciele: Domow
Maklerskich — Cztonkoéw IDM, Gieldy Papieréw Wartosciowych, Alior Banku oraz Pioneer
Pekao Investment Management S.A.
Podczas konferencji poruszone zostaly nastgpujace tematy:
e Zasady ustalania depozytow zabezpieczajacych przez KDPW,
e Koszty dystrybucji danych przez dystrybutoréw bedacych jednoczesnie domami
maklerskimi,

e Uporzadkowanie optat cztonkowskich i dostgpowych,
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e Koszty transakcyjne 1 dostepowe na tle innych rynkow,
e Dalsze mozliwosci poprawiania pozycji konkurencyjnej GPW istniejagce w
relacjach miedzy Gielda a Cztonkami,
e Zrownanie czasu otwarcia rynku terminowego z kasowym.
W celu lepszego poznania opinii $rodowiska na powyzsze tematy czg$¢ merytoryczna

konferencji zostata zorganizowana w formie paneli dyskusyjnych.

455 Woystapienia Czlonkoéw Zarzadu Izby Domow Maklerskich

1. Kongres Ekonomiczny International Atlantic Economic Socjety,
organizowany przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
w dniach 9-13 kwietnia 2008r., panel dyskusyjny ,,Warsaw as a Financial
Center for Central and Easter Europe — potential for growth and
innovation”.

2. Konferencja ,,Czego ucza nas skandale finansowe? — Compliance w
walce z nieprawidlowo$ciami”, organizowana przez Ernst&Young w dniu
15 kwietnia 2008r.

3. Konferencja ,,Koordynacja czy harmonizacja — przyszto$¢ podatkow w
UE”, organizowana przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg” w
dniu 15 maja 2008r.

4. Konferencja ,,W drodze na NewConnect”, organizowana przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w dniu 16 maja 2008r.

5. Banking Top Management Forum 2008 — Spotkanie Elit, organizowane
przez Informedia Poland S.A. w dniach 24-26 wrze$nia 2008, panel n/t.
»MIFID — nowe wyzwania dla doméw maklerskich”.

6. Konferencja ,,Stan obecny i perspektywy rozwoju polskiego rynku
skarbowych papierow warto$ciowych” organizowana przez MTS-CeTO w
dniu 2 pazdziernika 2008r.

7. Konferencja ,Innowacje na rynkach finansowyh”, organizowana przez
Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych w dniach 20-21 pazdziernika
2008r., panel p/t. ,,Krajobraz po MiFl-dzie”.

8. Konferencja ,,Pierwszy rok funkcjonowania Dobrych Praktyk Spoétek

Notowanych na GPW”, organizowana przez Gielde Papierow
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Wartosciowych w Warszawie S.A. w dniu 8 grudnia 2008r., panel n/t.
,Corporate governance a kryzys finansowych”.

9. Podsumowanie roku gietdowego organizowanego przez Gietde Papierow
Wartos§ciowych w Warszawie S.A. w dniu 17 grudnia 2008r. —

wspolprowadzenie uroczystej Gali

4.5.6 Patronaty honorowe

1. Konkurs The Best Annual Report, organizowany przez Instytut
Rachunkowosci i1 Podatkow. W tym konkursie oprocz patronatu
honorowego Izba brata udziat w pracach kapituty konkursu i1 sprawdzata
Sprawozdania Zarzadu zalaczone do Raportow Rocznych.

2. Central & European Market Forum w dniach 31 stycznia — 1 lutego 2008,
organizowane przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

3. Kongres Gdanskiej Akademii Bankowe;j ,,Real Estate Finance Congress”
w dniach 2-3 pazdziernika 2008r. Izba oprdcz partonu honorowego wzigta
rowniez udziat w pracach Rady Programowej, ktoérej celem bylo
przygotowanie merytoryczne Kongresu.

4. Akademia Liderow Rynku Kapitalowego, organizowana przez Fundacje

im. Lestawa Pagi.
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