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1. WSTEP

Otoczenie rynkowe w 2009r.

Rok 2009 byt jednym z bardziej udanych dla inwestoréw w dotychczasowej historii
rynku kapitalowego. Warto$¢ indeksu rynkowego WIG w catym roku wzrosta o ponad 46%.
Pod wzgledem rocznych stop zwrotu daje to trzeci wynik w historii polskiego rynku. Wyzsze
stopy zwrotu osiggali inwestorzy tylko w latach 1993 1 1996.

Na koniec 2009 roku na Gtownym Rynku GPW (rynek regulowany) notowanych byto
379 spotek, w tym 25 zagranicznych - 358 firm bylo notowanych w systemie cigglym, a 21 w
systemie kursu jednolitego z dwukrotnym ustalaniem kursu w ciggu dnia. Na koniec roku
kapitalizacja wszystkich spotek notowanych na Gtownym Rynku GPW wynosita 715,8 mld
zt, z czego 421,2 mld zt wynosila kapitalizacja spotek krajowych, a 294,6 mld zt spotek

zagranicznych.

Liczba spélek notowanych na rynku gléwnym GPW w latach 1991-2009.
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W catym roku obroty akcjami i prawami do akcji wyniosty ponad 355 mld zt i tym
samym byt to drugi wynik w historii gietdy. Jedynie w roku 2007 obroty byly wyzsze o 100
mld zt. Rekord miesiecznych obrotow zostat ustanowiony w listopadzie, kiedy inwestorzy
zawarli transakcje o wartosci 37 mld zl. Niewiele mniejsze obroty zostaly zrealizowane na
gietdzie pomiedzy lipcem a pazdziernikiem osiggajac poziom 32 mld zt w kazdym miesigcu.
Najmniejszym zainteresowaniem wsrod inwestoréw rynek gietdowy cieszyl sie¢ w styczniu,

kiedy obroty akcjami i prawami do akcji nieznacznie przekroczyty 19 mld zt.

Obroty Czlonkéw Izby Doméw Maklerskich na rynku kasowym w latach 2007-2009

(mln z})
60 000
& & @’@ & XA S X <2>°® V\OQL %O/\/ & o‘b\(’(/ &
S & O & K » P N LS
SRR RN QS Q£ Q
2 & N
& N

W 2007 02008 02009

Rok 2009 to kolejny rok rekordéw na rynku instrumentéw pochodnych. Wolumen
obrotu wszystkimi instrumentami pochodnymi wyniost 13,9 min szt., co stanowi ponad 10%
wzrost w stosunku do poprzedniego roku. Warto$¢ obrotu wszystkimi instrumentami
pochodnymi wyniosta 525 mld zt. Na koniec 2009 roku liczba zarejestrowanych NIK-ow

(czyli indywidualnych numerow kazdego inwestora) wynosita 62 110.
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Obroty Czlonkow Izby Domoéw Maklerskich na rynku terminowym w latach 2007-2009
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W ubieglym roku wolumen obrotu kontraktami terminowymi na akcje byt o 40%
wyzszy niz w roku poprzednim i wyniost 465,8 tys. kontraktow. Sredni miesieczny wolumen
wyniost 38,8 tys. kontraktow, natomiast rekordowy miesigczny wolumen w marcu 2009 r.
wyniost 54,9 tys. szt. W roku 2009 wzrosly réwniez obroty walutowymi kontraktami
terminowymi. W stosunku do poprzedniego roku wolumen obrotu tymi kontraktami wzrdst o
22,4% osiagajac poziom 162,2 tys. kontraktow. Sredni miesigczny wolumen obrotu wynidst

13,5 tys. kontraktow.

Wsrod indekséw cenowych najwyzszy zysk osiggnely spotki male, wchodzace w
sktad portfela indeksu sWIG80 (stopa zwrotu wyniosta 61%). Niewiele gorzej radzily sobie
spotki $rednie. Reprezentujacy je indeks mWIG40 wzrost o 55%. Indeks najwigkszych spotek
gieldowych WIG20 w catym roku wzrost o 33%. Warto zaznaczy¢, ze w okresie od 17 lutego
(roczne minimum) do 4 grudnia (roczne maksimum) warto$¢ indeksu WIG20 wzrosta az o

85%.
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Indeks WIG w 2009 roku.
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W 2009 roku o ponad 100 tys. wzrosta liczba rachunkéw papierow wartosciowych
prowadzonych przez uczestnikow KDPW. Na koniec grudnia ubiegtego roku prowadzonych
byto 1.132.602 rachunki. To najlepszy wynik od kilku lat. Mimo stabszej koniunktury na
swiatowych rynkach, inwestorow na warszawski parkiet przyciggnety atrakcyjne oferty
zar6wno nowych, jak 1 notowanych juz spotek.

Przez caly 2009 rok liczba rachunkow byta wyzsza niz milion. Na koniec stycznia
banki i biura maklerskie prowadzity nieco ponad 1 milion rachunkéw i z kazdym miesigcem
liczba ta rosta. Najwyzsza liczbe rachunkéw odnotowano w listopadzie — 1.149.067.

Rok 2009 jest okresem powrotu inwestorow indywidualnych na parkiet 1 wzrostu ich
aktywnos$ci. W minionym roku warszawska gielda byla niekwestionowanym liderem pod
wzgledem liczby nowych spotek wchodzacych na parkiet — pokonala wszystkie europejskie
gieldy. Rowniez pod wzgledem wartosci IPO byl to niezwykle udany rok. W 2009 roku na
rynku gtownym zadebiutowalo 12 spotek a jedna spotka przeszta z rynku NewConnect.
Laczna warto$¢ emisji wyniosta 6.988.848.939,21 ztotych. To wtasnie spowodowato wzrost

zainteresowania inwestowaniem na GPW.
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Liczba rachunkow papierow wartosciowych prowadzonych przez uczestnikow

KDPW w latach 2005-2009
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Szczegolnie silny wzrost liczby nowych rachunkéw odnotowano w pazdzierniku —
wowczas liczba rachunkow wzrosta o ponad 14 tys. Bylo to efektem dwoch gigantycznych
ofert, ktore trafity na nasz rynek - prywatyzacji PGE oraz nowej emisji PKO BP. Wartos¢
oferty PGE wyniosta blisko 6 mld zt i byta to najwicksza oferta w 2009 roku w Europie.
Rownoczesnie byt to drugi najwigkszy debiut w historiit GPW. Zainteresowanie inwestoréw
indywidualnych bylo ogromne, biura maklerskie ponownie (jak za czasow hossy w 2007 r.)
zaczely oferowa¢ kredyty na akcje w wysokosci nawet dziesigciokrotnos$ci Srodkow
wlasnych. Wejscie spotki na gltowny parkiet byto znaczace, bo o 10 proc., zwigkszylo

kapitalizacje naszej gietdy.

W 2009 roku najwiecej nowych rachunkow zostato zatozonych w Centralnym Domu
Maklerskim Pekao SA — blisko 44 tys.; drugie miejsce przypadto DI BRE Banku (wzrost o
34,5 tys. rachunkéw), a trzecie BM Alior Banku, ktore zwiekszylto liczbg¢ nowych rachunkéw
0 ponad 11,2 tys. W przypadku Alior Banku odnotowano jeden z najsilniejszych
procentowych wzrostow liczby nowych rachunkow w 2009 roku: na koniec stycznia broker

prowadzit nieco ponad 500 rachunkow, a na koniec grudnia — ponad 11,7 tys.
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W 2009 r. taczny wynik branzy brokerskiej byl o jedna trzecig lepszy niz rok
wczesniej. Szesnascie instytucji, ktoére podaly wyniki, zarobito w sumie 404 min zl wobec
304 mln zt w 2008 .

Wazne byto rowniez ozywienie na rynku IPO. W pazdzierniku debiutowata bowiem
Polska Grupa Energetyczna, na akcje ktorej zapisalo si¢ ponad 60 tysigcy inwestorow.

Rok 2009 byl takze dla domdéw maklerskich rokiem wzmozonych inwestycji. W
czerwcu Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych uruchamial nowy system depozytowo-
rozliczeniowy. To wymagato zmudnych przygotowan po stronie Czltonkéw Izby i kosztownej
przebudowy ich systemow. Pod koniec roku w zycie weszta unijna dyrektywa MiFID,
regulujgca m.in. sposob obstugi klienta oraz kwestie zarzadzania ryzykiem, co wigzato si¢ z
konieczno$cig poniesienia znacznych wydatkéw inwestycyjnych.

Jednak wszyscy zdajemy sobie sprawe, ze gldéwny cigzar implementacji nowych

przepiséw bedzie poniesiony w pierwszej potowie 2010 roku.
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Czlonkowie Izby Domow Maklerskich w 2009r.
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BESKIDZKI DOM MAKLERSKI S.A.

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 S.A.
. DOM MAKLERSKI PEKAO 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

. KBC SECURITIES SA

. MILLENNIUM DOM MAKLERSKI SA
. UniCredit CA 1B POLSKA SA

Na koniec roku 2009 w Izbie Domow Maklerskich zrzeszonych bylo 20 domow

maklerskich: W trakcie roku z Izby wystapity dwa domy maklerskie — Ipopema Securities

S.A. oraz Secus Asset Management S.A. W 2009 roku do Izby przystapit Dom Maklerski
Pekao S.A.

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.

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2009 roku
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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 dziatalnos$ci Izby, regulamindéw dzialania organow Izby,
wybieranie 1 odwoltywanie czlonkéw Zarzadu i1 cztonkéw Komisji Rewizyjnej, rozpatrywanie
sprawozdan organdéw Izby i zatwierdzanie sprawozdania finansowego Izby, ustalanie zasad
optacania 1 wysokos$ci sktadek cztonkowskich oraz ustanawianie i nadawanie tytuléw

honorowych Izby.

W okresie sprawozdawczym odbyto si¢ jedno Walne Zgromadzenie:

l. Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbyto si¢ w dniu 9 czerwca 2009 r. w Sali
Notowan Centrum Gieldowego przy ul. Ksigzgcej 4. Walne Zgromadzenie
rozpatrzyto i zatwierdzilo sprawozdanie Zarzadu Izby z dzialalnosci w 2008
roku oraz przyjeto sprawozdanie finansowe Izby za 2008 r. Walne
Zgromadzenie udzielito absolutorium Zarzadowi IDM oraz zapoznalo si¢ ze

sprawozdaniami pozostatych wtadz Izby — Sadu Izby i Komisji Rewizyjnej.

2.1.2. ZARZAD IZBY

Zgodnie ze Statutem Izby Zarzad wyznacza kierunki dziatan Izby. Do kompetencji
Zarzadu nalezy w szczeg6lnosci podejmowanie biezacych decyzji w sprawach zwigzanych z
dziatalno$cig Izby, zarzadzanie majatkiem Izby, zatwierdzanie rocznego planu finansowego
Izby, nadzorowanie dzialalnos$ci Biura Izby, powotywanie komitetow i grup roboczych,
powolywanie przedstawicieli Izby do organow doradczych, nadzorczych lub opiniodawczych,
zatwierdzanie standardow dzialalnosci domow maklerskich i okreslanie przyjetych praktyk
rynkowych. Szczegdlowy zakres kompetencji 1 obowigzkéw Zarzadu okresla Statut Izby i

Regulamin Zarzadu.
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Sktad Zarzadu Izby Domoéw Maklerskich na dzien 31 grudnia 2009 roku:

1. Prezes Zarzadu - Maria Dobrowolska

2. Wiceprezes Zarzadu - Wojciech Sadowski

3. Wiceprezes Zarzadu - Jacek Rachel

4, Czlonek Zarzadu - Jacek Jaszczott

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

8. Cztonek Zarzadu - Witold Stegpien

W roku 2009 funkcje Sekretarza Zarzadu petnit p. Michat Turek.

2.1.3. KOMISJA REWIZYJINA

Do kompetencji Komisji Rewizyjnej nalezy dokonywanie kontroli dziatalno$ci

Zarzadu pod wzgledem zgodnosci ze Statutem i uchwatami Walnego Zgromadzenia oraz

kontrolowanie gospodarki finansowej Izby Domow Maklerskich.

Sktad Komisji Rewizyjnej na dzien 31 grudnia 2009 roku:

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

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2009 roku
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2.2. SAD 1ZBY

Przy Izbie dziata Sad Izby, ktéry jest samodzielng, wyodrgbniong jednostka. W
ramach Sadu Izby dziata Komisja Etyki. Sad Izby rozpatruje spory o prawa majatkowe (z
wyjatkiem sporéw o alimenty i ze stosunku pracy). Sprawy niemajatkowe, 0 naruszenie przez
Cztonka Izby postanowien Statutu, Kodeksu Dobrej Praktyki Domoéw Maklerskich,
standardow dziatalnosci domow maklerskich, przyjetych praktyk rynkowych lub zasad
rzetelnego wykonywania dziatalno$ci gospodarczej, a takze sprawy o naruszenie
regulaminow i1 uchwat wladz Izby lub dotyczace dziatan godzacych w dobre imi¢ i autorytet
Izby, w pierwszej instancji rozpatruje Komisja Etyki. Sad Izby rozpatruje te sprawy w drugiej
instancji. Komisja Etyki dokonuje réwniez wyktadni postanowien Kodeksu Dobrej Praktyki
Domoéw Maklerskich oraz standardéw dziatalno$ci domoéw maklerskich i przyjetych praktyk

rynkowych.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. Sad Izby dziatat w sktadzie:

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

Z-ca Rzecznika Sadu - Pawet Kokie¢

Cztonkowie Komisji Etyki:
- Mariusz Bienkowski
- Piotr Borowski
- Sebastian Bukowski
- Jarostaw Cisto
- Andrzej Otto
- Marek Pijaj
- Marek Pokrywka
- Agnieszka Rostkowska
- Ludwik Skonecki

- Karol Stoma
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Arbitrzy Sadu IDM:

W okresie sprawozdawczym Sekretarzem Sadu byta Pani Agnieszka Purpurowicz.

Barbara Tomczuk
Jacek Trzaska
Grzegorz Wigch
Jolanta Ziajka

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

Artur Balewski

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

Pawet Kokie¢
Wtodzimierz Kucharski
Robert Lewandowski
Jan 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 2009 roku w Izbie pracowato 5 osob, w tym 3
pracujace na petnym etacie, jedna na 4/5 etatu i jedna na 2/5, na nastepujacych stanowiskach:

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

Biezace zadania i 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 kapitatlowego. Wazng role
odgrywaja réwniez tematyczne spotkania robocze wylacznie we wlasnym gronie, a takze
organizowane przez Izbg¢ spotkania z przedstawicielami Komisji Nadzoru Finansowego,
Gietldy Papierow Wartosciowych, Krajowego Depozytu, Ministerstwa Finansow,
Ministerstwa Skarbu Panstwa oraz Rady Bankow Depozytariuszy po$wigcone rozwigzaniu

biezacych problemow rynku.
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3. SYTUACJA FINANSOWA 1ZBY
Rok 2009 Izba Domow Maklerskich zamkneta zyskiem w wysokosci 98 964,76 zt.

Zmiany w poziomie przychodow, kosztow dziatalnosci i wyniku finansowego Izby w okresie

od 1998 roku do 2009 roku przedstawione sg na wykresie ponize;.
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Przychody Izby Doméw Maklerskich w 2009 wyniosty 1 354 212,33 zt i byty 0 0,6 % wyzsze od
przychodow w 2008 roku. Koszty wyniosty 1 255 247,57i byty o 1,01 % wyzsze niz w 2008 roku.
Wzrost kosztow w 2009 roku zwigzany byt z organizacja 3 konferencji wyjazdowych.

Szczegotowe informacje na temat sytuacji finansowej Izby zawarte sg w zataczonym

sprawozdaniu finansowym.
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4. DZIALANIA STATUTOWE IZBY DOMOW MAKLERSKICH W 2009 ROKU

W roku 2009 prace Izby Doméw Maklerskich byly nadal skoncentrowane na
kwestiach legislacyjnych zwigzanych ze zmiang przepisow regulujacych funkcjonowanie
rynku kapitalowego zgodnie z zasadami okreslonymi w dyrektywach unijnych. Oprécz
wspomnianych powyzej kwestii legislacyjnych dziatania Izby to wspoélpraca z instytucjami
infrastruktury rynku (pkt. 4.2 Sprawozdania) a przede wszystkim pomoc Cztonkom Izby w
ich biezacej dziatalnosci (pkt. 4.3 Sprawozdania).

Najwazniejszym dla doméw maklerskich wydarzeniem w 2009 roku bylo wejscie w
zycie nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz koncowe prace nad

finalng wersja rozporzadzen wykonawczych.

4.1. Implementacja przepisow Unii Europejskiej

4.1.1. Wejscie w zycie ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi.
Sporzadzanie analiz inwestycyjnych

Izba Doméw Maklerskich, majac na wzgledzie, ze ustawa z dnia 4 wrzesnia 2008 r. o
zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektoérych innych ustaw (dalej
Nowelizacja) uznaje za czynno$¢ maklerskg - "sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w
zakresie instrumentow finansowych" w przypadku, gdy jest ona wykonywana przez firme
inwestycyjng (nowy art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi),
wystapita do KNF z propozycja interpretacji zaistnialej sytuacji prawne;.

Dotychczas czynnos$¢ opisana obecnie w nowym art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi nie byta kwalifikowana jako czynno$¢ maklerska, cho¢ pewne jej
elementy regulowane byly przez obowigzujace rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow
lub wystawcow (Dz. U. 2005, Nr 206, poz. 1715).

Biorgc pod uwage brzmienie art. 22 ust. 1 Nowelizacji oraz wskazane powyzej
okolicznosci, w opinii Izby uzna¢ nalezatoby, iz przekazanie przez dom maklerski do Komisji
Nadzoru Finansowego raportu biezacego wskazujacego fakt podjecia dziatalnosci polegajace;j
na sporzadzaniu ogoélnych analiz inwestycyjnych (dziatalno$¢ inna niz maklerska) spowoduje

powstanie po stronie tego domu maklerskiego - po wejsciu w zycie ustawy o zmianie ustawy
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- uprawnienie do kontynuowania tej dziatalno$ci bez konieczno$ci uzyskiwania dodatkowego
zezwolenia na dziatalno$§¢ maklerskg wymieniong w nowym art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi - '"sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych".

Niestety KNF nie zgodzita si¢ z tym stanowiskiem, uzasadniajac, ze art. 22 ust. 1
Nowelizacji dotyczy jedynie tych czynnosci, ktore byly czynno$ciami maklerskimi na mocy
poprzedniej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. KNF wskazala rowniez, ze firmy
inwestycyjne maja obowigzek dostosowac si¢ do przepiséw ustawy o zmianie ustawy w ciggu
dwoch miesiecy od wejscia jej zycie.

W zwigzku z tym Izba w dniu 9 pazdziernika zwrécita si¢ do Ministra Finansow, jako
jednostki administracji rzadowej wtasciwej w sprawach instytucji finansowych, o przyjecie
proponowanej przez Izb¢ Domow Maklerskich interpretacji przepisow przejsciowych.

Zgodnie z art. 22 ust. 1 nowelizacji, zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci
maklerskiej lub powierniczej udzielone przed dniem wej$cia w zycie nowelizacji uprawniaja
do prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej lub powierniczej w zakresie, w jakim jest ona
prowadzona w dniu jej wejécia w zycie. Omawiany przepis nie wskazuje, iz skutek ciggtosci
uprawnienia do prowadzenia danej dzialalnosci powstaje wylacznie w odniesieniu do
czynnos$ci kwalifikowanych przez obecnie obowigzujace przepisy ustawy jako odpowiednio
dziatalnos¢ maklerska lub powiernicza. Nieprawidlowe w opinii Izby byloby odczytywanie
wskazanego przepisu w sposob zawezajacy 1 prowadzacy w efekcie do uznania, 1z dla
dalszego prowadzenia przez domy maklerskie dziatalno$ci obecnie kwalifikowanej jako
"niemaklerska", wykonywanej przez domy maklerskie na zasadzie dziatalnosci dodatkowej w
stosunku do dzialalno$ci maklerskiej, niezbedne jest uzyskanie, po wejsciu w Zycie
nowelizacji, dodatkowych zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci w tym zakresie.

Ponadto Izba Doméw Maklerskich zwrdcita uwage Ministerstwa, ze jezeli firma
inwestycyjna zobowigzana bytaby do zlozenia wniosku w trybie art. 82 znowelizowane]
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na prowadzenie dziatalno$ci (w terminie do 2
miesi¢gcy od dnia wejScia w zycie ustawy), ktora przed wejSciem w zycie ustawy nie byta
czynnoscig maklerskg oznaczatoby, ze do tego wniosku nalezatoby dotaczy¢:

e dane o grupie kapitatowej, ktore zgodnie z art. 22 ust 4 ustawy nowelizujacej

nalezy przekaza¢ do KNF dopiero w terminie 3 miesiecy od dnia wejscia w zycie

ustawy,
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e regulamin zarzadzania konfliktami interesow,

e regulamin nadzoru dziatalno$ci zgodnosci z prawem,

e regulamin inwestowania przez osoby powigzane lub na ich rachunek w

instrumenty finansowe.

Zgodnie z obowigzujacym stanem prawnym firmy inwestycyjne nie maja obowigzku
posiadania powyzszych regulacji wewnetrznych. Taki obowigzek zostanie na nie natozony po
wejsciu w zycie aktow wykonawczych wydanych na podstawie znowelizowanej ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi i uptywie okresu dostosowawczego.

Jednocze$nie ustawodawca zgodnie z art. 27 ustawy nowelizujacej przewidziat 6-Cio
miesi¢czny okres na wydanie nowych aktoéw wykonawczych. Tak, wiec interpretacja art. 22
ust. 1 nakladajagca na domy maklerskie obowiazek uzyskania zezwolenia KNF na
prowadzenie dzialalno$ci, ktora faktycznie prowadza od lat bedac pod nadzorem Komisji,
naktada na nie obowigzek opracowania dodatkowych regulacji i posiadania, do czasu wejscia
w zycie nowych rozporzadzen, podwdjnych regulacji — tych zgodnych z obowigzujacym
stanem prawnym i tych, ktorych zlozenie wraz z wnioskiem przewiduje art. 82 ust. 2
znowelizowanej ustawy. Ponadto nalezy podkresli¢, ze nowe rozporzadzenia beda okreslaty
zawarto$¢ powyzszych regulamindéw wewngtrznych firm inwestycyjnych, wiec po wejsciu w
zycie nowych aktow wykonawczych, firmy inwestycyjne beda musiaty dostosowaé je do
ostatecznej wersji rozporzadzen i ztozenia ich do KNF w trybie art. 86 ustawy.

Poniewaz dlugo nie otrzymywaliSmy opinii Ministerstwa, a w migdzy czasie KNF
rozestata do doméw maklerskich wlasng interpretacje przepisow przejsciowych, Izba
zwrocita si¢ do Komisji z prosbg o doprecyzowanie zawartych w interpretacji opinii KNF.

Zgodnie z powotana wyzej interpretacja "Warunkiem niezbednym dla uznania o
zachowaniu terminu okreslonego w art. 22 ust. 3 nowelizacji jest ztoZenie odpowiedniego
wniosku przed jego uptywem.” W zwigzku z powyzszym, w odniesieniu do czynnosci
dotychczas wykonywanych przez domy maklerskie bez koniecznosci uzyskiwania odrgbnego
zezwolenia, jakimi byly czynnosci polegajace na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, powstato nastgpujace pytanie:

Czy dom maklerski, ktéry w terminie wynikajacym z art. 22 ust. 3 nowelizacji ztozy
wniosek o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci w zakresie sporzadzania

analiz inwestycyjnych jest uprawniony do dalszego prowadzenia tej dziatalnosci, w okresie
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od dnia nastgpujacego po uptywie ww terminu do dnia udzielenia zezwolenia przez Komisje
Nadzoru Finansowego?

Odpowiedz na to pytanie byla nicodzowna dla zrozumienia skutkow przedmiotowe;j
opinii. Sytuacja, w ktérej dom maklerski, ktory ztozyt wniosek przed uplywem terminu, o
ktorym mowa w art. 22 ust. 3 nowelizacji, ale przed uptywem tego terminu nie uzyskat
stosownego zezwolenia, musialby zaprzesta¢ wykonywania dziatalno$ci w omawianym
zakresie do czasu uzyskania zezwolenia. Co wigcej, prowadziloby to do nieuzasadnionego
réznicowania w traktowaniu podmiotow, bowiem, zgodnie z art. 22 ust. 11 nowelizacji,
przedsigbiorcy, ktérzy prowadzili w dniu wejScia w Zycie nowelizacji dzialalno$¢
niewymagajaca dotad zezwolenia, moga t¢ dziatalno§¢ wykonywaé¢ nadal do czasu wydania
zezwolenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, pod warunkiem oczywiscie, iz ztozyli
wniosek w terminie zakreslonym w art. 22 ust. 10 nowelizacji. Piszac to zapytanie liczylismy,
ze bedzie to kolejny argument za przyj¢ciem opinii Izby art. 22 ust 1 nowelizacji, poniewaz z
tekstu nowelizacji nie mozna wywies¢ innej interpretacji.

Jednak Komisja zajeta stanowisko by, zasada zawarta w art. 22 ust 11 byla stosowana
per analogiam do domoéw maklerskich, ktére w terminie wynikajagcym z art. 22 ust. 3
nowelizacji ztozyty wnioski o udzielenie zezwolenia na sporzadzanie analiz inwestycyjnych.

Wszystkie domy maklerskie byly zmuszone do ztozenia wnioskow w trybie art. 82
ustawy w grudniu 2009 roku.
Swoje stanowisko Ministerstwo Finanséw przekazalo nam po uptywie terminu skladania

wnioskow 1 w zwigzku z tym podzielito opini¢ KNF.

4.1.2. Srodki pieniezne klientéw

W trakcie konferencji uzgodnieniowej dotyczacej projektu rozporzadzenia Ministra
Finansow w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o
ktérych mowa w art.70 ust2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych, KNF zgtosita zapis dotyczacy deponowania przez domy maklerskie srodkow
pienigznych klientow. I1zba Domoéw Maklerskich sprzeciwilta si¢ zaproponowanemu przez
KNF rozwigzaniu, polegajagcemu na wprowadzeniu obowiazku deponowania Srodkow
pienieznych klientow na rachunkach powierniczych. Rozwigzanie to w opinii Izby
wykraczatoby poza zapisy dyrektyw MIFID, ktore okreslajag migdzy innymi list¢ podmiotow,
gdzie moga by¢ deponowane $rodki, lecz nie wskazujg typow rachunkéw. Taka

implementacja art. 13 ust 8 MIFID bytaby niezgodna rowniez z regulacjami prawnymi
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implementujacymi zapisy dyrektyw MIFID w innych krajach UE, m.in. Wielka Brytania,
Niemcy. Celem dyrektywy MIFID jest w szczegdlnosci ochrona $rodkéw pienigznych
klientow, ale z pewnos$cig celem tej dyrektywy nie jest ingerowanie w relacje ekonomiczne
istniejgce pomiedzy domami maklerskimi a ich klientami.

Wobec sprzeciwu Izby Doméw Maklerskich ustalono, ze kwestie te zostang
uzgodnione odrebnie na spotkaniach KNF z przedstawicieclami uczestnikow rynku. Na
spotkaniu przedstawiciele KNF zadeklarowali, ze wycofajg si¢ z zapisow o rachunkach
powierniczych i wpiszg cytat z dyrektywy MIFID art.13.8, jednak w opinii Izby ta propozycja
nie byla rozwigzaniem problemu. Po pierwsze, dlatego ze tak ogdlny zapis bedzie powodowat
rozbieznosci interpretacyjne — inaczej moze to interpretowa¢ KNF, inaczej dom maklerski. Po
drugie, dlatego ze MIFID2 (dyrektywa pelnej implementacji) wyraznie wskazuje jak nalezy
wdrozy¢ art.13.8 MIFID. Po trzecie bezpieczenstwo $rodkow klientow w razie upadtosci
domu maklerskiego powinno by¢ zagwarantowane zmiang ustawy prawo upadlo$ciowe i
naprawcze, wylaczajaca z masy upadiosciowej $rodki klientdw, zgromadzone na odrgbnym
rachunku. W zwigzku z tym 14 maja Izba skierowata do Ministerstwa Finansow pismo, w
ktérym przedstawita powyzsze argumenty.

W pazdziernikowym projekcie rozporzadzenia nie uwzgledniono naszych uwag w tym
zakresie, dlatego Izba ponowita swoj wniosek o zmiane zapisow.

Izba wskazata, ze zgodnie z zapisem § 32 ust. 3 pkt 1 projektu, firma inwestycyjna,
ktora deponuje $rodki pienigzne klientow w banku krajowym, zagranicznej instytucji
kredytowej, banku zagranicznym lub uznanym funduszu rynku pieni¢znego, obowigzana jest
zapewni¢, ze sposob tego deponowania gwarantuje prawa klientow do deponowanych
srodkdw pienieznych. Jednoczesnie zapisy projektu nie precyzuja mozliwych sposobow
wykonania wskazanego obowiazku, co wiecej rOwniez analiza tre$ci wskazanego zapisu nie
prowadzi do ustalenia intencji projektodawcy.

Zgodnie z przyjeta w Unii Europejskiej zasadg regulacji, przepis art. 13 ust. 8
dyrektywy MiFID zostat uszczegétowiony na poziomie przepisow wykonawczych wydanych
przez Komisj¢ Europejska na podstawie upowaznienia zawartego w art. 13 ust. 10 tejze
dyrektywy. W zwiagzku z powyzszym uszczegdtowienie omawianego nakazu znalazto si¢ w
przepisach art. 16, 18 1 20 Dyrektywy Komisji z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez

przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy
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(2006/73/WE). Wskazane przepisy wprowadzily jednoznaczne wymogi nakierowane na
zapewnienie ochrony praw klientow do $rodkdéw pienieznych powierzonych do
przechowywania firmie inwestycyjnej. Wskazane wymogi objely w szczegdlnosci nakaz
odrebnego rejestrowania $rodkow pienieznych klienta od $rodkow pienigznych firmy
inwestycyjnych oraz innych klientow firmy inwestycyjnej, jak rowniez katalog podmiotow,
ktorych ustugi moga by¢ wykorzystywane do przechowywania s$rodkow pienigznych
klientow. Wskazane wymogi znalazty swoje wierne odzwierciedlenie w zapisach projektu,
jako jednak wymogi dodatkowe a nie uszczegélawiajace, jak to ma miejsce na poziomie
przepisow prawa wspolnotowego, w stosunku do ogolnego nakazu wyrazonego w § 32 ust. 3
projektu rozporzadenia.

Pominigcie przez polskiego regulatora wskazanej metody regulacyjnej, przyjetej na
poziomie prawa wspolnotowego doprowadzilo do sytuacji, w ktorej do polskiego porzadku
prawnego wejda szczegdtowe przepisy wskazujace na sposdéb postepowania przy
przechowywaniu $rodkéw pienieznych klientow oraz obok nich przepis ogdlny (§ 32 ust. 3
Projektu) o treSci uniemozliwiajacej ustalenie przez jego adresatow istoty obowigzku.

W efekcie powyzszego doszto do wprowadzenia do projektu zapisu, ktory naktada na
firmy inwestycyjne obowigzek o tre$ci niemozliwej do ustalenia na podstawie literalnego
brzmienia tego zapisu. Dodatkowo rodzi to obawy, ze egzekwowanie jego stosowania moze
by¢ zwigzane nie tylko z wyjatkowo wysokim poziomem uznania organu nadzoru, ale tez z
wyjatkowa zmiennos$cig pogladow, co do istoty omawianego obowigzku.

W zwigzku z powyzszym Izba zawnioskowata o dokonanie w projekcie zmian, ktore
spowoduja, iz wymdg zawarty obecnie w § 32 ust. 3 projektu bedzie, zgodnie z przepisami
prawa wspdlnotowego, wprowadzony jako wymoég ogdlny, ktdrego wykonanie bedzie
nastgpowato poprzez wypelienie wymogow szczegdétowych obecnie okre§lonych
odpowiednio w § 27 oraz 32 Projektu.

Na 6wczesnym etapie legislacji dokonanie tych zmian okazalo si¢ niemozliwe, jednak
Ministerstwo Finansow zlozyto deklaracj¢, ze ewentualne poprawki zostang wprowadzone
poprzez nowelizacje rozporzadzenia dokonang przed koficem szeSciomiesigcznego okresu
dostosowawczego. W tym celu miata zosta¢ powotana grupa robocza w styczniu 2010 roku.

Niestety do chwili sporzadzenia niniejszego sprawozdania, mimo wielokrotnych

monitéw Izby, grupa robocza nie zostata powotana.
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4.1.3. Okresy dostosowawcze aktow prawnych

W zwigzku z informacjg o przekazaniu przez Ministerstwo Finanséw do Rzagdowego
Centrum Legislacji projektu rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz bankow powierniczych Izba Domoéw Maklerskich przekazata do
Ministerstwa Finansow 1 RCL wniosek o przedtuzenie okresoéw dostosowawczych. Zgodnie z
projektem, firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi przed dniem wejScia w  Zycie
projektowanego rozporzadzenia obowigzane s3a dostosowa¢ swoja dziatalno$¢ do jego
przepisbw w terminie 2 miesigcy od tego dnia. WskazaliSmy, iz zmiany co do wymogoéw
zwigzanych ze $wiadczeniem wustug inwestycyjnych wprowadzanych przepisami
projektowanego rozporzadzenia sg bardzo istotne i wigzg si¢ z konieczno$cig dokonania
zmian w regulacjach wewnetrznych firm inwestycyjnych. Podkreslilismy rowniez, ze
wszelkie zmiany wprowadzane w przepisach regulujacych sposob s$wiadczenia ushug
inwestycyjnych kazdorazowo zwigzane sa z obowigzkiem dostosowania systemow
informatycznych wykorzystywanych przez firmy inwestycyjne, co zawsze jest procesem
dhugotrwatym.

Regulator wspolnotowy uznajac istnienie wszystkich wskazanych powyzej
okoliczno$ci "wymusit" na panstwach cztonkowskich zapewnienie firmom inwestycyjnym i
instytucjom kredytowym 9-miesigcznego okresu dostosowawczego. Polski ustawodawca nie
wykonat cigzacych na nim zobowigzan w zakresie implementacji przepiséw dyrektyw MiFID
do polskiego porzadku prawnego w terminie wynikajacym z tej dyrektywy (termin wejscia w
zycie przepisdOw implementujacych dyrektywy MiFID ustalony zostat na dzien 1 listopada
2007 r.). Natomiast w 2009 roku podjete zostaty dzialania majace na celu przy$pieszenie
wdrozenia omawianych przepisOw poprzez skrocenie okresu dostosowawczego dla
funkcjonujacych firm inwestycyjnych 1 instytucji kredytowych. W ten sposdb, negatywne
skutki niewypelienia przez stosowne organy RP zobowigzan wynikajacych z przepisow
dyrektyw MIFID przerzucone zostaly na firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe.
Powyzsze dzialanie oceniliSmy jako niedopuszczalne. Co wigcej, wskazaliSmy, ze w trakcie
konferencji  uzgodnieniowej dot. projektowanego rozporzadzenia, przedstawiciele
Ministerstwa FinansoOw zapewnili, ze okres dostosowawczy dla podmiotow dotychczas
dziatajacych bedzie wynosit nie mniej niz 6 miesigcy.

Pod wnioskiem podpisat si¢ rowniez Zwigzek Bankoéw Polskich, Izba Zarzadzajacych

Funduszami 1 Aktywami oraz Rada Bankéw Depozytariuszy.
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Ministerstwo przychylito si¢ do naszego wniosku i okres dostosowawczy zostat

okreslony na 6 miesigcy.

4.1.4. Przyjmowanie i przekazywanie zlecen — Komisja Europejska

W trakcie prac legislacyjnych nad rozporzadzeniem Ministra Finansow w sprawie
trybu 1 warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust.
2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz bankéw powierniczych Izba Domoéw
Maklerskich prezentowata zasadniczo odmienng niz KNF interpretacj¢ przepisow dyrektyw
MiFID w sprawie sposobu §wiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen. Jednak
zapisy, ktore znalazly si¢ w przedmiotowym projekcie nie byly zgodne z opinig Izby. W
zwigzku z tym zwrocilisSmy si¢ z zapytaniem do Komisji Europejskiej, do Dyrekcji
Generalnej ds. Rynku Wewnetrznego i Ustug z prosba o potwierdzenie opinii Izby w sprawie
praktycznego stosowania zapisow Dyrektywy okres$lajacych dzialania firmy inwestycyjnej
swiadczacej ustuge przyjmowania i przekazywania zlecen. Izba zwrdcita si¢ z zapytaniem czy
na bazie regulacji zawartych w Dyrektywie MiFID uprawniony jest poglad, ze klient firmy
inwestycyjnej §wiadczacej wylacznie ustuge przyjmowania i1 przekazywania zlecen musi mie¢
dodatkowo zawarta umowe, z co najmniej jedng firmg inwestycyjng $wiadczaca usluge
wykonywania zlecen, jak twierdzita KNF.

W opinii Izby klient nie ma takiego obowigzku. To firma inwestycyjna $wiadczaca
ustuge przyjmowania i przekazywania zlecen zawiera umowy z firmami wykonujacymi
zlecenia 1 zgodnie z zasada best execution realizuje zlecenia swoich klientow chyba, Ze klient
wskazuje (choc¢by przez podpisanie umowy z jedna firmg inwestycyjng wykonujaca zlecenia)
konkretng firme¢ inwestycyjna, ktora ma wykonac jego zlecenie.

W opinii Izby MiFID nie zabrania tworzenia firm inwestycyjnych, ktére np. $wiadcza
ustuge przyjmowania i przekazywania zlecen jako jedyna z zalacznika A. W przypadku
gdyby klienci takiego domu maklerskiego musieliby dodatkowo podpisywa¢ umowy z inng
firmg inwestycyjng zupetnie utracony zostatby sens ekonomiczny takiego przedsigwzigcia.

Odpowiedz otrzymalismy w lipcu. W swojej odpowiedzi Komisja Europejska
potwierdzita, ze usluga przyjmowania i przekazywania zlecen jest niezalezna od wszelkich
relacji umownych miedzy klientem a firmg wykonujacg zlecenia 1 w zwigzku z tym klient nie
ma obowigzku wchodzenia w relacje bezposrednig z firmg inwestycyjng $wiadczacg ushuge

wykonywania zlecen.

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2009 roku 24



Izba Domoéw Maklerskich przekazata powyzsza korespondencje z Komisja Europejska
zarowno do Ministerstwa Finansow jak 1 do Komisji Nadzoru Finansowego z prosba by
zostala ona uwzgledniona w projekcie rozporzadzenia. WskazaliSmy, ze w celu
uwzglednienia stanowiska zaprezentowanego przez Komisj¢ Europejska niezbedne bedzie
wprowadzenie zmian w szczegdlnosci w zakresie:

e zasad skladania zlecen,

e zasad taczenia zlecen,

e wymogdéw odnoszonych do regulaminu $wiadczenia ustugi polegajacej na

przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen oraz

e zasad badania pokrycia sktadanych zlecen.

Bioragc pod uwage fakt, iz proponowane zmiany bgda mialy ogromne znaczenie dla
funkcjonowania podmiotéw $wiadczacych ushugi inwestycyjne w Polsce, w tym nie tylko dla
doméw maklerskich, ale rowniez dla bankow dokonujacych czynno$ci posrednictwa w
obrocie instrumentami finansowymi, Izba zwrocita si¢ o powotanie grupy roboczej ztozone;j
przede wszystkim z przedstawicieli Ministerstwa Finansow, Komisji Nadzoru Finansowego,
Izby Doméw Maklerskich oraz Zwigzku Bankéw Polskich, ktérej celem bedzie
przygotowanie projektu stosownych zapisow.

Ministerstwo Finansow podzielito opini¢ Izby jednak ze wzgledu na zaawansowanie
prac nad projektem rozporzadzenia zaproponowato rozpoczecie tych prac jako nowelizacje
rozporzadzenia. Z punktu widzenia dziatalno$ci prowadzonej przez domy maklerskie takie
rozwigzanie bylto nie do przyjgcia, poniewaz raz ugruntowana praktyka bytaby bardzo trudna
do zmiany. W zwiazku z tym Izba zwrécita si¢ o zmiang tej decyzji i uzgodniono, ze to Izba
Domoéw Maklerskich powota grupe roboczg 1 przygotuje konieczne zmiany, ktére zostang
wlaczone do tego projektu.

W sktad grupy roboczej weszli przedstawiciele ZBP, Rady Bankéw Depozytariuszy,
GPW, KDPW, IZFiA oraz przedstawiciel Ministerstwa FinansoOw jako obserwator. Prace
grupy trwatly okoto trzy tygodnie 1 gotowy projekt zmian zostat przekazany do Ministerstwa.
Niestety decyzja Ministerstwa Finansow ulegla zmianie. Nie wprowadzono zadnych
poprawek w rozporzadzeniu i tym razem obiecano, ze prace nad zgltoszonym projektem
rozpoczniemy w styczniu 2010 tak, aby =zakonczy¢ je przed koncem okresu
dostosowawczego.

Niestety do chwili sporzadzenia niniejszego sprawozdania, mimo wielokrotnych

monitéw Izby, grupa robocza nie zostata powotana.
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4.1.5. Dystrybucja jednostek uczestnictwa

Izba otrzymata stanowisko KNF, z ktorego wynikalo, ze wejscie w zycie
znowelizowanych przepisow ustawy 0 funduszach inwestycyjnych wywota, dla podmiotow
prowadzacych dziatalno$¢ maklerska, ktore wykonywaty czynno$ci dystrybucji jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych przed wejsciem w zycie tych przepisoéw, nastepujace
skutki:

e podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska polegajaca na przyjmowaniu i

przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych obowigzane
beda dostosowa¢ sposob prowadzonej dziatalnosci w tym zakresie, w
szczegolnosci regulacje wewnetrzne 1 sposob $wiadczenia ustlug przewidzianych
dla przedmiotowej dziatalno$ci maklerskie;j;

e podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerskg nie posiadajagce zezwolenia Komisji

Nadzoru Finansowego na przyjmowanie i1 przekazywanie zleceh nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych powinny, chcac utrzymaé swdj status w
zakresie dystrybucji, ztozy¢ zawiadomienie na podstawie art. 87 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, badz tez jezeli w okresie szesciu miesigcy od dnia
wejscia w zycie znowelizowane] ustawy o funduszach inwestycyjnych zaczna
rowniez obowigzywaé znowelizowane przepisy ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, a podmiot nie dokona skutecznego zawiadomienia na podstawie art.
87 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, bedzie musial ztozy¢ wniosek o
udzielenie zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej w zakresie
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych.

Stanowisko takie $§wiadczyto, ze w opinii KNF dystrybucja jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych jest tozsama =z czynnoScig maklerska przyjmowania i
przekazywania zlecen. W zwigzku z powyzszym Izba wystapita do kancelarii prawnej o
opini¢ w tej sprawie. Opinia prawna potwierdzita stanowisko Izby, ze dystrybucji jednostek
uczestnictwa nie mozna traktowac jako czynnosci maklerskiej przyjmowania 1 przekazywania
zlecen, o ktorej mowa w art. 69 ust 2.pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Wskazuje na to zarowno charakter prawny jednostki uczestnictwa, ktora jest specyficznym
prawem majatkowym, o charakterze niezbywalnym w tym sensie, Ze prawnie wylaczony jest
jakikolwiek obrot wtorny tym prawem. Pomimo przekazania do UKNF powyzszej opinii oraz

mimo przeprowadzenia kilku spotkan z jej przedstawicielami, na ktorych prezentowane byty
26
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argumenty przeciwne naktadaniu na domy maklerskie obowiazku sporzadzenia regulaminu
$wiadczenia tej ustugi, podpisywania z klientami nabywajgcymi jednostki uczestnictwa umow
o przyjmowanie i przekazywanie zlecen oraz dokonywania oceny adekwatnosci tej ustugi, co
jest konsekwencja zakwalifikowania dystrybucji do czynnosci maklerskich, KNF nie zmienita
swojego stanowiska. W zwigzku z tym domy maklerskie musiaty przygotowaé ww. regulacje
1 przekaza¢ je do KNF, aby moc kontynuowa¢ prowadzong dotychczas dziatalnos¢ w zakresie

dystrybucji jednostek uczestnictwa.

4.1.6. Krotka sprzedaz

W trakcie konferencji uzgodnieniowej dotyczacej projektu rozporzadzenia Ministra
Finansow w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o
ktérych mowa w art.70 ust 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych, KNF zglosita szczegdélowe zapisy dotyczace przeprowadzania transakcji
krotkiej sprzedazy. Wobec sprzeciwu Izby Domoéow Maklerskich ustalono, ze kwestie te
zostang uzgodnione odrgbnie na spotkaniach KNF z przedstawicielami uczestnikow rynku.
Poniewaz nie doszto do ustalenia jednolitego stanowiska Izba skierowata do Ministerstwa
Finanséw pismo, przedstawiajgc argumenty przeciwko zaproponowanym przez KNF
rozwigzaniom.

e Izba wskazala, ze proponowane przez KNF zapisy dotyczace ,.krotkiej sprzedazy”
sg niezgodne z wypracowanym przez Rade Rozwoju Rynku Finansowego (Grupa
Robocza ds. krotkiej sprzedazy) modelem krotkiej sprzedazy.

e Przekazany przez KNF projekt zapisow dotyczacych ,krotkiej sprzedazy” w
rozporzadzeniu Ministra Finanséw ,,w sprawie trybu i warunkow postgpowania
firm inwestycyjnych ...” wlaciwie nie r6zni si¢ od tych, ktore zostaly przekazane
2 pazdziernika 2007 roku (opinia Izby w tej sprawie zostala przestana do
Ministerstwa Finansow w dniu 5 pazdziernika 2007 roku). Wszystkie biorgce
wowczas w konsultacjach podmioty — mi¢dzy innymi Izba Doméw Maklerskich,
Rada Bankéw Depozytariuszy 1 Gielda, odrzucity t¢ propozycje, a Ministerstwo
Finanséw podzielito naszg opinig.

e Projekt zapisow o ,krotkiej sprzedazy” zaproponowany przez UKNF jest
sprzeczny z decyzjg zawarta w nowelizowanej ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi o wykresleniu sztywnych regulacji, ktore do tej pory funkcjonowaty

w rozporzadzeniu w sprawie trybu 1 warunkéw pozyczania maklerskich
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instrumentéw finansowych z udziatlem firm inwestycyjnych oraz bankow
powierniczych. Wprowadzenie zapisow w sprawie krotkiej sprzedazy do
rozporzadzenia ,,w sprawie trybu i warunkoéw postepowania firm inwestycyjnych
., ktore nigdy nie regulowato tej kwestii, przy niezmienionej delegacji
ustawowej, okreslajacej zawarto$¢ tego rozporzadzenia, w ocenie Izby jest wrecz
przekroczeniem delegacji ustawowe;j.

e W ocenie Izby zapisy nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w
art. 7 ust 5a naktadajg na firme¢ inwestycyjng okreslone obowigzki i tym samym
wymuszaja dokladnie okreslone dziatania. Zapisy byly zaproponowane mig¢dzy
innymi przez KDPW — podmiot prowadzacy rozrachunek i sg wystarczajacg
gwarancjg bezpieczenstwa.

e Propozycja KNF to narzucanie administracyjnych ograniczen ingerujagcych w
proces zarzadzania ryzykiem przez firmy inwestycyjne - jest to niedopuszczalne i
zwigksza ryzyko takich transakc;ji.

e Naktadane przez KNF ograniczenia przeprowadzania transakcji krotkiej sprzedazy
stoja w sprzecznos$ci z regulacjami dotyczacymi instrumentéw pochodnych, gdzie
ryzyko jest znacznie wyzsze i nieokreslone w momencie zawarcia transakcji. W
przypadku instrumentéw pochodnych, od samego poczatku, zasady okresla
KDPW.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie trybu i warunkow postgpowania firm

inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art.70 ust2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankdéw powierniczych nie zawiera zaproponowanych przez KNF

Zapisow.

4.1.7. Indywidualne oznaczenie klienta na rynku kasowym
Jak opisane zostalo w Sprawozdaniu Zarzadu z Dziatalnosci Izby Domow
Maklerskich w 2008 roku, w przekazanych do uzgodnien miedzyresortowych projektach
aktow wykonawczych do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie znalazty si¢
zapisy wprowadzajace NIK. Jednak na konferencji uzgodnieniowej KNF zgtosita w formie
uwag do projektu rozporzadzenia w sprawie okreslenia warunkow technicznych i
organizacyjnych dla firm inwestycyjnych 1 bankow powierniczych zapisy wprowadzajace

NIK na rynku kasowym. W zwigzku z protestem Izby prace nad rozporzadzeniem zostaty w
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tym punkcie wstrzymane i zdecydowano, ze musi zosta¢ przeprowadzona w Ministerstwie
osobna dyskusja o NIK w terminie pozniejszym.

W zwiagzku z tym odbylo si¢ w Ministerstwie Finansow spotkanie, na ktorym Komisja
podtrzymata swoje stanowisko w sprawie NIK-0w przy zdecydowanym sprzeciwie Izby. Po
spotkaniu przekazalismy do Ministerstwa pismo zawierajace wszystkie argumenty dotyczace
wprowadzenia NIK-ow.

Poniewaz Komisja swoje stanowisko argumentowata obowigzkami wynikajgcymi z
dyrektyw MIFID oraz z rozporzadzenia 1287/2006, Izba zwrdcita uwagg na dwie podstawowe
kwestie. Po pierwsze to by rynki regulowane i ASO mogtly przekazywac wiasciwym wiadzom
informacje o transakcjach nie musi wynika¢ z zapisow ustawowych. Dyrektywa stanowi
jedynie, ze ma by¢ to sposob zatwierdzony przez wlasciwe wiadze. Po drugie zatacznik nr 1
do rozporzadzenia 1287 nie wymaga podawania indywidualnego kodu klienta. Ponadto
zwrocilisSmy uwage, ze w pismie z 2007 roku, na trzy miesigce przed terminem wejscia w
zycie rozporzadzenia 1287/2006 Komisja nie widziala problemu w raportowaniu
posttransakcyjnym do organu nadzoru przez rynki zorganizowane. Ten sposob raportowania
(informacje bezposrednio z rynku, na ktorym transakcja zostata zawarta) funkcjonowat przez
caty dotychczasowy okres obowigzywania rozporzadzenia KE (czyli 14 miesiecy) i Komisja
Europejska nie stwierdzita zadnych niezgodnosci w tym wzgledzie. Problem powstat dopiero
w momencie, gdy w UKNF narodzit si¢ pomyst by raporty posttransakcyjne zawieraly
dodatkowo indywidualne oznaczenie klienta. Dokonanie takiej zmiany w informacjach
czerpanych z rynkéw wymagatoby zmian w systemach transakcyjnych. Nic dziwnego, ze
GPW 1 MTS CeTO nie chciaty ponosi¢ dodatkowych, znacznych kosztow. W zwiazku z tym
w UKNF powstata nowa koncepcja — nalezy zrezygnowac z informacji czerpanych z rynkow 1
wszystkimi kosztami obciazy¢ posrednikow.

Jednak kluczowym zagadnieniem jest sama ocena przydatnosci proponowanego przez
UKNF rozwigzania.

Izba wskazala, Ze system ten begdzie zawieral powazne luki:
e nie bedzie obejmowal transakcji realizowanych przez zdalnych cztonkow
gieldy,
e nie bedzie obejmowal transakcji klientow brokeréw zagranicznych
obslugiwanych przez krajowe domy maklerskie, bowiem domy maklerskie

czesto nie znajg klienta finalnego (klienta brokera zagranicznego)
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e nie begdzie obejmowal transakcji instytucji zarzadzajacej portfelami klientoéw
indywidualnych (tzw. zlecenia syntetyczne) raport z transakcji nie bedzie mogt
zawiera¢ identyfikacji klienta gdyz zarzadzajacy mogag przekazywac analityke
do tych zlecen do dnia rozrachunku,

e Kkolejng luke bedg stanowi¢ rachunki zbiorcze, ktore zgodnie migdzy innymi
uchwatg KNF mamy wprowadzi¢ do polskiego porzadku prawnego,

e nie zostata rozwigzana sprawa transakcji bedacych efektem taczenia zlecen,
zgodnie z § 45 rozporzadzenia Ministra Finanséw ,,w sprawie trybu i
warunkow postepowania firm inwestycyjnych ...”.

Ponadto biedem jest stwierdzenie, ze identyfikator ograniczy liczb¢ zapytan
kierowanych przez KNF do doméw maklerskich. Identyfikator bedzie wskazywat wlasciciela
rachunku a podstawowe zapytanie KNF dotyczy osoby sktadajacej zlecenie, zatem zapytania
nadal beda kierowane do domow maklerskich. W przypadku transakcji podejrzanych
zapytania dotycza petnomocnikéw, innych rachunkow, na ktérych pelnomocnicy i wilasciciel
rachunku sg uprawnieni do sktadania zlecenia itp. Tych zapytan nie da si¢ wyeliminowac.

Raporty posttransakcyjne dotyczace transakcji zawieranych poza rynkiem
regulowanym sa rzeczywiscie przesytane elektronicznie systemem ESPI. Jednak ich
»elektroniczno$¢” ogranicza si¢ jedynie do samego sposobu przestania informacji
wprowadzanych kazdorazowo re¢cznie przez pracownika domu maklerskiego, poniewaz
system ESPI nie przyjmuje danych bezposrednio z systemow informatycznych domow
maklerskich. Mozna zatem ten obowigzek wypetni¢ w przypadku jednostkowych transakcji.
Natomiast jest on niewykonalny przy zalozeniu, ze dotyczylby transakcji z rynku
regulowanego.

Przekazywanie takiej ilosci danych do KNF i koniecznos¢ ich archiwizacji bedzie
zwigzana roOwniez z koniecznoscig poniesienia znacznych kosztow po stronie KNF (tacza o
odpowiedniej przepustowosci, serwery, zapewnienie bezpieczenstwa danych — w jednym
miejscu bedg skupione dane jednoznacznie identyfikujace klienta 1 jego aktywa), co rowniez
obcigzy podmioty nadzorowane — budzet KNF finansowany jest z optat uczestnikow rynku.

Nie nalezy zapomina¢ rowniez o tym, ze na naszym rynku dziataja podmioty bgdace
czescig duzych grup finansowych, dziatajacych réwniez w innych krajach Unii. Jesli kazdy
urzad nadzoru nad rynkiem bedzie wprowadza¢ swoje dodatkowe wymagania to stanie si¢

niemozliwoscig stosowanie w tych grupach jednolitych wymagan dotyczacych klientow,
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jednego systemu informatycznego, a przeciez celem MIiFID jest ujednolicenie praktyk i
przepisOw a nie wprowadzanie specyficznych wymagan dla kazdego rynku.

Wprowadzenie  obowigzku  umieszczania W raporcie  posttranskcyjnym
indywidualnego oznaczenia klienta a co za tym idzie przeniesienie obowigzku raportowania
transakcji zawieranych na rynku regulowanym z podmiotéw prowadzacych te rynki na domy
maklerskie bedzie wigzato si¢ z koniecznos$cig poniesienia kosztoéw zwigzanych z :

e zmiang systeméw informatycznych domoéw maklerskich wprowadzajacych
identyfikacje klientéw zgodnie z modelem proponowanym przez UKNF (PESEL
badz inny indywidualny identytikator),

e kosztami poinformowania klientow domoéw maklerskich o wprowadzonej
identyfikacji,

e stworzeniem nowego systemu odbioru tych danych przez system informatyczny
Urzgdu — bowiem ESPI nie spetnia tych wymogow — nalezy, wigc stworzy¢ nowy
kanat odbioru informacji o transakcjach zastepujacy dotychczas dzialajacy kanat
przekazywania informacji dziatajacy pomi¢dzy rynkami regulowanymi a UKNF,

W opinii Izby dyskusja nad wprowadzeniem indywidualnej identyfikacji klientow w
raportach posttransakcyjnych moze by¢ podjeta jedynie w momencie, kiedy UKNF bedzie w
stanie wykaza¢, ze wprowadzenie tej informacji do raportdéw spowoduje znaczacy wzrost
kontroli rynku 1 ograniczy liczbe zapytan o transakcje kierowanych do posrednikéw. Dopiero
w tej sytuacji zasadne jest okreS$lanie kosztow catej operacji 1 ocena efektywnosci
proponowanej zmiany. Ponadto Izba przekazata informacj¢ dotyczace identyfikacji klientow
w niektorych, z ktorej wynikato, ze nie ma unikalnej identyfikacji w Belgii, Holandii,
Luksemburgu, Francji, Wtoszech, Niemczech i Rumunii. Identyfikacja jest np. w Danii i jest
nig numer rachunku.

W konsekwencji podjetych dzialan w aktach wykonawczych do ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi nie zostaly wprowadzone zapisy wprowadzajace obowigzek

indywidualnego oznaczenia klienta.

4.1.8. Rozporzadzenie w sprawie okreslenia warunkéw technicznych
Jak bylo to opisane w Sprawozdaniu Zarzadu z Dzialalno$ci Izby w roku 2008, czes¢
rozporzadzenia dotyczaca dziatania kontroli wewnetrznej 1 zgodnosci dziatalno$ci z prawem,
w zwiagzku z uwagami Izby i ZBP zostata przekazana do przeredagowania przez KNF. Po

otrzymaniu od KNF projektu rozporzadzenia w sprawie okreslenia szczegdtowych warunkoéw

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2009 roku 81



technicznych 1 organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70
ust.2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i1 bankoéw powierniczych oraz warunkow
szacowania przez dom maklerski kapitatu wewnetrznego, Izba Doméw Maklerskich
przygotowala projekt zapisow dotyczacych:

e regulaminu inwestowania przez osoby powigzane z firmg inwestycyjng lub na ich
rachunek w instrumenty finansowe okres$lajacy zasady oraz sposoby zapobiegania
wykorzystywaniu lub ujawnianiu posiadanych informacji przez osoby powigzane
uczestniczace w $wiadczeniu ustug przez firme¢ inwestycyjng, lub majace dostep
do informacji poufnych lub stanowigcych tajemnice zawodowa,

e regulaminu ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice
zawodowa.

PrzeredagowaliSmy tez tres¢ przekazanego rozporzadzenia w sposob zapewniajacy

lepsza czytelnos¢. Wiekszos¢ z propozycji Izby zostata przyjeta.

Ponadto wskazywalismy, ze definicja transakcji wlasnej, zaproponowana w §5 jest
szersza w stosunku do definicji okreslonej w Dyrektywie 2006/73/WE w zakresie, w jakim
wskazuje na katalog 0s6b bedacych beneficjentami w takiej transakcji. Ta uwaga nie zostata
uwzgledniona. Rowniez w tym rozporzadzeniu okres dostosowawczy zostat na wniosek Izby

wydhuzony z 2 do 6 miesigcy.

4.1.9. Rozporzadzenie w sprawie szczegoélowych zasad rachunkowosci doméw
maklerskich

W trakcie prac nad projektem rozporzadzenia w sprawie szczegOlnych zasad
rachunkowos$ci domow maklerskich Izba oraz Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych
zglosity uwage do tresci § 7 ust. 2 projektu. W naszej opinii zaproponowany zapis
spowodowatby negatywne konsekwencje dla doméw maklerskich poprzez wzrost wysokosci
wymogow kapitatlowych w zwigzku ze zmiang zasad obliczania wymogow kapitatowych z
tytulu ryzyka kredytowego. Zmiana zapisu § 7 ust. 2, prowadzaca do wykazywania w bilansie
cato$ci naleznosci z tytulu wptat do systemu rekompensat, bedzie powodowata koniecznosé
uwzglednienia w wymogach kapitatowych domu maklerskiego ryzyka kredytowego
wynikajagcego ze zwigkszenia ekspozycji wobec KDPW. W zwigzku z powyzszym
zaproponowaliSmy powrdét do dotychczasowej tresci tego przepisu umozliwiajace]
wykazywanie naleznosci z tytulu wplat do systemu rekompensat w kwocie netto poprzez

zastosowanie odpisoOw aktualizacyjnych naleznosci.
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Powyzsze zostato skonsultowane z Departamentem Podatkow Dochodowych MF.
Departament wskazat, ze zgodnie z ustawa o podatku dochodowym od os6b prawnych
rezerwy stanowig koszty uzyskania przychodow pod warunkiem, ze ich tworzenie wynika z
odrgbnych ustaw (w naszym przypadku jest to ustawa o obrocie instrumentami finansowymi)
I kwestia wykazania rezerw w pasywach jest istotna z punktu podatkowego.

Ponadto ustalono, ze mozliwe jest uszczegdtowienie tego zapisu W rozporzadzeniu
CRD na poziomie zatgcznika numer 7.

Proces legislacyjny zakonczyl si¢ wydaniem rozporzadzenia w grudniu 2009 roku.

4.1.10. Nowelizacja ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu
W pierwszej potowie 2009 roku kontynuowane byty prace legislacyjne zwigzane z
nowelizacja ustawy o przeciwdziataniu wprowadzaniu do obrotu finansowego wartosci
majatkowych pochodzacych z nielegalnych lub nieujawnionych zrodet oraz o finansowaniu
terroryzmu. Projekt nowelizacji po konferencji uzgodnieniowej, ktora odbyta si¢ w polowie
poprzedniego roku byl kilkukrotnie zmieniany. Ostateczna wersja ustawy nowelizujace]
zostala przekazana do Sejmu w marcu 1 uchwalona w czerwcu 2009 r. Poniewaz wejscie w
zycie tej ustawy musialo by¢ ze wzgledow legislacyjnych skorelowane z wejSciem w zycie
nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oba akty prawne weszlty w zycie w
pazdzierniku 2009 roku. Po publikacji ustawy nowelizujacej Izba wystapita do Generalnego
Inspektora Informacji Finansowych z prosba o wyjasnienie wielu watpliwosci zgltoszonych
przez Cztonkow Izby zwigzanych z brzmieniem nowych przepiséw. Szczegolnie istotna byta
kwestia wynikajgca z wprowadzonej zmiany podmiotu rejestrujgcego transakcje z instytucji
przyjmujacej dyspozycj¢ na instytucje przeprowadzajaca transakcje. W konsekwencji tej
zmiany konieczne byto jak najszybsze wypracowanie katalogu transakcji, ktorych rejestracja
bedzie obowigzkiem doméw maklerskich. W przekazanej opinii Izba wskazata, ze obowigzek
rejestracji przez dom maklerski nie powstaje w przypadku:
e wyplaty/wptaty gotowkowej z/na rachunek inwestycyjny przeprowadzonej w
kasach nalezacych do banku,
e przelewu srodkow pienieznych wychodzacego z rachunku inwestycyjnego,
e przelewu srodkoéw pienieznych wychodzacego z rachunku sponsora,

e przelewu $rodkéw pienig¢znych przychodzacego z zagranicy,
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e nabycia/umorzenia/konwersji jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych,

e zdeponowanie na rachunku inwestycyjnym papieréw wartosciowych
zakupionych na rynku pierwotnym w przypadku zlozenia przez klienta
dyspozycji zdeponowania akcji zapisanych w rejestrze sponsora emisji.

W odpowiedzi GIIF potwierdzit stanowisko Izby w tej kwestii.

Ponadto wyjasnienia wymagata kwestia, ktora z instytucji obowigzanych bioragcych
udzial w realizacji transakcji jest zobowigzana do jej zarejestrowania. Dotyczylo to w
szczegoOlnosci rejestracji transferu instrumentéw finansowych, przeprowadzania oferty na
rynku pierwotnym przez konsorcjum oferujgce, rejestracji rozliczenia depozytow
zabezpieczajacych dla otwartych pozycji na rynku terminowym itp. Wickszo$¢ zgloszonych
przez domy maklerskie probleméw zostata wyjasniona w odpowiedzi udzielonej przez GIIF.
Pozostaly jednak do ustalenia zasady realizacji nowowprowadzonej do ustawy instytucji
zamrozenia aktywOw. Pierwotnie prezentowane przez GIIF stanowisko w tej sprawie nie
uwzglednialo specyfiki funkcjonowania rynku papieréw wartosciowych i powodowaloby
mozliwo$¢ powstania powaznych problemow dla wielu uczestnikow obrotu. W zwigzku z
powyzszym z inicjatywy Izby odbyty si¢ dwa spotkania z przedstawicielami GIIF, na ktérych
omawiano mozliwe szczegodle rozwigzania. Ostatecznie ustalono, ze GIIF zaproponuje

interpretacje po konsultacjach ze swoimi odpowiednikami z innych krajow europejskich.

4.1.11. Nowelizacja ustaw prawo bankowe, o dzialalnosci ubezpieczeniowej, 0
funduszach inwestycyjnych, o obrocie instrumentami finansowymi oraz
ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym

W lutym zostal przekazany do konsultacji migdzyresortowych projekt nowelizacji
ustaw: prawo bankowe, o dzialalnosci ubezpieczeniowej, o funduszach inwestycyjnych, o
obrocie instrumentami finansowymi, o nadzorze nad rynkiem finansowym. Celem
nowelizacji byto dostosowanie przepisow krajowych do dyrektywy 2007/44/WE w zakresie
zasad proceduralnych i kryteriow oceny stosowanych w ramach oceny ostroznosciowej
przypadkéw nabycia lub zwigkszenia udziatow w podmiotach sektora finansowego oraz
dostosowanie ustawy prawo bankowe do dyrektywy 2005/56/WE w sprawie transgranicznego
faczenia spolek kapitalowych w zakresie mozliwosci potaczenia banku z instytucja

kredytowa.
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W obecnym stanie prawnym kwesti¢ nabywania akcji lub praw z akcji domu
maklerskiego, zbywania akcji oraz obowigzek zawiadamiania organu nadzoru o nabyciu lub
zbyciu regulujg art. 106-108 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Nowelizacja
polegata na zmianie brzmienia art.106 oraz dodaniu nowych art.106a do 106n oraz 108a.
Implementacja dyrektywy 2007/44/WE wymaga, bowiem wprowadzenia bardziej
szczegdtowych rozwigzan proceduralnych w odniesieniu do przypadkéw objetych
obowigzkiem zawiadamiana organu nadzoru, procesu dokonywania oceny ostroznos$ciowej,
kryteriéw i czasu trwania tej oceny oraz samej instytucji sprzeciwu. Wprowadzono réwniez
zgodne z regulacjami europejskimi progi naktadajace obowigzek zawiadomienia na
poziomach 10%, 20%, jedna trzecia i 50%. Ponadto nowe przepisy szczegdlowo reguluja
przypadki zar6wno bezposredniego jak i posredniego nabywania lub obejmowania akcji
domu maklerskiego, zdefiniowano podmiot posrednio stajacy si¢ podmiotem dominujacym,
rozstrzygnigto watpliwosci, kto powinien ztozy¢ zawiadomienie w szczegodlnosci w
przypadku skomplikowanych struktur kapitalowych. Nowe przepisy rozszerzaja dodatkowo
obowigzek zgloszenia zamiaru nabycia odpowiedniego pakietu akcji na sytuacje, w ktorych o
faktycznej dominacji nie decyduje struktura grupy kapitatowej, ale zostato zawarte pomiedzy
uprawnionymi podmiotami porozumienie, ktérego skutkiem jest wykonywanie prawa gltosu
lub innych uprawnien na poziomie przewidzianym w ustawie. Przepisy okre$laja
szczegotowo informacje, jakie muszg by¢ przekazywane organowi nadzoru na kazdym etapie
postgpowania oraz procedur¢ oceny dokonywanej przez ten organ, a takze zasady
komunikacji pomigdzy stronami postepowania.

Izba zglosita ponad 20 uwag do proponowanych zapisow. Wigkszo§¢ uwag Izby
zostata uwzgledniona. Proces legislacyjny jest w toku — projekt nowelizacji wymienionych

ustaw zostat na poczatku biezacego roku skierowany do prac parlamentarnych.

4.1.12. Ustawa o ofercie publicznej
Zgodnie z przepisami dyrektywy 2004/25/WE z dnia 21 kwietnia 2004 roku w
sprawie ofert przejecia, gdy osoba fizyczna lub prawna lub osoby dzialajace nabywajac
papiery warto§ciowe przejmie kontrole nad spotka, Panstwa Czlonkowskie wymagaja
ztozenia oferty (ogtoszenia wezwania) jako $rodka ochrony mniejszosciowych akcjonariuszy
tej spotki. W zwiagzku z tym w KNF opracowano koncepcj¢ zmian przepisOw ustawy o

ofercie publicznej 1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
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zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Koncepcja ta miata na celu

zasadnicze przemodelowanie instytucji wezwan. Podstawowe zmiany polegaty na:

ustanowieniu progu przejecia kontroli nad spotka publiczng na poziomie 33%
ogolnej liczby glosow,

powstaniu obowigzku ogloszenia wezwania na wszystkie pozostate akcje dopiero
po przekroczeniu progu przejecia kontroli, a nie w zwigzku z zamiarem jego
przekroczenia,

ustanowieniu w okresie przejsciowym kolejnego progu na poziomie 66% ogdlnej
liczby glosow,

przekonstruowaniu wezwania z art.72 ustawy, tak zeby dotyczyto tylko nabywania
akcji spotki publicznej na rynku regulowanym badz ograniczeniu tego typu
wezwan do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym,

ustanowieniu zamknigtego katalogu okreslajagcego co moze by¢ przedmiotem
zabezpieczenia wezwania,

uregulowaniu kwestii obliczana ceny w wezwaniu, w przypadku posredniego
nabywania akcji spotek publicznych,

umozliwieniu ogtaszania wezwan dobrowolnych.

Odnoszac si¢ do przedstawionej koncepcji Izba Doméw Maklerskich przekazata

ponizsza opinig.

e Zdaniem Izby zmiany dotyczace progoéw, od ktorych niezbedne bedzie oglaszanie

wezwania na 100% akcji spotki sg zgodne z praktyka europejska, a wigc trudno je
negowac. Jednak doprecyzowanie pojecia przejecia kontroli nad spotka powinno
by¢ jednolite i spojne we wszystkich ustawach. Zdaniem Izby nalezy
przeanalizowaé rozbieznosci pomiedzy definicjami zawartymi w réznych aktach
prawnych. Ponadto nalezy przeanalizowac¢ sytuacje, kiedy 2 podmioty (teoretycznie
réwniez 3) beda miaty powyzej 33%.

Zmiana, polegajaca na tym, ze obowigzek ogloszenia wezwania na wszystkie
akcje powstaje dopiero po przekroczeniu progu (wezwanie nastgpcze), a nie w
zwigzku z zamiarem jego osiagnigcia (wezwanie uprzednie), jest zmiang bardzo
dobra, poniewaz dokladnie precyzuje moment, w ktorym obowiazek ogloszenia

wezwania powstaje.
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e Ustanowienie zapisu przejsciowego z progiem 66 % wymuszajagcym wezwanie na
pozostate akcje - nalezy uzna¢ za zapis stuszny i racjonalny, wyrdéwnujacy
sytuacje spotek i podmiotoéw, ktore dokonywaly przeje¢ - w trybie wezwan -

wedtug dotychczasowych regulacji.

Do rozwazenia jednak pozostato: czy przepis taki nie powinien okresla¢ horyzontu
czasowego, w jakim podmiot posiadajacy do 66 % miatby obowigzek ogloszenia wezwania
na wszystkie akcje spotki pod rzagdami nowych regulacji - i ewentualne konsekwencje nie
wprowadzenia takiego wymogu. W przypadku braku wprowadzenia takiego "horyzontu
czasowego" niezbednym wydaje si¢ by¢ jasne okreslenie, ze w przypadku gdy podmiot
kontrolujacy spotke zmniejszy swoj udzial nawet w nieznaczny sposob, to w przypadku
ponownego zwigkszenia do poprzedniego poziomu, podlegaé bedzie rygorom
znowelizowanych przepisow, czyli zobowigzany bedzie oglosi¢ wezwanie na wszystkie akcje
spotki.

Ponadto propozycja przepisu, dotyczacego ograniczenia przedmiotowego obowigzku
ogloszenia wezwania, o ktobrym mowa w art. 72 ustawy do akcji dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym jest zasadna. Izba jednak zglosita zastrzezenie, Ze obowiazek okreslony
w art. 72 nie oznacza braku mozliwosci ogloszenia takiego wezwania na akcje spotki
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lecz nie notowane na rynku regulowanym,
np. akcje imienne, akcje uprzywilejowane (nalezy zaznaczy¢, ze jest wiele spotek na GPW,
ktoére posiadaja akcje np. zalozycielskie lub innego rodzaju, ktére nie sa przedmiotem obrotu
gieldowego). W innym wypadku niemozliwe moze okaza¢ si¢ przejecie wszystkich akcji w
trybie wezwania (przymusowy wykup).

Propozycje okreslenia zamknietego katalogu zabezpieczen Izba uznata za dobre
rozwiagzanie. Jednak wskazata, ze katalog zabezpieczen nie obejmuje wszystkich wskazanych
w art. 76 ust. 1 pkt 1 ustawy instrumentow finansowych, ktore mogg by¢ oferowane w
wezwaniu do zapisywania si¢ na zamian¢ akcji spotki publicznej. Proponowany katalog
zabezpieczen nie obejmuje kwitow depozytowych oraz listow zastawnych (art. 76 ust. 1 pkt 1
lit. b) i c) ustawy), jak rowniez ,,zdematerializowanych zbywalnych papierow wartosciowych
dajacych prawo glosu w spotce” (art. 76 ust. 1a ustawy).

Proponowane zmiany stanu prawnego moga wiec doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
na potrzeby wezwania do zapisywania si¢ na zamiang¢ akcji spoiki publicznej, w ktorej

zaproponowana zostanie zamiana akcji na kwity depozytowe, kwity depozytowe oferowane
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akcjonariuszom spotki publicznej nie beda mogly by¢ przedmiotem zabezpieczenia
ustanowionego na potrzeby tego wezwania.

Nieuzasadnione jest réwniez, by przedmiotem zabezpieczen byly tylko "obligacje
Skarbu Panstwa zdeponowane na rachunku inwestycyjnym". Zapis taki eliminuje te obligacje
w przypadku ich zapisania np. na rachunku papieréw wartosciowych prowadzonym przez
banki powiernicze jak tez obligacje zapisane w innych rejestrach, np. w rejestrze agenta
emisji obligacji skarbowych.

Ponadto Izba zwrdcita uwagg na kwesti¢ zmiany ceny rynkowej zabezpieczen, ktorych
warto$¢ zmienia si¢ kazdego dnia notowan. Nalezy odpowiedzie¢ na pytanie kto ma by¢
odpowiedzialny za uzupehianie zabezpieczenia i w jakich terminach ma to nastgpowac.

Izba zawnioskowata roéwniez o glebszg analize mechanizmu wyliczania ceny nabycia
w przypadku posredniego nabywania akcji spotek oraz ustalenie praktyki w innych krajach
europejskich.

Zaproponowane ograniczenie mozliwosci oglaszania wezwan dobrowolnych jest
zdaniem Izby niezgodne z ust 2 art. 5 dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku zatem Izba sprzeciwita si¢ tej propozycji.

Ponadto, zgodnie z aktualnym brzmieniem art. 77 ust. 3 zd. 1 ustawy, odstgpienie od
wezwania jest dopuszczalne, jezeli po ogloszeniu wezwania inny podmiot oglosit wezwanie
dotyczace tych samych akcji.

Aktualne brzmienie powolanego przepisu nie odpowiada jednak na pytanie, czy
wezwanie ogloszone przez inny podmiot musi dotyczyC takiej samej liczby akcji jak
wezwanie pierwotne, czy wystarczy wylacznie ogloszenie wezwania na akcje tej same spotki
— np. czy w przypadku wezwania ogloszonego zgodnie z art. 73 ust. 1 ustawy do odstapienia
od wezwania wystarczy: (a) ogloszenie jakiegokolwiek wezwania na akcje tej samej spotki
(np. wezwania z art. 72 ust. 1 ustawy), czy (b) takiego samego wezwania jak wezwanie
pierwotne, czy tez (c) wezwania na co najmniej takg samg liczbe akcji spotki publicznej
zatem nalezy doprecyzowac zapisy art. 77 ust. 3 zd. 1 ustawy tak, aby korespondowaty ze
zdaniem 2 powolanego przepisu, zgodnie z ktérym odstgpienie od wezwania jest mozliwe w
przypadku ogtoszenia tego samego rodzaju wezwania, co wezwanie pierwotne.

W KNF odbylo si¢ spotkanie, na ktorym przedyskutowano przedstawione uwagi.

Prace legislacyjne trwaja.
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4.1.13. Zmiany w prawie upadlo$ciowym oraz kodeksie postepowania cywilnego

Izba Doméw Maklerskich, pracujgc nad projektem dotyczgcym systemu rekompensat
oraz nad zmianami zwigzanymi z implementacja dyrektyw MiFID w zakresie
przechowywania $rodkdéw pienieznych klientdow, przeprowadzita cato§ciowa analizg
obowigzujacych aktow prawnych.

Zgodnie z wyjasnieniem zawartym w pkt 26 preambuly do dyrektywy 2004/39/WE,
dla potrzeb ochrony praw wiasnosci inwestora oraz podobnych praw odnoszacych si¢ do
papierow wartosciowych, a takze w odniesieniu do $rodkdéw pieni¢znych powierzonych
firmie, w szczego6lnosci prawa te nalezy odrozni¢ od praw firmy inwestycyjnej. W opinii Izby
to rozrdznienie praw inwestora i firmy inwestycyjnej nie moze si¢ odbywac jedynie poprzez
natozenie dodatkowych kosztow na przedsigbiorcg, jak by to miato miejsce przy
wprowadzeniu rachunkow powierniczych lecz powinno wynika¢ z odpowiednich regulacji
prawnych.

W zwigzku z powyzszym Izba rozwazala wytaczenie srodkow pienig¢znych klientow
firm inwestycyjnych z masy upadiosci tych firm. Zgodnie z obecnie obowiazujacymi
przepisami, $rodki pieni¢zne klientoéw przechowywane sa na rachunkach bankowych firm
inwestycyjnych odrebnie od $rodkéw wiasnych firmy. Srodki te nie korzystaja z wytaczenia z
masy upadtosci firmy inwestycyjnej jako rzecz cudza, z uwagi na to, iz do rachunkow
pienieznych prowadzonych przez domy maklerskie stosuje si¢ przepisy dotyczace rachunkow
bankowych, a zatem mamy tu do czynienia z konstrukcja depozytu nieprawidtowego, w
ktorym wiasnos¢ srodkow pienieznych przechodzi na podmiot, ktory je przechowuje (firme
inwestycyjna), za$ osoba powierzajaca $rodki na przechowanie (klient firmy inwestycyjnej)
ma jedynie roszczenie o wydanie tych srodkow.

Izba opracowata zatem zmiang przepisow kodeksu postgpowania cywilnego
polegajaca na zaliczeniu $rodkow pienigznych klientow firm inwestycyjnych do katalogu
przedmiotow wytaczonych spod egzekucji kierowanej wobec firmy inwestycyjnej, tym
samym osiagajac skutek w postaci wylaczenia tych srodkow pienigznych z masy upadtosci
firmy inwestycyjne;j.

Roéwnolegle Izba opracowala kolejng grupe zmian, tym razem juz w prawie
upadtosciowym, dotyczacych wprowadzenia szczegdlnych rozwigzan w przypadku
postepowan upadloSciowych wobec firm inwestycyjnych oraz towarzystw funduszy

inwestycyjnych objetych obowigzkowym uczestnictwem w systemie rekompensat.
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Zmiany te zapewniaja udzial Komisji Nadzoru Finansowego w postgpowaniu
upadiosciowym 1 mozliwo$§¢ wywierania wplywu przez ten organ na prowadzone
postepowanie. Jest to konieczne z uwagi na specyfike prowadzonej dzialalnosci firm
inwestycyjnych i specjalistyczng wiedze z zakresu funkcjonowania rynku kapitatowego, ktora
dysponuje Komisja Nadzoru Finansowego. Z uwagi na $cista wspotprace sedziego-komisarza,
syndyka czy tez zarzadcy z systemem rekompensat w procesie wyptacania rekompensat
klientom firm inwestycyjnych, niezbedne jest takze zapewnienie udzialu w tym postepowaniu
podmiotowi zarzadzajagcemu systemem.

Ponadto zaproponowano wytaczenie w stosunku do firm inwestycyjnych mozliwosci
oddalenia wniosku o ogloszenie upadlosci w sytuacjach, w ktorych majatek firmy
inwestycyjnej nie wystarcza na zaspokojenie kosztow postepowania. Jest to podyktowane
tym, iz w procesiec wyptat rekompensat, ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia
bezpieczenstwa wyplat niezbedne jest wspotdziatanie syndyka z podmiotem zarzadzajacym
systemem. W obecnie obowigzujacych przepisach, w takiej sytuacji, czynnosci syndyka
wykonuje zarzad firmy inwestycyjnej, co wydaje si¢ by¢ rozwigzaniem obarczonym duzym
ryzykiem, jako ze powierzanie zarzadowi firmy, ktoéry doprowadzil do jej upadtosci
aktywnego udzialu w wyptatach rekompensat w sposoéb oczywisty prowadzi¢ moze do
powstania nieprawidlowosci w wyplatach rekompensat spowodowanych niegospodarnoscia
lub zawinionym dziataniem cztonkéw zarzadu.

Efektem tej analizy jest opracowany i przekazany do Ministerstwa Finansow projekt

zmian kodeksu postgpowania cywilnego oraz prawa upadtosciowego.

4.1.14. Przekazywanie danych do Narodowego Banku Plskiego

Narody Bank Polski przekazat do Izby informacje, ze prowadzone sg prace zwigzane z
utrzymaniem dostgpu NBP do informacji o instrumentach klientow domoéw maklerskich, biur
maklerskich, oddzialow zagranicznych firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych
ujetych w czesSci A Zestawienia statystycznego w zatgczniku nr 6 do rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 14 kwietnia 2006 w sprawie zakresu, trybu, formy oraz termindéw
dostarczania informacji przez niektoére podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska oraz
rachunki papierow warto§ciowych, ktore obecnie sa przekazywane do UKNF. W zwiazku z
planowang przez UKNF rezygnacja z gromadzenia ww. danych od poczatku 2010 roku, co
zostanie odzwierciedlone w rozporzadzeniu wydanym w oparciu o przepisy znowelizowanej

ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dane te beda pozyskiwane przez NBP. Do
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powyzszego pisma zalaczone zostaly roéwniez projekty formularzy sprawozdawczych
dotyczacych ww. obszaru tematycznego

Izba przeprowadzita konsultacje wsréd domow maklerskich w powyzszej sprawie. Z
odpowiedzi, ktére naptynety od Czlonkéw Izby wynikato, ze domy maklerskie zgodzily sig,
by od poczatku 2010 roku przekazywac¢ powyzsze informacje do NBP. Takie stanowisko Izba

zaprezentowata na spotkaniu zorganizowanym w Narodowym Banku Polskim.

4.2. Wspélpraca z instytucjami infrastruktury rynku

4.2.1. Wspolpraca z Gielda Papier6w Wartosciowych
W 2009 roku sScista wspotpraca pomiedzy Izbg Doméw Maklerskich i Gietdg byta
kontynuowana. Przedstawiciele Zarzadu Gietdy uczestniczyli w posiedzeniach Zarzadu Izby,

gdzie dyskutowane byly biezace sprawy rynku.

4.2.1.1. Oplaty pobierane od Czlonkow GPW

Izba Doméw Maklerskich przeprowadzita analize kosztow, jakie ponosza domy
maklerskie z tytutu zawierania transakcji na GPW 1 przychodoéw z tytutu prowizji w latach
2006 — 2008 1 w I potroczu 2009 roku. Wyniki, jakie otrzymalismy byty bardzo niepokojace.
Udziat kosztow GPW w przychodach z prowizji w I pétroczu 2009 roku wynidst $rednio
19,22%. Udziatu kosztow pomigdzy rokiem 2007 a rokiem 2009 wzrést o 26,36 %. Spadek
przychodéw doméw maklerskich zwigzany sytuacjg rynkowa poglebiany jest zatem wzrostem
udziatu kosztow GPW w przychodach z tytutu prowizji od transakcji zawieranych na GPW.
Przeprowadzona w Izbie Domow Maklerskich analiza wykazata, ze wzrost udzialu kosztow
GPW dotyczy zaréwno brokerow obstugujacych klientow instytucjonalnych jak i
indywidualnych. Tak wigc zjawisko ma charakter obiektywny, niezalezny od modelu
biznesowego. Wzrost udziatu kosztow GPW nastapil pomimo tego, iz w badanym okresie
Gielda dokonywata zmian Tabeli Optat. Jednak ostatnie zmiany dotyczyly jedynie optat za
wykorzystanie systemow informatycznych Gieldy i dedykowane byly do potencjalnych
zdalnych czltonkow GPW, ktérych Gietda chciala pozyska¢. Wdrozone ostatnio
oprogramowanie WebPAM jest odpowiedziag na oczekiwania wilasnie tych posrednikow z
naszego regionu, ktorzy, nie dysponujac odpowiednim flow, jako bariere w rozszerzaniu
swojej bezposredniej dziatalno$ci na polskim rynku podawali wysokie koszty budowy i
utrzymania infrastruktury informatycznej. W naszej ocenie Tabela optat powinna by¢

skonstruowana w ten sposob by wszyscy na rownych prawach mogli uczestniczy¢ w obrocie.
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Nalezy zda¢ sobie sprawg, ze pozycja Gieldy w regionie uzalezniona jest gtéwnie, a w
przypadku IPO wytacznie od aktywnosci krajowych domow maklerskich. To wiasnie pozycja
Gieldy na rynku IPO prezentowana jest przez przedstawicieli GPW jako najwigksze
osiggnigcie w ostatnim okresie. Polityka optat powinna pozwoli¢ kontynuowa¢ domom
maklerskim kosztowne dziatania akwizycyjne. Zysk platformy obrotu nie jest miarg oceny
efektywnosci rynku.

Gieldy europejskie LSE, Euronext, Deutsche Borse, OMX majg zréznicowane oplaty
dla matych i duzych brokeréw. Przyktadowo 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
brokerow korzystniejsze niz MTF Chi-X, dziatajagcy na tym rynku. Euronex posiada 4 cenniki
optat w zaleznosci od aktywnosci brokera. Rozwaza rdwniez wprowadzenie nowego cennika
dla brokeréw stosujacych algorithmic trading. OMX natomiast posiada 3 cenniki opftat
zréznicowane w zaleznosci od aktywnos$ci brokera, a w zwigzku z wejsciem w zycie
dyrektywy MiFID obnizyt swoje optaty o ok. 32%.

W zwiagzku z powyzszym zawnioskowali§my o dokonanie zmian Tabeli Optat GPW,
uwzgledniajacych obserwowane na rynkach europejskich tendencje, w tym zmiang
wprowadzong przez DB, polegajaca na rezygnacji z optaty minimalnej od zrealizowanego
zlecenia z pobraniem jedynie oplaty od dokonanego obrotu. W opinii Zarzadu Izby mogtoby
to zahamowaé¢ obserwowana od kilku lat tendencje spadku udzialu inwestorow
indywidualnych 1 jednocze$nie zwigkszy¢ efektywnos¢ realizacji duzych zlecen typu DDM
(tego typu zlecenia sa realizowane w ramach bardzo duzej ilosci matych transakcji, co jest
charakterystyczne dla zlecen na papierach o niskiej ptynnosci, ktéorych na naszym rynku
niestety nie brakuje).

Reasumujac, postulowaliSmy zmiang Tabeli Optat GPW poprzez wprowadzenie
progow prowizji uzaleznionych od aktywnos$ci brokera oraz rezygnacje z optaty minimalne;j
od zrealizowanego zlecenia z pobraniem jedynie optaty od dokonanego obrotu.
PodkresliliSmy, Zze domy maklerskie juz obnizyly prowizje, uwzgledniajac obecng sytuacje
rynkowg 1 tego samego oczekujemy od Gieldy.

W opinii Gieldy wzrost udziatu kosztéow GPW w przychodach z prowizji doméw
maklerskich spowodowany byt nie tyle zmianami optat gieldowych czy prowizji maklerskich,
co zmiang struktury obrotoéw na rynku kasowym i terminowym spowodowang globalnym

kryzysem fmansowym i jego skutkami w postaci dekoniunktury na rynku gietdowym. W roku
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2008 obroty na rynku, akcji spadly o ok. 30%, podczas gdy na rynku terminowym nastapit
silny wzrost wolumenu instrumentéw pochodnych - o ok. 27%. W pierwszym pdiroczu 2009
tendencje te utrzymywaly si¢, jednak z mniejszym natezeniem. Ze wzgledu na to, ze udziat
optat GPW w prowizji DM od inwestorow dla rynku kontraktow terminowych jest wyzszy
niz dla rynku akcji, wspomniana zmiana struktury obrotow spowodowala wzrost tego
wskaznika liczonego tacznie dla dwoch rynkéw. Z tego tez wzgledu wzrost udziatu kosztow
transakcyjnych na poziomie GPW w przychodach z prowizji dotyczy brokerow

obstugujacych klientdw zaréwno instytucjonalnych jak i indywidualnych.

Gielda nie zgodzita si¢ réwniez z teza stosowania polityki preferujacej zdalnych
cztonkow korzystajacych z aplikacja WebPAM, ktora jest uproszczong stacjag roboczg
posiadajaca ograniczone rozwigzania w zakresie szybkosci i liczby sktadanych zlecen przez
klienta. Zréznicowanie optat dostepowych do systemu informatycznego gietdy w zaleznosci
od aktywnosci brokera stanowito systemowe rozwigzanie, spdjne z koncepcja pozyskiwania

posrednikow poprzez oferowanie im technologii WebPAM.

GPW poinformowala, Zze na biezaco monitoruje konkurencyjno$¢ swoich oplat na tle
innych gietd w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Z przeprowadzonych analiz
wynika, ze GPW jest rynkiem nie odbiegajacym cenowo od rynkdéw w naszej czesci Europy.
GPW bierze takze pod uwage pozycje konkurencyjna Gietdy w relacji do podmiotow typu

MTF i jest zdeterminowana podejmowa¢ odpowiednie, adekwatne do sytuacji dziatania.

Odnoszac si¢ do propozycji zmian oplat przedstawionych przez Izbe Gielda
poinformowata, ze Zarzad GPW zamierza zaproponowa¢ Radzie Gietdy obnizenie optat
transakcyjnych w 2010 r. Mozliwosci realizacji tych zamierzen beda uzaleznione od sytuacji

na rynku kapitatlowym oraz zwigzanego z tym ksztaltowania si¢ wynikéw finansowych GPW.

Przyjmujac, ze koniunktura gietdowa i zwigzane z nig obroty na rynku akcji beda si¢
ksztattowaty w 2010 r. zgodnie z wariantami planu finansowego Gietdy, ktére przewiduja
wzrost obrotow, Gietda wprowadzi w cenniku oplat transakcyjnych postulowang przez Izbe
Doméw Maklerskich zmiang polegajaca na likwidacji optaty statej od zrealizowanego
zlecenia. Stawki procentowe optat od wartosci zrealizowanego zlecenia pozostang bez zmian,
beda one natomiast naliczane w ramach poszczegdlnych przedzialdéw wartosci zlecenia, na
wzdr modelu obowigzujacego w systemie podatkowym. W wyniku tej zmiany koszt realizacji
kazdego zlecenia, niezaleznie od jego wartos$ci obnizy si¢ o 1 zt. Zwazywszy na fakt, ze

zlecenia o wartosci do 100.000 zt stanowia zdecydowang wigkszo$¢ zlecen sktadanych na
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GPW oraz, ze optlata stala dla takich zleceh wynosi obecnie 1 zl, planowana obnizka w
najsilniejszym stopniu obnizy koszty domoéw maklerskich i ich klientow w zakresie zleceh w

tym wlasnie przedziale wartos$ci.

Biorac pod uwagg skutki finansowe dla GPW planowanej zmiany oraz mozliwosci ich
oszacowania w okreslonym momencie czasu, Gielda rozwazy wprowadzenie powyzszej
zmiany po [ kwartale lub po uptywie 6 miesigcy 2010 roku. Ponadto GPW rozwazy takze

obnizenie oplat na rynku kontraktéw terminowych z 1,70 zt do 1,40 zt za kontrakt.

Odnoszac si¢ do propozycji zréznicowania optat w zaleznosci od aktywnosci brokera,
w opinii Gieldy w warunkach wzglgednie mtodego polskiego rynku mogtoby to wptyna¢ na
jego zubozenie, ostabienie rozwoju 1 w efekcie, marginalizacje. Wedtug stanu z czerwca 2009
r. sze$¢ domoéw maklerskich generuje 57% obrotdéw na rynku akcji na GPW. Stworzenie
korzystnych warunkow dla jednej, najsilniejszej i nielicznej grupy klientéw moglyby

oznacza¢ pogorszenie pozycji konkurencyjnej dla pozostatych uczestnikow rynku.

4.2.1.2. Aspekty informatyczne zwigzane z systemem Warset
W ramach statej wspotpracy Gielda zorganizowala spotkania, ktorych tematami byty
migdzy innymi:
1. Wymiana oprogramowania GL SLE w wersji V3 na wersje V5
Udostepnienie oprogramowania GL TRADE na platform¢ SUN Solaria 10
Migracja oprogramowania GL TRADE z platformy Windows na Linux
Dystrybucja informacji przez Cztonkow Gietdy — aspekty techniczne

Omowienie dotychczasowej obstugi umowy serwisowe;j

o g~ w D

Omowienie realizowanych i planowanych do realizacji projektow

Izba Domoéw Maklerskich, ustosunkowujac si¢ do zaproponowanej agendy, wskazata
ponizsze kwestie.

W opinii Izby jak najszybsza wymiana oprogramowania GL w wersji V3 na V5 jest
konieczna ze wzgledu na wystgpowanie wielu btedow 1 ograniczen w oprogramowaniu SLE
V3. Jednak zasygnalizowata kilka zastrzezen. Sposrod nich nalezy wymienic:

e okreslenie terminu 1 sposobu realizacji testow,

e ulomno$¢ dostarczanej dokumentacji, w szczegdlnosci rozbiezno$¢ pomiedzy

dokumentacjg a rzeczywistym dziataniem oprogramowania,
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e brak informacji o bledach usunietych w tej wersji, co stanowi istotny argument do
podjecia przez Czlonkow Gieldy (CG) decyzji o przeprowadzaniu testow oraz
wdrozeniu nowego oprogramowania,

e proces migracji wymagajacy usuni¢cia z karnetu zlecen przechodzacych, co w
zestawieniu z propozycja sukcesywnej migracji poszczegdlnych CG kioci sie z
ideg rownego dostepu do rynku,

e wprowadzenie zmian do interfejsu API serwera SLE oraz brak jednoznacznej
informacji o jej zakresie — spowodowato to niemozno$¢ podjecia testow wersji V5
u wielu CG. Zmiana interfejsu jest w opinii CG nieuzasadniona i naraza CG na
dodatkowe koszty i ryzyka.

Izba zaproponowata by:

e zmieni¢ terminy przeprowadzenia testow,

e przedstawic¢ liste zgltoszonych do wersji V3 bledow wraz ze statusem ich realizacji
w wersji V5,

e przedstawic opis zakresu zmian funkcjonalnych, technicznych i eksploatacyjnych,

e uzgodni¢ z CG harmonogram testoéw i wdrozenia produkcyjnego uwzgledniajacy
mozliwo$ci realizacyjne dostawcow oprogramowania u CG oraz mozliwosci
testowe i plany biznesowe CG

e przedstawi¢ uzasadnienie dla zmiany interfejsu API

Ponadto w kwestii dystrybucji informacji przez Czlonkow Gietdy Izba wyrazita
opini¢, iz aktualnie eksploatowana infrastruktura VSAT nie przystaje do realiow rynku.
Wymagane jest zaproponowanie kanatu dystrybucji danych gietdowych spelniajacych
kryteria niezawodno$ci 1 czasu dostgpu. W zwigzku z tym zaproponowaliSmy realizacje
transmisji za posrednictwem laczy naziemnych. Poniewaz ocena dotychczasowej obshugi
umowy serwisowej przez Czlonkow Gieldy byla negatywna, skuteczno$¢ usuwania
zgloszonych bledow znikoma, a poziom wsparcia technicznego niewystarczajacy
zaproponowano przeprowadzenie szczegotowej dyskusji nad jej zapisami.

Omawiajac realizowane 1 planowane do realizacji projekty, wskazaliSmy, ze
oprogramowania GL jak i system notujacy eksploatowane od 2000 roku w domach
maklerskich nie przystajg obecnie do potrzeb rynku. PostulowaliSmy podjecie dziatan
majacych na celu zapewnienie mozliwosci rozwoju rynku. Wymiana systemu notujgcego jest
w opinii Cztonkow Gieldy konieczna i pilna. W naszej opinii nie powinno to mie¢ zwigzku z

pojawieniem si¢ badz nie inwestora branzowego.
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PoruszyliSmy rowniez kwesti¢ dostepu do srodowisk testowych. Izba zaproponowata,
aby jako standard przyja¢ rozwigzanie gwarantujagce w kazdym czasie 1 w pelnym zakresie
dostep do srodowiska odpowiadajacego srodowisku produkcyjnemu. Kazdy nowy projekt po
stronie GPW, co do zasady, powinien by¢ prowadzony w $rodowisku rozwojowym innym,
niz wskazane powyzej, udostepnianym na czas i w celu prowadzenia testéw oprogramowania
GPW.

ZwrociliSmy uwage na niewystarczajacy przeptyw informacji  dotyczacych
incydentow, a wlasciwie rekomendacji dotyczacych eksploatacji systemow GL. Prowadzi to
do pojawiania si¢ incydentdw, ktorych mozna by unikngé, bazujac na doswiadczeniach
innych Czlonkéw Gieldy, zatem w opinii Izby konieczne jest wypracowanie sposobu
gromadzenia i1 udostepniania tego typu informacji, aby zminimalizowa¢ ilo$¢ incydentow i
tym samym zapewni¢ wieksze bezpieczenstwo obrotu. Elementem porzadkujagcym powinien
by¢ aktualizowany na biezaco rejestr zalecen dotyczacy oprogramowania GL.

Na spotkaniach, w wyniku dyskus;ji ustalono, ze:

e zaproponowane wstepnie przez GPW terminy zakonczenia testow oraz wdrozenia
nie s3 mozliwe do utrzymania z uwagi na brak przystosowanych systemow
BackOffice. Ustalono wstepnie nowe, przyblizone terminy a wlasciwe okreslenie
termindw nastapi po uzyskaniu przez Czlonkéw Gieldy jednoznacznych
deklaracji dostawcow systemoéw BackOffice od PB Polsoft oraz Asseco;

e zaproponowana migracja z serwera GL SLE V3 do GL SLE V5 nie musi
nastepowac u wszystkich Cztonkéow Gieldy w jednym dniu, w zwigzku z tym
bedzie realizowana etapami w oparciu o deklaracje Czlonkéw Gieldy oraz, ze
Cztonkowie Gieldy zdecydowani na migracj¢ po dokonaniu testow wewngtrznych
nie muszg oczekiwac na zakonczenie testow przez wszystkich Cztonkow Gietdy.

e 7 uwagi na bardzo ucigzliwy dla Cztonkéw Gieldy element migracji wymagajacy
anulowania zlecen w przeddzien wdrozenia GL SLE V5, Gielda zobowigzala sie,
ze przeprowadzi testy majace na celu pominigcie tego kroku. O efektach testow
Cztonkowie Gieldy zostang poinformowani;

e 7z uwagi na korzysci pltynace z wdrozenia nowej architektury punktu dostepu
Czlonkow Gieldy, mozliwe stato si¢ wprowadzenie rozwigzania umozliwiajacego
redukcje kosztow w przypadku wykorzystywania danych publicznych zaro6wno do

dziatalnos$ci maklerskiej jak rowniez dystrybucji informacji;
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e dla partneréw GPW, ktérzy nie beda zainteresowani wdrozeniem opisanego
powyzej rozwigzania  zaproponowane  zostanie odrgbne  rozwigzanie
umozliwiajace odbiér danych rynkowych do dystrybucji z pominigciem serwerow
CAP w punkcie dostgpowym. Przygotowanie i przedstawienie szczegoétowego
opisu tego rozwigzania nastgpi w pierwszej potowie 2010 roku, stanowigc jeden z
etapow projektu zmiany technologii przytaczen Cztonkow Gietdy do Gietdy;

e GPW przygotuje baze btedow w oprogramowaniu SUNGARD i zaprezentuje
Czlonkom Gieldy zasady jej funkcjonowania. Baza bgdzie budowana wspolnie, w
oparciu o zglaszane na GPW 1 obstugiwane przez GPW lub samego Czlonka
Gieldy incydenty;

e GPW zobowigzata si¢ do zaktualizowania bazy zalecen dotyczacych

oprogramowania i umieszczenia jej w systemie 4brokernet.

4.2.1.3. Harmonogram sesji

Gielda opracowatla i przedstawila propozycje wprowadzenia pewnych zmian w
harmonogramie notowan w systemie cigglym. Celem zmian bylo wydluzenie czasu
przeznaczonego do zawierania transakcji w ramach notowan ciaglych bez zmiany godzin, w
jakich odbywaja si¢ sesje gieldowe. Podstawa propozycji Gietdy byly analizy statystyczne,
poprzednio prowadzone konsultacje oraz che¢ dania inwestorom jak najszerszych mozliwos$ci
podejmowania decyzji inwestycyjnych w trakcie dnia sesyjnego. Gtowne zmiany przebiegu
notowan ciaggtych mily dotyczy¢ ich koncowej fazy i polega¢ na wydluzeniu notowan
ciaglych, skroceniu fazy pre-opening przed fixingiem na zamknigcie notowan do 5-ciu minut
oraz likwidacji dogrywki lub wydtuzeniu notowan ciagtych, skroceniu fazy pre-opening przed
fixingiem na zamknigcie notowan do 5-ciu minut, pozostawieniu dogrywki przy jednoczesnej
likwidacji fazy przed otwarciem (przyjmowanie zlecen na otwarcie nastgpnej sesji). Gietda
przedstawila dwa warianty nowego harmonogramu notowan ciagtych. Poniewaz w trakcie
przeprowadzonych przez Izbe konsultacji okazalo si¢, ze zdania czlonkow Gieldy w tej
kwestii sg podzielone, bowiem cze$¢ domow maklerskich opowiadata si¢ za wariantem
drugim natomiast czg$¢ byta przeciwna wprowadzaniu zmian, z inicjatywy Izby zostalo
zorganizowane spotkanie w celu wypracowania ostatecznego rozwigzania. W efekcie
przeprowadzonej dyskusji postanowiono nie dokonywa¢ zmian w przebiegu notowan

ciagltych
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4.2.1.4. Statystyki udzialu Czlonkéw Gieldy w obrotach

W listopadzie Gielda zorganizowala spotkanie, ktorego jednym z tematéw byla
kwestia prezentacji w serwisach GPW statystyk udzialu Cztonkéw Gietdy w obrotach. Po
dyskusji i konsultacjach przeprowadzonych wsréd swoich czlonkéw Izba przedstawita
stanowisko w tej kwestii. W opinii Izby statystyki udzialu Czlonkéw Gietdy w obrotach
prezentowane w serwisie otwartym powinny mie¢ dotychczasowag forme. Nalezy jedynie
doda¢ dane o obrotach w ukltadzie narastajagcym. ZaproponowaliSmy natomiast, aby w
serwisie 4BN, w danych dotyczacych udzialu w obrotach:

e oddzielenie prezentowany byt obrot realizowany przez Cztonka Gietdy na Rynku

Gléwnym od obrotéw na rynku NewConnect,

e zostaly dodane na kazdym z rynkow, w podziale na rodzaje instrumentéw
finansowych, analogicznie jak w przypadku danych prezentowanych w serwisie
otwartym, informacje o wartosci transakcji pakietowych oraz udziale
procentowym Cztonka Gietdy w tych transakcjach - uzupetnienie serwisu 4BN o
te informacje zapewni spdjno$¢ z danymi prezentowanymi przez GPW w
serwisach otwartych 1 pozwoli poszczegdblnym czlonkom na biezace
monitorowanie swojej pozycji rynkowej, co w chwili obecnej niestety nie jest
mozliwe,

e dane o obrotach na instrumentach pochodnych podawane byly ilosciowo a nie
warto$ciowo.

Ponadto, w celu lepszej oceny skuteczno$ci dziatalnosci animatoréw rynku Izba
zaproponowata, by w przypadku, gdy na danym instrumencie co najmniej trzy podmioty
pehig funkcj¢ animatora rynku, sekcje miesiecznych oraz rocznych danych statystycznych w
4BN uzupeli¢ o informacj¢ dotyczaca warto$ci obrotow realizowanych przez danego
animatora rynku 1 jego pozycje wsrdd animatorow rynku na danym instrumencie.

Izba zwrdcita si¢ rowniez o rozwazenie poprawy funkcjonalnosci serwisu 4BN w zakresie:

e mozliwo$ci zamieszczania w nim poszczegdlnych plikow z ,,danymi
historycznymi” zamawianych przez danego Czilonka GPW. Pozwolitoby to na
sprawniejsze zarzadzanie przeptywem informacji oraz szybszy dostep do tych
danych uprawnionym pracownikom biur / doméw maklerskich,

e zmiany sposobu prezentowania spotek do wyboru w sekcji BISO na liste

alfabetyczna, a nie jak obecnie zgodng z czasem dopisania do niej instrumentu.
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Gielda zgodzita si¢ ze zgloszonymi propozycjami deklarujac wprowadzenie zmian w
portalu internetowy z poczatkiem 2010 roku, natomiast zmiany w serwisie 4BrokerNet beda
wprowadzane sukcesywnie od pierwszego kwartatu, poczynajac od zmian prezentacji
kolejnosci instrumentéw w sekcji BISO, a nastgpnie zmiany uktadu prezentacji zgodnie ze

zgloszonymi przez Izbe¢ propozycjami.

4.2.1.5. System rekompensat
Izba Doméw Maklerskich wraz z Gieldg Papierow Wartosciowych przekazata
Ministerstwu  Finanso6w koncepcj¢ utworzenia podmiotu zarzadzajacego systemem
rekompensat, ktora byla prezentowana Panstwu w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnos$ci Izby
Doméw Maklerskich za 2008 rok, uzupetniong o szczegoétowy projekt proponowanych zmian
legislacyjnych. Jednocze$nie Ministerstwo przedstawito nam otrzymany od KNF projekt
zmian ustawy o0 obrocie instrumentami finansowymi, w ktorym proponuje si¢ by podmiotem
tworzacym 1 prowadzacym obowigzkowy system rekompensat zostal Bankowy Fundusz
Gwarancyjny.
Najwazniejsze zmiany w projekcie KNF wedtug przedstawionego uzasadnienia to:
e zniesienie wspOtwlasnosci tacznej uczestnikow srodkow systemu rekompensat,
e rozszerzenie kategorii podmiotow objetych obowigzkiem uczestnictwa o banki, o
ktérych mowa w art. 70 ust 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
e zmiana zakresu ustug, ktorych wykonywanie determinuje obowigzek wnoszenia
wplat do systemu rekompensat,
e podwyzszenie gornej granicy wyptacanej rekompensaty do 50 tys euro, ktora
gwarantowana bytaby w 100%,
e usprawnienie procesu wyplaty rekompensat poszkodowanym inwestorom.
Zarowno Gietda jak i Izba Domow Maklerskich bardzo krytycznie odniosty si¢ do
tego projektu.
Izba przekazata Ministerstwu Finansow gruntowng analize, wskazujac:
e 7e argument, by wyptaty rekompensat zwigzane z upadtoscig WGI Dom Maklerski
S.A. ujawnily potrzebg zniesienia wspotwilasnosci tagcznej systemu rekompensat
jest bledny. W naszej ocenie tylko ta wspotwlasno$¢ uchronita rynek przed
proponowang przez nadzér wyplata Srodkéw z systemu rekompensat bez
nalezytego udokumentowania faktycznej wartosci utraconych przez klientow WGI

aktywoéw. To wilasnie na wniosek uczestnikow systemu zostala wynajeta
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profesjonalna firma do wustalenia listy inwestorow 1 kwot wyplacanych
rekompensat. Nalezy stwierdzi¢, ze jedynym powodem, dla ktorego KNF
proponuje zniesienie wspotwlasnosci jest koniecznos$¢ dostosowania formy
wlasnosci systemu rekompensat do wymogdéw organizacyjnych BFG;

e zaproponowane rozszerzenie kategorii podmiotow objetych obowigzkiem
uczestnictwa w systemie rekompensat o banki, o ktérych mowa w art. 70 ust 2
ustawy jest jedynie usuni¢ciem btgdu obecnej nowelizacji ustawy, na ktory lzba
wielokrotnie w czasie procesu legislacyjnego zwracata uwage. Natomiast nie
rozwigzano problemu instrumentéw finansowych niedopuszczonych do obrotu
zorganizowanego, przechowywanych przez banki. Od tych instrumentéw wg
projektu banki te nie wnoszg wplaty, natomiast instrumenty te sa objete ochrong
systemu;

e 7e stwierdzenie jakoby projekt rozszerzal katalog ustug objetych ochrong systemu
rekompensat jest btedny. Ochrona systemu rekompensat dla wszystkich ustug
maklerskich byta zapewniona od samego poczatku funkcjonowania systemu
rekompensat. Problem, na ktory Izba zwracata uwage od 2005 roku, tkwi w tym,
ze podmioty, ktore nie przechowywaty aktywow klientow nie dokonywaty wplat
do systemu, pomimo tego, ze ich klienci byli objeci ochrong systemu
rekompensat;

e 7e podwyzszenie gornej granicy wyplacanej rekompensaty do 50 tys euro, ktora
gwarantowana bytaby w 100% w efekcie moze doprowadzi¢ do istotnego
zwigkszenia obcigzen finansowych po stronie uczestnikdw systemu rekompensat.
Nalezy przeanalizowaé czy wprowadzenie tych zmian jest mozliwe w obecnej
sytuacji rynku finansowego.

Ponadto zostalo zgloszonych kilkadziesigt uwag szczegotowych wskazujacych na

niekonsekwencje 1 brak spojnosci proponowanych zapiséw.

Zwazywszy na przedstawione uwagi, w tym w szczegolnosci wskazujagce na brak
przeanalizowania w stopniu wystarczajagcym wszystkich niezbednych kwestii przejsciowych
zwigzanych z przejeciem przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny zadan zwigzanych z
organizacja 1 zarzadzaniem systemem rekompensat, Izba Domoéw Maklerskich zwrdcita si¢ o
wstrzymanie prac nad tym projektem oraz poddanie stosownej analizie projektu zmiany
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw przedstawionego

Ministerstwu Finanséw wspolnie przez Izb¢ Doméw Maklerskich oraz Gietdg Papierow
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Wartosciowych w Warszawie S.A.. Koncepcja ta zapewnia bezpieczenstwo aktywow systemu

rekompensat oraz interesOw zardwno inwestorow jak i1 samych uczestnikow systemu

rekompensat, bez naktadania na uczestnikow systemu dodatkowych obcigzen finansowych.
Ministerstwo Finansow zobowigzato si¢ do przeanalizowania przekazanego przez Izbe

1 Gietde projektu.

4.2.1.6. Rada Ladu Informacyjnego

Utworzona przy Gieldzie, Rada Ladu Informacyjnego, w ktorej pracach uczestniczy
Prezes Zarzadu Izby — Maria Dobrowolska, zdecydowata o przystgpieniu do sporzadzenia
raportu przedstawiajacego praktyki informacyjne funkcjonujace na polskim rynku
kapitatowym. Raport miat zaprezentowac¢ obecne zasady i praktyki informacyjne na polskim
rynku kapitalowym stosowane przez domy maklerskie, banki, fundusze inwestycyjne oraz
media.

Rada oraz GPW przygotowaly zalozenia do przeprowadzenia badania na temat
praktyk informacyjnych funkcjonujacych na polskim rynku kapitatowym i ich poréwnania do
sytuacji na wybranych rynkach zagranicznych (rynku, niemieckim, francuski, brytyjskim,
amerykanskim i brazylijskim). W konkursie ofert wybrane zostato konsorcjum NBS Public
Relations oraz Kancelaria Hogan&Hartson.

Izba Doméw Maklerskich aktywnie wilaczyta si¢ do wspolpracy przy tworzeniu
raportu. Dzigki temu wigkszo$¢ domoéw maklerskich, ktore odpowiedziaty na pytania
skierowane przez autor6w raportu, stanowili Czlonkowie Izby. Odpowiedzi przesylane byly
za posrednictwem Izby 1 zgodnie z oczekiwaniami Cztonkow, miaty charakter anonimowy.

Raport potwierdzil wysoki profesjonalizm naszej branzy. Dziatalnos¢ domow
maklerskich normowana jest przez ustanowione wewnetrzne przepisy i standardy. Jednak
znamienne jest to, ze domy maklerskie nie wykorzystuja w petni faktu stosowania zbioru
zasad etyki, jako elementu budowania wtasnego prestizu i zaufania do branzy. Analiza tego
raportu powinna sktoni¢ nas do wyciagniecia odpowiednich wnioskow.

Raport zostal opublikowany w grudniu 2009 roku i jest dostgpny na stronie

internetowej www.odpowiedzialni.gpw.pl.
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4.2.2. Wspoélpraca z Krajowym Depozytem Papierow Warto$ciowych

4.2.2.1.  Nowy System Depozytowo Rozliczeniowy

Pierwsza polowa 2009 to okres, kiedy dobiegaty konca prace zmierzajace do
wdrozenia Nowego Systemu Depozytowo-Rozliczeniowego, bezprecedensowego na polskim
rynku kapitatowym projektu informatycznego pod wzgledem zlozonosSci, liczby
zaangazowanych firm oraz kosztow, ktore migdzy innymi domy maklerskie musiaty ponies¢.
Byt to okres zintensyfikowanych prac i spotkan z KDPW oraz przedstawicielami dostawcow
oprogramowania, ktorzy sygnalizowali problemy z zakonczeniem testow. Podczas dyskusji
ustalono, iz niezbgdne jest wydluzenie testow, co spowodowalo zmiang terminu wdrozenia
NSDR. Harmonogram =zakladal trzy terminy testow wdrozenia (4-5 kwietnia, 25-26
kwietnia,16-17 maja). Ponadto w dniach 27 kwietnia — 8 maja przeprowadzone zostaty
obowigzkowe testy podstawowych funkcjonalnosci systemow uczestnikow oraz w dniach 11-
15 maja — obowigzkowe testy finalne systemow uczestnikow.

Co prawda odsuwanie terminu wdrozenia tgczyto si¢ z dodatkowymi kosztami dla
wszystkich — uczestnikow, dostawcow, a takze dla KDPW, jednak warunkiem koniecznym
bylo pelne przygotowanie uczestnikow projektu - doméw maklerskich 1 bankow
depozytariuszy. Regularne spotkania z uczestnikami projektu pozwolily ocenié, ze wobec
niedostatecznego przygotowania niektérych dostawcoéw oprogramowania, lepiej przesunaé
termin wdrozenia i nie podejmowa¢ zbednego dla rynku ryzyka, jakim byloby wdrazanie
systemu w marcu. Dodatkowe dwa miesigce pozwolity firmom dostarczajacym
oprogramowanie, ktore byly opdznione w stosunku do innych, nadrobi¢ brakujacy dystans, a
domom maklerskim oraz bankom depozytariuszom przeprowadzi¢ niezbedne testy.

Po ostatniej turze spotkan z uczestnikami, dostawcami oprogramowania i KDPW
zdecydowano si¢ na ustalenie nowego terminu wdrozenia. Rozmowy miaty miejsce 12, 13 i
16 lutego. Harmonogram ustalony wspélnie z uczestnikami 1 dostawcami okreslat
zakonczenie testow do 15 maja i przeprowadzenie wdrozenia 1 czerwca 2009 roku.

Wdrozenie nowego systemu depozytowo-rozliczeniowego przebiegto bez zaktocen.
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4.2.2.2. Regulamin systemu obstugi dluznych papieréw wartosciowych

W sierpniu Krajowy Depozyt przekazat Izbie Domow Maklerskich projekt regulaminu

dotyczacego obstugi przez KDPW niepublicznych papierow dtuznych. Podstawowe zatozenia

projektu to:

1.

projektowany system bedzie stuzyl do obstugi papierow wartosciowych, do
ktorych nie stosuje si¢ przepisOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
ale ktore mogag by¢ emitowane w formie zdematerializowanej, w szczeg6lno$ci na
podstawie przepiséw ustawy o obligacjach;

podstawa wykonywania czynno$ci zwigzanych z obstuga przez KDPW tego
rodzaju papieréw wartosciowych ma by¢ Regulamin Systemu Obstugi Dhuznych
Papierow Wartosciowych (SODPW), ktory bedzie spetniaé rolg wzorca
umownego regulujacego relacje pomigdzy KDPW a uczestnikami tego systemu;
podstawg  prowadzenia  ewidencji  okreslonych  zdematerializowanych
niepublicznych papierow dluznych bylaby z jednej strony umowa zawierana
pomiegdzy jednym z uczestnikOw systemu (agentem emisji) a emitentem, a z
drugiej strony stosunek uczestnictwa w systemie agenta emisji — zatem z
praktycznego punktu widzenia KDPW bedzie zawieral umowe wylacznie z
agentem emisji. Jednocze$nie czynnosci po stronie KDPW beda miaty charakter
rejestracyjny, bez badania dokumentacji prawnej w tym zakresie -—
odpowiedzialno$¢ spoczywac bedzie na agencie emisji;

uczestnikami systemu moga byc¢ instytucje bedace uczestnikami bezposrednimi
KDPW (w rozumieniu Regulaminu KDPW);

rejestracja  instrumentow  dluznych  nastepowaé bedzie wylacznie z
wykorzystaniem mechanizmoéw tzw. rejestracji uproszczone] (na podstawie
instrukcji rozliczeniowych uczestnikow oraz agenta emisji);

rozliczenia transakcji zawieranych pomig¢dzy uczestnikami systemu nastgpowac
beda na podstawie zgodnych instrukcji rozliczeniowych dostarczanych do systemu
prowadzonego przez KDPW. Z punktu widzenia Krajowego Depozytu rozliczenia
transakcji zawartych na papierach ,,niepublicznych” nastgpowac¢ beda na zasadach
analogicznych jak stosowane dla transakcji zawieranych poza obrotem

zorganizowanym w zakresie papierow ,,publicznych”;
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7. przeprowadzanie rozliczen na zasadzie DvP (rozliczenia w DSP NBP) lub FoP,
transakcje bedg kierowane do rozliczenia w ramach systemu wielosesyjnego, przy
zastosowaniu kompensacji wielostronnej dla rozliczen pieni¢znych, lub do
systemu RTGS;

8. obstuga zobowigzan emitentdow wobec wtascicieli papierow warto§ciowych bedzie
nastepowac wg. zasad stosowanych dla papieréw ,,publicznych”.

Izba Domow Maklerskich docenita, ze $ciste powigzanie projektowanego przez
Depozyt systemu z obecnie uzytkowanym systemem powinno generowaé efekt synergii dla
uczestnikow KDPW, ktorzy zamierzaliby zosta¢ uczestnikami SODPW. Do komunikowania
z SODPW nie musieliby przygotowywaé nowego oprogramowania, mogliby wykorzystywac
dotychczasowe systemy informatyczne wspotpracujace z NSDR - wydaje sig, ze
wystarczytoby jedynie rozszerzy¢ liste parametrow konfiguracyjnych. Komunikacja z
SOPDPW odbywataby si¢ w tych samych godzinach i cyklach, jak z NSDR, co ulatwialoby
obsluge operacyjng. Nie byloby potrzeby, w procesie ubiegania si¢ o czlonkostwo w
SODPW, sktadania tych z wymaganych regulaminem dokumentdw, ktore z racji uczestnictwa
w KDPW znajduja si¢ w posiadaniu Depozytu.

Jednak z analizy przestanego projektu regulaminu nie wynika jednoznacznie, ze efekt
synergii osiggany bedzie roOwniez na plaszczyznie ekonomicznej, czyli w zakresie kosztow
ponoszonych z tytulu uczestnictwa w SODPW.

W Tabeli Optat przy niektorych rodzajach optat brak jest precyzyjnie i jednoznacznie
zapisanych zasad naliczania i pobierania optat. Uwaga ta dotyczyta np. oplat ponoszonych
przez agenta emisji. Niejasne bylo czy dotycza go jedynie optaty okreslone w czesci Oplaty
pobierane od agenta emisji, czy tez w zwigzku z faktem posiadania statusu uczestnika
SODPW ponosi dodatkowo optaty zamieszczone w czgsci Optaty pobierane od uczestnikow
SODPW, a takze sposobu naliczania optat za prowadzenie jednego konta w ramach danego
rodzaju dziatalnosci.

Ponadto zawarte w regulaminie stwierdzenie, ze o§wiadczenia i informacje powinny
by¢ przekazywane w formacie lub strukturze okreslonej przez Krajowy Depozyt oraz, iz
KDPW informuje 0 kazdej zmianie wymogéw w tym zakresie, co najmniej na dwa tygodnie
przed jej wprowadzeniem, nie uwzglednia konieczno$ci angazowania firm zewnetrznych -
dostawcow oprogramowania i powinien by¢ wydtuzony do minimum jednego miesigca.

Izba, oprocz szczegdtowych uwag dotyczacych Tabeli Optat, wskazata KDPW, zZe

przygotowujac nieobligatoryjny system SODPW powinien zaproponowac takie stawki optat,
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ktére zachegcityby podmioty obstugujace niepubliczne dluzne papiery warto$ciowe do
korzystania z ustug centralnej platformy rozliczeniowe;j.

System do tej pory nie jest jeszcze uruchomiony. Z uwagi na to, ze koncepcja i
regulamin powstaje w ramach wspotpracy takze z bankami, KDPW prowadzi jeszcze
konsultacje z ZBP. Réwniez przez GPW i BONDSPOT opracowywane jest rozwigzanie
wspierajace rozwoj nowopowstatego rynku Catalyst.

Od strony operacyjno technicznej po stronie KDPW, doméw maklerskich i innych
uczestnikow system jest bezinwestycyjny. Do zamknigcia pozostaly kwestie wtasnie optat -
rowniez wynikajace z uwag Izby. W tej chwili priorytetem s3 uzgodnienia zwigzane z
wspieraniem rynku Catalyst. W momencie podj¢cia decyzji o uruchomieniu KDPW

zaproponuje ostateczny ksztalt regulaminu i nastgpia szczegdétowe uzgodnienia.

4.2.2.3. Gwarant rozliczen
Izba Doméw Maklerskich wspotpracowata z Krajowym Depozytem w pracach
zwigzanyCch z utworzeniem gwaranta rozliczen - podmiotu, ktéry bedzie poczatkowat
utworzenie CCP dla rozliczen transakcji zawieranych na rynku regulowanym.

Nalezy podkresli¢, ze Polska jako jeden z niewielu juz panstw w Europie nie posiada

w infrastrukturze rynku kapitalowego instytucji centralnego kontrpartnera (CCP) a
odpowiedzialno$¢ uczestnikéw rynku, co do wysokosci wptat do Funduszu Rozliczeniowego
nie jest niczym ograniczona. Stan ten jest istotnym elementem ryzyka zar6wno dziatalnosci
prowadzonej przez firmy inwestycyjne, jak i catego polskiego systemu rozliczeniowego.
Ryzyko braku limitu wptat dodatkowych dla firm inwestycyjnych wskazywane jest przez
potencjalnych inwestorow zagranicznych, ktorzy rozwazaja wejscie na nasz rynek jako duzy
minus. WejScie w zycie nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
implementujacej MiFID, stawia w zupehie innej sytuacji zaréwno uczestnikow rynku, jak 1
Krajowy Depozyt.

Izba uwazala, ze:

1. poprzez instytucj¢ Gwaranta osiggniemy zalimitowanie poziomu wptat
dodatkowych do Funduszu Rozliczeniowego, co pozwoli uczestnikom na
szacowanie ryzyka przekazania srodkow wiasnych na potrzeby gwarantowania
rozliczen (niezwykle istotne ze wzgledu na implementacj¢ CRD),

2. bedziemy mieli dodatkowe ograniczenie naszych doptat o $rodki Gwaranta na

pokrycie zobowigzan uczestnika niewyptacalnego, co umozliwi lepsze zarzadzanie
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ptynnos$cia przez pozostatych uczestnikdw 1 zmniejszy ryzyko powstawania catego
lancucha zawieszen,

3. utworzenie CCP jest procesem, ktory musi by¢é poprzedzony zmianami

legislacyjnymi i wdrozeniem systemu zarzadzania ryzykiem, z calg przewidziang
w systemie zarzadzania ryzykiem prewencja, narzedziami kalkulacji ryzyka
metodg SPAN oraz wprowadzeniem depozytow dla rynku kasowego.

W listopadzie Krajowy Depozyt przedstawit szczegétowy opis koncepcji utworzenia
gwaranta rozliczen. Juz w momencie powolania gwaranta rozliczen zapewnione zostang
wazne cechy podmiotu, ktoéry w przysztosci petnit bedzie role izby rozliczeniowej CCP:

e Odrebnos¢ prawna spotki od KDPW S.A.,

e Posiadanie kapitalu, ktory bedzie mogt zosta¢ uzyty w ramach systemu

gwarantowania rozliczen.

e Limitowanie maksymalnego poziomu wptat dodatkowych do funduszu

rozliczeniowego.

Stworzony, wraz z powotaniem gwaranta, podstawowy mechanizm wykorzystania w
ramach systemu gwarantowania rozliczen S$rodkow pochodzacych z kapitatow wiasnych
(gwaranta lub CCP) pozostanie trwaltym elementem rozwigzania stosowanego w ramach
tworzonej na bazie gwaranta izby rozliczeniowej CCP.

W dalsze kompetencje, zapewniajace najwyzszy standard docelowej izby
rozliczeniowej CCP, powotany przez KDPW S.A. podmiot bedzie wyposazany stopniowo,
zgodnie z zaplanowanym przez KDPW S.A. trybem zmian systemu gwarantowania rozliczen.

Kolejne etapy rozwoju CCP to min. odpowiedz na wdrozenie dyrektywy MiFID, ktore
spowodowato istotne zwigkszenie konkurencji w obszarze rozliczen europejskich rynkow
kapitatowych. Planowane wdrozenie funkcjonalnosci takich jak netting w papierach
wartosciowych, czy cross-margining, powinno zapewni¢ uzytkownikom CCP efekt obnizenia
kosztow rozliczen, pozytywnie wplywajac na konkurencyjnos¢ przysztego CCP.

Krajowy Depozyt zaprezentowal nastepujace kroki uruchamiania zasobow systemu
gwarantowania rozliczen KDPW, w celu wypehienia zobowigzan uczestnika, ktory nie
wywigzuje si¢ ze swoich zobowigzan zwigzanych =z uczestnictwem w systemie
rozliczeniowym KDPW, z uwzglednieniem Srodkéw gwaranta rozliczen:

e W pierwszej kolejnosci zobowigzania uczestnika niewyptacalnego
wykonywane s3 z naleznosci tegoz uczestnika, dostepnych w ramach systemu

KDPW.
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Gdy nalezno$ci uczestnika nie zapewniaja wykonania jego zobowigzan, kolejno

wykorzystywane sg nastepujace Srodki zgromadzone w ramach systemu gwarantowania

rozliczen KDPW:

depozyty =zabezpieczajace wniesione przez uczestnika niewyplacalnego
(stosowany obecnie tylko do zamknigcia pozycji otwartych na rynku
instrumentéw pochodnych),

wptata do wilasciwego funduszu rozliczeniowego wniesiona przez uczestnika
niewyptacalnego,

wplata do pozostatych funduszy rozliczeniowych wniesiona przez uczestnika
niewyptacalnego,

wplaty podstawowe pozostalych uczestnikéw rozliczajacych do wlasciwego

funduszu rozliczeniowego.

Jesli $rodki systemu wykorzystane do tego momentu okaza si¢ niewystarczajace do

zamknigcia wszystkich zobowigzan rozliczeniowych uczestnika niewyplacalnego, Zarzad

KDPW S.A. wzywa pozostatych uczestnikow do wniesienia dodatkowych wptat do funduszu

rozliczeniowego oraz, jesli jest to uzasadnione wysoko$cig nadal niepokrytych zobowigzan,

podejmuje decyzje o wykorzystaniu $rodkéw dostarczanych przez gwaranta rozliczen,

zgodnie z nastepujagcymi zasadami:

w pierwsze] kolejnosci wykorzystywane sg wplaty dodatkowe uczestnikdéw
rozliczajacych do funduszu wnoszone w wysokosci nie wiekszej niz 50%
maksymalnej wptaty dodatkowej, przy czym maksymalna wptata dodatkowa
uczestnikOw ograniczona jest do wysokosci 120% ich wptaty podstawowej;
gdy wniesione na tym etapie wplaty dodatkowe nie zapewnig wykonania
wszystkich  zobowigzan rozliczeniowych niewyplacalnego uczestnika,
pozostale zobowigzania w wysokosci do 20 mln zl s3 wykonywane ze
srodkow dostarczonych KDPW przez gwaranta rozliczen, na podstawie
umowy pomiedzy KDPW S.A. i gwarantem rozliczen;

w nastepnej kolejnosci wykorzystywane s3 kolejne wplaty dodatkowe
uczestnikoOw rozliczajacych do funduszu (tzw. druga rata wptat dodatkowych)
wnoszone w wysokosci nie wigkszej niz 50% maksymalnej wptaty dodatkowej
i/lub, w zaleznosci od decyzji Zarzadu KDPW S.A., kolejne $rodki

dostarczone Krajowemu Depozytowi przez gwaranta rozliczen.
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Na tym etapie decyzj¢ o stopniu wykorzystania wptat dodatkowych i dalszych
srodkow gwaranta podejmowal bedzie Zarzad KDPW S.A. na podstawie analizy sytuacji
rynkowej.

Izba Domow Maklerskich wniosta uwagi do tego projektu. Izba zaproponowata, by po
wykorzystaniu wptat podstawowych pozostatych uczestnikow rozwazyé 50 % wplat
gwaranta, poniewaz Ww pierwsze] kolejnosci uczestnicy sg obcigzani wplatami
uzupehniajacymi, po dokonaniu wyptat z funduszu, zatem zmniejszy to ryzyko utraty
ptynnosci kolejnego uczestnika. Z tego powodu nalezy rowniez obnizy¢ gorng granic¢ doptat
- 120% jest warto$cig zbyt wysoka. Zaproponowalismy 100%. Dopiero po pierwszej wplacie
gwaranta bylyby wykorzystywane dodatkowe wplaty uczestnikow do funduszu. Kolejna
Wptata gwaranta bylaby pomniejszona o wczesniej uruchomiong przez gwaranta kwote. Izba
zaproponowata rowniez rozwazenie innych form pokrywania niedoboréw (linie kredytowe
zabezpieczone $srodkami gwaranta lub funduszu etc.).

Ponadto Izba wskazata na ryzyko przeszacowywania warto$ci funduszu, a
mianowicie, ze KDPW bedzie dazyl, by wplaty uczestnikow byly na tyle duze by
wykorzystanie jego $rodkow byto malo prawdopodobne. Wskazalismy takze, ze koszty
nettingu w papierach i rozliczenia zbiorczych przelewow zaleze¢ beda od polityki optat
KDPW, zatem trudno nam z goéry zaktada¢ efekt obnizenia kosztéw rozliczen uczestnikow.

Nalezy takze pamigtac o kosztach zmiany ich systemow informatycznych.

4.2.2.4. Zesp6l Doradczy KDPW
Przedstawicielami Izby Domow Maklerskich w Zespole Doradczym KDPW
dzialajacym na podstawie art.46 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi sg Pani Beata
Kapron oraz Pan Dariusz Kapnik. W zakresie spraw bedacych przedmiotem prac Zespolu
Doradczego, Izba wspotpracuje Scisle roéwniez z Panem Konradem Makowieckim, ktory jest
w Zespole przedstawicielem zagranicznych firm inwestycyjnych. W 2009 roku Zespot
Doradczy wydawat opinie w nastgpujacych sprawach:
e okreslenia zasad wyznaczania poziomu depozytow zabezpieczajgcych w oparciu o
model zmiennoS$ci tworzony za pomoca wykltadniczo wazonej $redniej ruchomej
(EWMA- Risk Metrics), stopnia wykorzystania limitu transakcyjnego oraz w
sprawie minimalnej wielko$ci wstepnego depozytu rozliczeniowego;
e zmian w Regulaminie KDPW oraz projektu uchwaty Zarzadu KDPW S.A. w

sprawie wprowadzenia poziomdéw koncentracji dla pozycji otwieranych w
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kontraktach terminowych. Zmiany miaty na celu ograniczenie ryzyka zwigzanego
z zawieraniem transakcji na rynku instrumentéw pochodnych. Jednym z
zamierzonych dzialan bylo wyposazenie Zarzadu Krajowego Depozytu w
uprawnienie do okreslania pozioméw koncentracji otwartych pozycji w
instrumentach pochodnych danej serii, ktérych przekroczenie przez inwestora
powodowatoby wzrost wymagan dotyczacych wartosci srodkow, ktore powinny
zosta¢ od niego pobrane przez uczestnika na podstawie § 68 ust.1-2 Regulaminu
KDPW;

e zmian w Szczegdélowych Zasadach Dziatania KDPW oraz w Regulaminie
funduszu zabezpieczajacego rozliczanie transakcji zawartych w alternatywnym
systemie obrotu organizowanym przez Gietde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. Zmiany obu wymienionych regulacji byly zwigzane z
wdrozeniem NSDR oraz nowelizacja ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych;

e projektu Procedur Ewidencyjnych KDPW, ktory zostal przygotowany w celu
dostosowania obowigzujacych w KDPW S.A. procedur ewidencyjnych do zmian
wynikajacych z wdrozenia Nowego Systemu Depozytowo-Rozliczeniowego;

e zasad wyznaczania minimalnej warto$ci srodkow pobieranych przez uczestnikow
od 0s6b zlecajacych zawarcie transakcji na rynku instrumentow pochodnych;

e zmian do Szczegdélowych Zasad Dziatania KDPW, i Regulaminu KDPW
regulujacych kwestie zwigzane ze sporzadzaniem wykazdw osob uprawnionych do
uczestnictwa w walnych zgromadzeniach oraz z udost¢pnianiem wykazow
spotkom publicznym;

e zmian Tabeli Oplat. Zmiany polegaly na obnizeniu optat pobieranych przez
Krajowy Depozyt w zwiagzku z obstugg obligacji oraz z uczestnictwem emitentow
obligaciji;

e zmian Regulaminu Funduszu Rozliczeniowego. Zmiany zostaty przygotowane w
zwigzku prowadzonym przez Gietde Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A.
projektem uruchomienia zorganizowanych platform obrotu instrumentami
dluznymi;

e zmian Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW dotyczacych kwestii:
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- zwigzanych z uruchomieniem w ramach grupy kapitatowej GPW alternatywnych
systemow obrotu dla papieréw dtuznych wynikajace z dokonanych dodatkowych
uzgodnien dotyczacych zasad funkcjonowania tych systemow,
- zwigzanych z obshuga przez GPW transakcji zawartych na podstawie zlecenia
ztozonego w ramach subskrypcji papierow wartosciowych realizowanej przy
wykorzystaniu systemu informatycznego Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.,
- zwigzanych z planowang emisja przez Bank Gospodarstwa Krajowego obligacji
porgczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, dla ktérych przewiduje
si¢ stosowanie sprzedazy w trybie przetargéw organizowanych przez NBP;

e zmian Tabeli Optat w czgsci dotyczacej optat pobieranych od uczestnikow

bezposrednich.

4.2.3. Wspolpraca z Administracjg Publiczng

4.2.3.1. Zmiana ustawy — Kodeks Spétek Handlowych

Izba Domow Maklerskich analizujac projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks
Spotek Handlowych oraz niektérych innych ustaw zaproponowala zmiane w art. 4 § 1 pkt 6
projektu definicji spotki publicznej, poprzez odwotanie si¢ w jej tresci do obrotu
zorganizowanego (rynek regulowany i rynek alternatywny), nie za$, jak to ma miejsce w
projekcie do obrotu regulowanego.

Izba wskazala, ze rynek alternatywny, w §wietle obowigzujacych przepiséw
prawnych, jest rynkiem ,normowanym”, ktory wraz z rynkiem regulowanym tworzy,
zdefiniowany w art. 3 pkt 9 Ustawy o obrocie, obrot zorganizowany. Obrdt zorganizowany
charakteryzuje si¢ szczeg6lnymi, wlasciwymi sobie cechami takimi jak masowos$¢, szybkos¢ i
anonimowo$¢. Z tego wiasnie wzgledu ustawodawca w wielu obszarach regulacyjnych w
sposoOb tozsamy traktuje rynek regulowany i alternatywny system obrotu. Podobnie oba rynki
traktuja dyrektywy MiFID. Zaré6wno rynek regulowany jak i alternatywny system stanowig
przyktad rynku publicznie dostgpnego o znormalizowanych, zblizonych zasadach
funkcjonowania.

Przyjecie rozwigzania zaproponowanego w projekcie nowelizacji ustawy — Kodeks
Spotek Handlowych doprowadzitby do sytuacji, gdy z punktu widzenia normy zawarte] w

projektowanym art. 4 § 1 pkt 6 ksh emitenci akcji notowanych na rynku alternatywnym

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Izby Domow Maklerskich w 2009 roku 60



posiadaliby status spotki niepublicznej, podczas gdy na gruncie ustaw regulujacych rynek
kapitatowy fakt wprowadzenia akcji do ASO powodowaltby wylaczenie tych emitentow ze
sfery obrotu prywatnego i objecie ich rezimem obrotu zorganizowanego. Ponadto zawezenie
definicji spotki publicznej spowoduje, ze emitenci akcji notowanych na rynku alternatywnym,
a tym samym ich akcjonariusze, po wejSciu w zycie nowelizacji - spdtki niepubliczne,
pozbawieni zostang mozliwosci przewidzianych dla spétek publicznych takich, jak np:
kwestii wykonywania praw (art. 340 § 3, art. 348 § 3, 362 § 1 ksh), zasad przymusowego
wykupu (art. 418 - 418" ksh), terminéw zaskarzania uchwat (art. 424 — 425 ksh).

Komisja Kodyfikacyjna Prawa cywilnego, dziatajaca przy Ministerstwie

Sprawiedliwos$ci poparta uwagi Izby dotyczace spotki publicznej. Prace legislacyjne trwaja.

4.2.3.2. Prywatyzacja Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Koncepcja prywatyzacji Gietdy zostala zmieniona na poczatku 2009 roku. W ocenie
srodowiska domoéw maklerskich prezentowany model prywatyzacji GPW, zakladajacy
sprzedaz okoto 74% akcji $wiatowej gieldzie, byl niekorzystny dla naszej gospodarki. Po tej
akwizycji cata strategia dziatania platformy transakcyjnej, skupiajacej obrét polskimi
papierami warto$ciowymi, bedzie tworzona przez podmiot, ktdry prowadzi identyczny biznes
na innej platformie. W ocenie Izby przejecie na obecnym etapie pakietu kontrolnego Gietdy
przez inwestora branzowego stwarzatoby ryzyko marginalizacji naszego parkietu. Z duzym
prawdopodobienstwem mozna bylo stwierdzi¢, ze inwestor branzowy bedzie dazyt do
koncentracji obrotu na macierzystym rynku. Skutkiem tego mogtoby by¢ przenoszenie obrotu
akcjami najbardziej ptynnych spotek (gtownie z WIG-20) na zagraniczny rynek. W efekcie
spadtoby zainteresowanie wigckszych inwestorow polska gietda, co przetozytoby si¢ na istotny
spadek obrotow gieldowych, a zatem ograniczone zostalyby mozliwosci pozyskiwania
kapitatu na polskim rynku dla naszych przedsigbiorcow, ktorzy nie beda kwalifikowac si¢ na
rynek inwestora branzowego. W dobie kryzysu trudno byloby liczy¢ by inwestor branzowy
angazowat si¢ w pobudzanie rozwoju naszej gospodarki multiplikujac sobie koszty dziatania.

Izba wskazywata, ze warto przeanalizowaé sytuacj¢, jaka miata miejsce na rynkach,
gdzie nastgpito przejecie gield w naszym rejonie np. w Amsterdamie, Budapeszcie,
Helsinkach, Pradze, bo centrum finansowe to nie tylko gietda, ale rowniez szeroko rozumiane
instytucje bankowosci inwestycyjnej, domy maklerskie, firmy audytorskie, konsultingowe i

prawnicze. We wszystkich tych branzach negatywnie odbije si¢ marginalizacja naszej gietdy.
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Kolejnym ryzykiem dla rozwoju naszej gospodarki jest, zrozumiale z ekonomicznego
punktu widzenia, dgzenie inwestora strategicznego do maksymalizacji dochodu z poczynionej
inwestycji miedzy innymi przez rezygnacj¢ z przedsiewzi¢é, obecnie prowadzonych przez
GPW, ktore nie osiggaja odpowiedniej rentownos$ci. Dotyczy to rynku NewConnect i
nowouruchomionego Catalyst — przedsiewzig¢, ktorych zadaniem obecnie nie jest
zwigkszenie zysku GPW, ale pobudzenie polskiej gospodarki.

Sprzedaz pakietu kontrolnego inwestorowi branzowemu mogla by¢ dobrym
rozwigzaniem na etapie tworzenia rynku w Polsce, kiedy to nie mieliSmy know how, a teraz
nie widzimy warto$ci dodane;j takiej transakcji.

Cztonkowie Izby Doméw Maklerskich przekonywali, ze nie nalezy wstrzymywac
procesu prywatyzacji tylko nalezy zmieni¢ koncepcje. Ich zdaniem oferta publiczna i
wprowadzenie ograniczenia w wykonywaniu prawa glosow na walnym zgromadzeniu GPW
do poziomu np. 10% byloby najlepszym rozwigzaniem.

Izba podkreslata réwniez, ze sprawa o kluczowym znaczeniu dla rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce jest prywatyzacja Gieldy przy znaczacym udziale domow
maklerskich. Dochody tych podmiotéw zalezg od poziomu obrotow oraz jakosci oferty
notowanych instrumentéw finansowych. Ich trwale potaczenie z Gielda zagwarantuje
wsparcie i promocj¢ naszego rynku, a takze moze zagwarantowaé utrzymanie obrotu na tej
platformie. Ministerstwo Skarbu powinno dazy¢ zatem by udziat tych podmiotéw w kapitale
GPW byt jak najwigkszy.

Te wszystkie argumenty zostaly przekazane Ministrowi Skarbu oraz prezentowane na
posiedzeniach powotanej w kwietniu Spolecznej Rady Konsultacyjnej Ministra Skarbu
Panstwa ds. Prywatyzacji Gieldy Papierow Wartosciowych przez delegowanych przez Zarzad
Izby przedstawicieli — Prezes Izby Panig Mari¢ Dobrowolska i Cztonka Zarzadu Pana
Waldemara Markiewicza.

Koncepcja prywatyzacji Gieldy zostala zmieniona. Wykorzystano czg¢s¢ postulatow
Izby — bedzie oferta publiczna oraz bedzie wprowadzone ograniczenie w wykonywaniu prawa
glos6w na walnym zgromadzeniu GPW. Preferencje w nabywaniu akcji GPW dla Cztonkow
Gieldy nie sg przewidziane. Przeprowadzenie oferty publicznej planowane jest przez

Ministerstwo Skarbu w koncu 2010 roku.
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4.2.3.3. Konsultacja n/t. podawania do publicznej informacji o LOP

Na prosb¢ KNF Izba przeprowadzita konsultacje w sprawie publikacji informacji na
temat liczby otwartych pozycji dla serii notowanych kontraktow terminowych. Gietda od
marca rozpoczeta publikacje takich informacji w przypadku, gdy liczba otwartych pozycji
przekracza 30 tys. sztuk bez rozroznienia czy dotyczy to pozycji krotkiej czy dhlugie;j.
Przedmiotem konsultacji byta potrzeba publikowania powyzszych informacji, ocena ich
przydatno$ci w procesie inwestycyjnym oraz ocena zakresu prezentowanych danych.
Dyskusja na ten temat odbyta si¢ réwniez na zorganizowanym przez Gietde w listopadzie
spotkaniu poprzedzonym przestaniem listy pytan szczegdtowych dotyczacych oceny potrzeby
ujawniania strony zaangazowania oraz oceny ryzyka ich blednej interpretacji przez
inwestorow. Po przeprowadzeniu konsultacji, analizie rozwigzan funkcjonujacych na innych
rynkach oraz po zapoznaniu si¢ z opiniag FESE na temat ujawniania strony zaangazowania
Izba stwierdzita, ze prezentacja takich danych niesie za soba wigcej ryzyka niz korzysci ze
zwigkszenia transparentno$ci tego rynku. Co prawda byloby to dodatkowe narzedzie do
Sledzenia niestandardowych transakcji, jednak mogloby to zachecaé¢ inwestorow do
kierowania si¢ tg informacja jako jedyng strategia inwestycyjng. Domy maklerskie obawiaty
si¢ rowniez, ze informacja o stronie zaangazowania moze by¢ czesto mylnie interpretowana
przez rynek w zwigzku z nieznanym celem transakcji. W zwigzku z powyzszym Izba

opowiedziata si¢ z dotychczasowg formg prezentacji LOP, uzupetniong 0 dane historyczne.

4.2.3.4. Umowy z uprawnionymi klientami

Departament Postgpowan KNF zwrocit si¢ do Izby Domoéw Maklerskich z prosba o
opini¢ w sprawie formy zawarcia umowy o $wiadczenie ustug brokerskich z uprawnionym
kontrahentem.

Izba przekazata swoja opini¢ oparta o przepisy dyrektywy 2004/39/WE (MiFID) i
2006/73/WE (MiFID2), ktore nie nakladaja na firmy inwestycyjne obowigzku zawierania
umow w formie pisemnej z uprawnionymi kontrahentami.

Stanowisko to oparte bylo na zapisach art. 24 ust 1 MiFID, ktory w przypadku
uprawnionych kontrahentéw wylgcza stosowanie art. 19, 21 1 art. 22 ust 1 tejze dyrektywy
oraz art. 39 MiFID2. Artykut ten doprecyzowuje zapis art. 19 ust 1 1 ust 7 MiFID, naktadajac
obowigzek zawarcia umowy w formie pisemnej wytacznie w przypadku klienta detalicznego.

Ponadto Izba powotata komunikat Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 25

pazdziernika 2007 roku w sprawie zasad stosowania Dyrektywy MiFID 1 MiFID II
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Komunikat ten wskazuje, ktore z przepisow Dyrektywy MiFID i1 MiFID II majg bezposrednie
zastosowanie do polskich podmiotéw od dnia 1 listopada 2007 roku w przypadku braku
implementacji dyrektyw wspolnotowych do prawa krajowego po tej dacie. W dokumencie
tym Urzad Komisji stwierdzil, ze m.in. art. 24 ust. 1 Dyrektywy MiFID ma bezposrednie
zastosowanie do polskich podmiotéw. Bez znaczenia przy tym jest fakt, ze w powotanym
powyzej komunikacie nie zostal wskazany, jako mozliwy do bezposredniego stosowania
przepis art. 39 dyrektywy wykonawczej, gdyz to z art. 24 ust. 1 dyrektywy podstawowej

wynika wytaczenie wskazanych tam wymogdéw w kontaktach z uprawnionym kontrahentem

4.2.3.5. Seminaria KNF

Izba przeprowadzita konsultacje wsrod swoich Cztonkéw, dotyczace ich oczekiwan,
co do tematyki dziatan edukacyjnych KNF w 2009roku.

Biorac pod uwage wyzwania czekajace domy maklerskie najistotniejsza kwestig byto
przygotowanie do wdrozenia regulacji zwigzanych z implementacja dyrektyw CRD. W
zwigzku z tym Izba zglosila potrzebe zorganizowania szkolen dotyczacych tej problematyki
zarbwno W kwestiach zwigzanych z zasadami funkcjonowania | jak i Il filaru oraz
przygotowania praktycznego do udzialu w procedurach nadzorczych wynikajacych z w/w
dyrektyw. Ponadto Izba przedstawita nast¢pujaca liste proponowanych tematow seminariow.

1. Obroét instrumentami finansowymi oraz uczestnictwo w tym obrocie w $wietle

nowych 1 projektowanych przepisow prawa krajowego, jak rowniez w Swietle

regulacji europejskich:

e przeciwdziatanie konfliktom interesow, skuteczne zarzadzanie konfliktami
interesOw (ze szczegdlnym uwzglednieniem konfliktow zwigzanych z
realizacja zlecen klientow 1 zlecen wlasnych przez firmy inwestycyjne, aspekty
identyfikacji konfliktu interesow w grupie kapitatlowej),

e outsourcing (w tym outsourcing czynnosci z zakresu komorki audytu
wewnetrznego),

e agent firmy inwestycyjnej — stosowanie przez agenta (b¢dacego przedsi¢biorca
prowadzacym dziatalno§¢ regulowang) regulacji firmy inwestycyjnej (w
szczegolnosci ,,chinskich muréw” i regulaminu zawierania transakcji
osobistych przez pracownikow firm inwestycyjnych),

e zachety (z uwzglednieniem informacji przekazywanych klientom o zachetach),
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e zasady $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego w S$wietle wymagan
MIFID i projektowanych regulacji prawa krajowego,

e najlepsza realizacja zlecen (best execution),

e zakres informacji przekazywanych klientom firm inwestycyjnych,

e przejrzysto$¢ przed- i potransakcyjna.

2. Sporzadzanie materiatbw marketingowych w $wietle polskich 1 europejskich
przepisoéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem materiatow dotyczacych jednostek
funduszy inwestycyjnych, produktow  strukturyzowanych, instrumentéw
skomplikowanych oraz ofert publicznych.

3. Nowe wymogi kapitalowe (CRD), zakres i szczegotowe zasady wyznaczania
wymogoéw kapitalowych dla firm inwestycyjnych ze szczegdlnym naciskiem na
szacowanie kapitalu wewnetrznego.

4. Zarzadzanie ryzykiem przez firmy inwestycyjne.

5. Konstrukcja systemu nadzorczo-kontrolnego w firmie inwestycyjnej — audyt
wewnetrzny, nadzor wewnetrzny, kontrola wewngtrzna — zadania i
wspotzaleznose.

6. Praktyczne aspekty funkcjonowania jednostki nadzoru wewnetrznego w domu
maklerskim, w szczegdlnosci:

e minimalna zawarto$¢ regulaminu zawierania transakcji osobistych przez
pracownikow firm inwestycyjnych,

e zakres pojeciowy osoby bliskiej,

e okre$lenie, ktore transakcje osobiste sg niedopuszczalne,

e przyktadowy model mechanizmu kontroli zlecen pracownikow,

e zasady konstruowania Listy Restrykcyjnej i Obserwacyjnej,

e granice monitoringu transakcji osobistych,

e zasady ustanawiania ,,chinskich muréw” w firmie inwestycyjnej,

e okreslenie, czy codzienne monitorowanie zlecen pracownikéw stanowi
kontrole w rozumieniu raportu PRN 01,

e praktyczne aspekty przeciwdziatania manipulacji w domu maklerskim.

7. Wymogi polskich regulatorow w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy i

finansowania terroryzmu, w szczegdlnosci w $wietle wymogow dyrektywy
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2005/60/WE. Praktyczne aspekty przeciwdziatania praniu pienigdzy w domu
maklerskim:
e zasady identyfikacji klienta obstugiwanego w kanatach zdalnych,
o wskazowki do typowania transakcji podejrzanych.
8. Dokumentacja prawna 1 obowigzki informacyjne w zakresie produktow

strukturyzowanych i ubezpieczen z UFK.

4.3. Dzialania wspierajace Czlonkéw Izby w ich biezacej dzialalnosci

4.3.1. Regulacje zwiazane z dystrybucja jednostek uczestnictwa

W Izbie podjeto prace nad przygotowaniem jednolitych zasad prowadzenia
dystrybucji jednostek w ramach uslugi przyjmowania i przekazywania zlecen. Ustalono
miedzy innymi nastepujace reguty:

1. Dla domu maklerskiego Klientem - strong umowy, jest osoba sktadajaca zlecenie

(nie rozr6zniamy wiasciciela rejestru i pelnomocnika).

2. Weryfikacja czy dana osoba jest wilascicielem czy petnomocnikiem nastgpuje na

poziomie podmiotu prowadzgcego rejestr.

3. Klient moze ztozy¢ zlecenie na swoja rzecz lub na rzecz osoby trzeciej.

4. Dom maklerski nie zawiera umowy z klientem, jesli klient chce jedynie otworzy¢

rejestr 1 nie sktada zadnego zlecenia.

Osobnym problemem byla kwestia podpisywania uméw. Cze$¢ czlonkéw Izby
opowiadato si¢ za rozwigzaniem w postaci umowy ramowej, czeS¢ za podpisywaniem z
Klientem "umowy jednorazowej" (kazdorazowe podpisywanie umowy przy ponownym
pojawieniu si¢ klienta). Ostatecznie zostat opracowany W Izbie i przestany cztonkom projekt
Regulaminu przyjmowania 1 przekazywania zlecen nabycia lub zbycia tytutow uczestnictwa
oraz projekty umow jednorazowej i ramowej, opracowanych przez Dom Maklerski Banku
PKO BP SA.

4.3.2. Oplaty KDPW w zwiazku z wdrozeniem NSDR
Po wdrozeniu NSDR zostat zgloszony do 1zby problem znaczacego wzrostu kosztéw
domoéw maklerskich z tytulu optat stalych ponoszonych przez uczestnikow KDPW. W
zwigzku z tym Izba skierowata do KDPW pismo z prosba o wyjasnienie zasad naliczania

optat statych po wdrozeniu nowego systemu i ewentualne dokonanie korekty w Tabeli Optat
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KDPW. Przed wdrozeniem domy maklerskie ponosity oplaty roczne w kwocie 4 tysigcy
ztotych rocznie za kazdy typ uczestnictwa. Obecnie jest to optata miesieczna w kwocie 600
ztotych za kazde konto podmiotowe. W swoim pi§mie Izba powotata si¢ na wyliczenia
jednego z doméw maklerskich, ktory funkcjonowat w KDPW w 7 typach uczestnictwa i w
zwigzku z tym ponosit koszty 28 tysigcy ztotych rocznie, po wdrozeniu NSDR
zakwalifikowany zostal jako posiadajacy 9 kont podmiotowych, czyli jego optaty roczne
wzrosty do 64 800 ztotych.

Kolejna, kwestia byla zmiana wysoko$ci optaty operacyjnej. Dotychczas optata
operacyjna wynosita 1 zioty, a od transakcji o warto$ci ponizej 100 zlotych 0,5 ztotego.
Obecnie optata operacyjna jest jednolita 1 wynosi 1 zloty. Sama zmiana kosztowo nie byta
znaczaca, z uwagi na malg liczbe transakcji o wartosci ponizej 100 ztotych, jednak jest w
wielu przypadkach bardzo ucigzliwa ze wzgledu na konieczno$¢ dokonania zmian tabeli optat
domu maklerskiego.

W odpowiedzi KDPW wyjasnil, ze przedstawione wyliczenie kosztow oplat statych
wynika z niewlasciwej interpretacji poszczegdlnych pozycji tabeli optat. W zwiazku z
powyzszym w ramach wspolnej inicjatywy Izby i KDPW zostal uruchomiony specjalny adres

mail’owy oplaty@kdpw.pl do korespondencji w zakresic wyjasniania probleméw

interpretacyjnych zwigzanych z naliczaniem optat. Ponadto wystosowano wspdlne
zaproszenie do odbycia spotkan indywidualnych w trakcie, ktérych pracownicy KDPW
udzielali wyczerpujacych odpowiedzi na pytania dotyczace wszystkich kwestii zwigzanych z

wystawianiem faktur.

4.3.3. Standard organizacji Walnych Zgromadzen

Dyrektywa 2007/36/WE o prawach akcjonariuszy, majaca na celu aktywizacje
akcjonariuszy 1 zwigkszenie ich udzialu w walnych zgromadzeniach spotek, zostala
zaimplementowana poprzez nowelizacje¢ kodeksu spotek handlowych. Nowelizacja weszta w
zycie z dniem 3 sierpnia 2009 r.

Intencja tworcow dyrektywy bylo utatwienie akcjonariuszom wzigcia udzialu w
walnym zgromadzeniu, a tym samym wzmocnienie nadzoru wlascicielskiego. Z uwagi na
réznorodne rezimy prawne w poszczegolnych krajach czionkowskich UE postanowienia
dyrektywy sg niekiedy dos$¢ ogdlne, przez co pozostawiajg pole do interpretacji. Podobnie jest
z przepisami nowelizacji ksh, ktdre nie narzucaja jedynej wlasciwej praktyki rynkowej, ale

jednocze$nie w niektdrych sprawach rodza praktyczne watpliwosci.
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Nowelizacja przyniosta istotne zmiany w kilku obszarach zwigzanych z organizacja i
przebiegiem WZ. Poniewaz dyrektywa zakazala ograniczen w dysponowaniu posiadanymi
akcjami, zostata zlikwidowana instytucja blokowania akcji na rachunku papieréw
wartosciowych przed WZ. Zastagpita ja formula tzw. record date — dnia (na 16 dni
kalendarzowych przed WZ), w ktéorym ustala si¢ list¢ uprawnionych do wziecia udziatu w
WZ. W tym zakresie kodeks spotek handlowych wprowadzit nowy dokument, t;.
zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w WZ. W konsekwencji $wiadectwo depozytowe nie
stuzy juz rejestracji na WZ, cho¢ nadal petni inne swoje funkcje.

Kolejng zmiang byly przepisy dotyczace nowych form uczestnictwa i gtosowania na
WZ — drogg elektroniczng 1 korespondencyjnie. Sg to mozliwosci, ktore spotka moze
udostepni¢ swoim akcjonariuszom. Ponadto, w §lad za dyrektywa, ksh umozliwia udzielenie
petnomocnictwa w formie elektroniczne;.

Z inicjatywy Rady Bankow Depozytariuszy przy Zwigzku Bankow Polskich oraz
Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, powotany zostat Komitet Sterujacy ds. Standardow
Walnych Zgromadzen, w ktérym Izba Doméw Maklerskich brata czynny udzial.

Celem Komitetu bylo przygotowanie uczestnikow rynku na nadchodzace zmiany
regulacyjne. Pierwsze oficjalne spotkanie miato miejsce w dniu 4 marca 2009 r. W trakcie
prac wyodrebnione zostaly trzy Grupy Robocze:

e Grupa ds. Informacji pod przewodnictwem KDPW; zajmujgca si¢ glownie

kwestiami komunikacji na linii KDPW-uczestnicy KDPW,

e QGrupa ds. Elektronizacji WZ pod przewodnictwem SEG; zajmujaca si¢ wszelkimi
aspektami zwigzanymi z wprowadzeniem mozliwosci uczestnictwa w WZ droga
elektroniczna,

e Grupa ds. Prawnych pod przewodnictwem Kancelarii Wardynski 1 Wspdlnicy; jej
gléwnym zadaniem byto wsparcie pozostatych Grup w zakresie prawnym.

Poza inicjatorami powstania Komitetu, w prace grup zaangazowali si¢ przedstawiciele

KNF, KDPW, GPW, spotek cztonkowskich SEG, Izba Doméw Maklerskich, funduszy
inwestycyjnych, firm obstugujacych walne zgromadzenia oraz inwestorow.

Wynikiem prac Komitetu i grup sa rekomendacje dotyczace wewngtrznych
uregulowan 1 dobrych praktyk dzialania spétek publicznych, instytucji rynku, firm
inwestycyjnych i akcjonariuszy wydane w formie broszury.

Rekomendacje powstaly w wyniku analizy literalnego brzmienia przepisow

nowelizujacych kodeks spotek handlowych, zatozen dyrektywy o prawach akcjonariuszy,
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bedacej w zasadzie podstawa nowelizacji ksh, oraz dotychczasowej praktyki w zakresie
przeprowadzania WZ. Stanowily one prob¢ odpowiedzi na niektore watpliwosci zwigzane z
nowymi przepisami zmieniajagcymi zasady przeprowadzania WZ. Dotyczy to w szczeg6lnosci
tych obszarow regulacji ksh, w ktorych przepisy nie udzielaja jednoznacznej odpowiedzi na
mogace rodzi¢ si¢ w praktyce watpliwosci lub pozostaja lakoniczne, co do szczegdtowego
zastosowania nowych zasad.

Rekomendacje nie stanowig doradztwa prawnego, lecz przyjmuja charakter dobrych
praktyk i wskazowek dla uczestnikdw rynku, co do tego, na jakie obszary zagadnien powinni
zwroci¢ uwage. Maja wspieraé wszystkich uczestnikéw rynku w dziataniu w nowej
rzeczywisto$ci prawnej. Rekomendacje zostaly podzielone na cze$ci odnoszace si¢ do
poszczegdlnych uczestnikéw rynku: emitentow, depozytu i posrednikodw oraz akcjonariuszy.

Grupy robocze powotane w ramach Komitetu Sterujacego nie zaprzestaly dziatalnosci
w dniu 3 sierpnia 2009 r. i kontynuowaty prace nad standardami, aby byly one jak najbardziej
adekwatne do aktualnej praktyki rynkowej. Efektem tych prac bylo opracowanie w marcu
biezacego roku drugiego wydania Rekomendacji, wzbogaconego o doswiadczenia ptynace z

ponad 300 WZ zwotlanych pod rzadami nowych regulacji.

4.3.4. PIT8C

Jeden z Cztonkow Izby zwrocil si¢ z prosba o zajgcie przez Izbg Doméw Maklerskich
stanowiska w dwoch kwestiach podatkowych, majacych wpltyw na wystawiane przez domy
maklerskie informacje podatkowe PIT-8C. Problem dotyczyt zasad ustalania kosztow nabycia
prawa poboru oraz kwestii ostatnich trzech sesji gieldowych w danym roku podatkowym. Z
uwagi na pojawiajgce si¢ sprzeczne stanowiska zaréwno doktryny prawa jak i1 organow
podatkowych konieczne bylo wypracowanie jednolitego stanowiska w tych kwestiach
pozwalajacego wszystkim domom maklerskim na stosowanie jednoznacznych zasad
rozliczania klientow.

W kwestii prawa poboru problem polegal na pojawiajacych sie indywidualnych
interpretacjach podatkowych zgodnie, z ktorymi dla kazdego podatnika dom maklerski
powinien ustali¢ rzeczywista warto$¢ prawa poboru Wyznaczong w zalezno$ci od kosztu
zakupu akcji uprawniajacych do skorzystania z tego prawa. Koncowe rozliczenie kosztow
uzyskania prawa poboru powinno nastgpowa¢ w momencie odptatnego zbycia akcji,
uzyskanych z racji wykupu prawa poboru. W swoim stanowisku Izba wskazywata, ze prawo

poboru, jako odrebnie zdefiniowany formalnie i praktycznie instrument finansowy, jest
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odrebnym od akcji papierem warto§ciowym i brak jest podstaw do faczenia go, dla celow
podatkowych, z innymi papierami warto$ciowymi, ktore stanowig zrodto jego powstania, lub
dla ktérych prawo poboru jest zrédtem powstania. Prawo poboru moze by¢ przedmiotem
odrebnej umowy odptatnego zbycia i nie ma zadnych podstaw w przepisach podatkowych, do
zaakceptowania przyjmowanej przez niektore organy podatkowe argumentacji podatnikow,
ktorzy kwestionujg sposob rozliczania prawa poboru przez domy maklerskie.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze art. 23 ust. 1 pkt 38 ustawy o podatku dochodowym od
osob fizycznych nakazuje przypisywaé (posrednio, lecz wyraznie) koszty nabycia danego
papieru warto$ciowego do przychodow uzyskanych z jego zbycia. Nie jest, wiec mozliwe
zaliczenie do kosztow zbycia prawa poboru cz¢sci wydatku na nabycie akcji, ktora stanowita
podstawe do jego uzyskania, poniewaz ustawa podatkowa w zadnym miejscu tego nie
przewiduje.

W przypadku problemu ostatnich sesji w roku podatkowym zaréwno stanowisko Izby
Domoéw Maklerskich jak i1 orzecznictwo a takze doktryna prawa jednoznacznie wskazywaty,
iz ostatnie 3 sesje gieldowe nie majg znaczenia w danym roku podatkowym, a transakcje
zawarte na tych sesjach rozliczane s3 w nastepnym roku podatkowym. Jednakze w
indywidualnej interpretacji podatkowej wydanej przez dyrektora jednej z Izb Skarbowych
poglad ten zostal podwazony. Zgodnie z ta interpretacjg istnieje obowigzek uwzglednienia
transakcji zawartych w ciggu trzech ostatnich dni roku kalendarzowego w zeznaniu
podatkowym w tym samym a nie w nastepnym roku kalendarzowym.

W swoim stanowisku Izba oparta si¢ na podstawowej zasadzie, ze przychod nalezny,
to przychod powstalty w wyniku dokonania waznej czynno$ci prawnej, ktora spetnia
wszystkie wymogi formalno-prawne okreslone w powszechnie obowigzujacych przepisach
prawa. Dla transakcji gietdowych wymogi te wyznacza m.in. ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi. Art. 7 ust. 2 tej ustawy stanowi, ze umowa zobowigzujaca do przeniesienia
zdematerializowanych papieréw wartosciowych przenosi te papiery z chwilg dokonania
odpowiedniego zapisu na rachunku papieréw wartosciowych (...). Jednocze$nie ten sam art. 7
w ust. 4 ustawy moéwi, ze dokonanie zapisu na rachunku papierow wartosciowych na
podstawie umowy, o ktéorej mowa w ust. 2, nastgpuje po dokonaniu zarejestrowania
przeniesienia papierow wartosciowych pomigdzy odpowiednimi kontami depozytowymi. Z
obu przywotanych tu przepisow wynika jednoznacznie, Ze po zawarciu umowy
zobowigzujacej do przeniesienia zdematerializowanych papieréw wartosciowych, zawartej

przy udziale firmy inwestycyjnej:
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e najpierw dochodzi do zarejestrowania tego przeniesienia pomi¢dzy odpowiednimi
kontami depozytowymi (prowadzonymi przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych),

e potem dochodzi do dokonania zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych, co
doprowadza w konsekwencji do wykonania zobowigzania do przeniesienia
zdematerializowanych papierow.

Zatem dopiero rozliczenie transakcji w KDPW i wykonanie odpowiedniego zapisu na
rachunku klienta stanowi o prawnym przejsciu wtasnosci na nabywce papieru wartosciowego
1 potwierdza dokonanie czynno$ci zbycia papieru przez dotychczasowego posiadacza. To z
kolei moze by¢ podstawa do stwierdzenia, ze powstat po stronie zbywajacego ,,przychod
nalezny”, o ktorym mowi ustawa podatkowa.

Pojawiajace si¢ w powszechnym obiegu interpretacje indywidualne, ktore
upowszechniajg btedny poglad o tym, ze przychod nalezny powstaje juz w momencie
zapisania zlecenia na rachunku inwestycyjnym klienta, w sposob bardzo powierzchowny
analizuja przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, co stanowi naruszenie zasad
wyktadni systemowej przepisow podatkowych, ktéra nakazuje odwotywac sie, przy ustalaniu
tresci przepisow podatkowych, do pojec, regul i instytucji funkcjonujacych w catym systemie
prawa polskiego.

Opracowane przez Izbe stanowisko zostato przekazane wszystkim czionkom w celu
informacyjnym oraz dla potrzeb doprecyzowania =zasad stuzacych prawidtowemu

wystawianiu przez domy maklerskie informacji PIT-8C.

4.3.5. Konsorcjum przy przeprowadzeniu oferty publicznej spétki Lubelski
Wegiel ,,Bogdanka” S.A.

W zwiazku z prowadzeniem oferty publicznej, ktorej przedmiotem byto 11 000 000
akcji Serii C. spotki Lubelski Wegiel "Bogdanka" S.A. Izba zwrdcita si¢ do Ministra Skarbu
Panstwa w sprawie poszerzenia konsorcjum dystrybucyjnego.

Zgodnie z trescig prospektu przydziale akcji w Transzy Inwestorow Indywidualnych
na specjalnej sesji GPW, mialy uczestniczy¢ tylko cztery domy maklerskie. Izba po raz
kolejny przedstawita stanowisko, iz w takiej specjalnej sesji powinni uczestniczy¢ wszyscy
Cztonkowie Gietdy. W opinii Izby oferty publiczne duzych i renomowanych spotek z
wigkszo$ciowym udziatem Skarbu Panstwa powinny by¢ prowadzone w mozliwie szerokim

zakresie. Przyczynia si¢ to do ich przejrzystosci i powszechnosci oraz popularyzacji Gietdy
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Papieréw Wartosciowych jako instytucji waznej dla polskiego systemu gospodarczego oraz
pozytywnie wplywa na poziom przysztych notowan i postrzeganie samej Spotki. Zawezajace
podejscie do struktury konsorcjum jest w przypadku oferty publicznej spotki podlegajacej
Skarbowi Panstwa szkodliwe dla rynku.

Pomimo, ze przy ofercie Zaktadow Azotowych w Tarnowie — Moscicach SA
otrzymalis$my zapewnienie, ze w przypadku Zaktadow Azotowych poszerzenie konsorcjum,
ze wzgledu na zaawansowanie oferty, nie jest juz mozliwe, natomiast przy nastepnych
ofertach publicznych spotek, ktorych wigkszosciowym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa
oferta przeprowadzana bedzie przez calg sie¢ dystrybucyjng doméw  maklerskich,

Ministerstwo nie poszerzyto konsorcjum dystrybucyjnego

4.3.6. Przeprowadzanie ofert publicznych przez Skarb Panstwa
W zwigzku z oferta PGE S.A. Izba zwrdcita si¢ do Ministerstwa Skarbu oraz
oferujagcego by przeprowadzana oferta byla zgodna z powyzszymi rekomendacjami. W
efekcie tych dzialan oferta zostala przeprowadzona na specjalnej sesji gietdowej, do ktorej
dostep mieli wszyscy Czlonkowie Gieldy. Ten sposob przeprowadzenia oferty zostat
uzgodniony z Ministerstwem Skarbu na wniosek oferujacego domu maklerskiego UniCredit
CA IB Poland S.A.

4.3.7. Modyfikacja zlecen
Izba Domoéw Maklerskich na wniosek jednego z Cztonkéw Izby przeprowadzita wérdd
domow maklerskich dyskusje nt. mozliwo$ci likwidacji modyfikacji zlecen. Z odpowiedzi
uzyskanych od Czlonkéw Izby wynikato jednoznacznie, ze domy maklerskie sa przeciwne
usuni¢ciu modyfikacji zlecen z systemu WARSET. Argumenty za utrzymaniem mozliwos$ci
modyfikacji zlecen byty nastgpujace:

e modyfikacja zlecen jest bardzo pomocna w day-tradingu i pozwala szybko
reagowac na Zmieniajaca si¢ sytuacje¢ na rynku,

e likwidacja modyfikacji zlecen spowoduje, ze klienci zamiast modyfikowac
zlecenie beda je anulowac, co doprowadzi do sytuacji, ze zamiast jednej operacji
beda dwie. Taka sytuacja moze znaczacg obcigzy¢ system informatyczny domu
maklerskiego,

e wykluczenie modyfikacji zleceh wigza¢ si¢ bedzie z pozbawieniem tej

funkcjonalnosci terminali gieldowych, wykorzystywanych przez dealeréw 1
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animatoréw. Taka sytuacja znaczaco utrudni ich funkcjonowanie i zmniejszy
liczbe zlecen w arkuszu a wiec ograniczy pltynno$¢ rynku, zwlaszcza rynku
instrumentoéw pochodnych,

e modyfikacja zlecen jest mozliwa na wszystkich gietdach europejskich. W zwigzku
z tym likwidacja modyfikacji zlecen moze mie¢ istotny wplyw na obnizenie

konkurencyjno$ci naszego rynku.

4.3.8. Wyciag z Karty Umowy
W zwigzku z finalizacja prac wdrozeniowych Nowego Systemu Depozytowo-

Rozliczeniowego konieczne bylo dostosowanie standardu pliku Wyciggu z Karty Umowy
opracowanego i wdrozonego w 2004r. do nowych funkcjonalnosci. Efektem pracy Grup
Roboczych powotanych przez RBD 1 Izbe bylo opracowanie nowej struktury pliku. W
pracach grupy powotanej przez Izbe braty udzial nastepujace osoby:

. Pawet Majewski — Dom Inwestycyjne BRE Banku S.A.

Elzbieta Orzet - Dom Inwestycyjne BRE Banku S.A.
. Anita Borowska — Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.

1
2
3
4. Malgorzata Paszkiewicz - Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.

5. Dariusz Stasiak — KBC Securities S.A.

6. Magdalena Abramowska — Dom Maklerski BZ WBK S.A.

Zarzad Izby w dniu 13 stycznia 2009r. podjal uchwale Nr 33/V w sprawie przyjecia
standardu struktury pliku Wyciggu z Karty Umowy. W wyniku zawartego przez Izbe i Radg
Bankow Depozytariuszy w dniu 3 lutego porozumienia w sprawie modyfikacji standardu
struktury pliku Wyciggu z Karty Umowy jednolity format pliku WKU, Porozumienie oraz
deklaracja przystapienia zostaty przestane do wszystkich Czltonkoéw. Nowy format pliku

WKU obowiazuje od dnia wdrozenia NSDR.

4.3.9. Wskazywanie daty zawarcia transakcji
W  celu usprawnienia procesu rozliczen transakcji papierami wartosciowymi
zawartych poza rynkiem zorganizowanym Izba Domow Maklerskich w porozumieniu z Radg
Bankow Depozytariuszy przyjela zasadg zgodnie, z ktorg dla takich transakcji w instrukcjach
rozliczeniowych przekazywanych do KDPW, data zawarcia transakcji (trade date) bedzie
wskazywana zgodnie z instrukcjg klienta. W przypadku, gdy uczestnik nie jest w stanie

przekaza¢ informacji o dacie zawarcia transakcji bedzie przyjmowana i przekazywana w jego
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instrukcji rozliczeniowej data otrzymana od uczestnika reprezentujacego druga strong
transakcji. Stosowng uchwate w tej kwestii Zarzad IDM przyjat w lipcu z moca obowigzujaca
dla instrukcji rozliczeniowych przekazywanych od 10 lipca 2009 roku. Ci uczestnicy, ktorzy
niec mieli mozliwo$ci dostosowania swoich systemoéw do powyzszej zasady zostali

zobowigzania do ich dostosowania w terminie trzech miesi¢cy od daty wdrozenia NSDR.

4.3.10. Ustawa o bieglych rewidentach — Komitet Audytu

Izba poinformowata swoich czlonkéw o wejsciu w zycie ustawy o bieglych
rewidentach 1 ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym. Ustawa weszta w zycie w terminie 14 dni od jej
ogloszenia w Dzienniku Ustaw, czyli 6 czerwca 2009r.

Na mocy tej ustawy, domy maklerskie zostaly zaliczone do tzw. ,jednostek
zainteresowania publicznego”, na ktore natozony zostat obowigzek utworzenia w ramach rady
nadzorczej lub komisji rewizyjnej komitetu audytu w terminie 6 miesi¢gcy od dnia wejsScia w
zycie, czyli do 6 grudnia 2009 roku.

W jednostkach, w ktorych rada nadzorcza/komisja rewizyjna sktada si¢ z nie wigcej
niz pieciu czlonkow, zadania komitetu audytu moze peli¢ cata rada nadzorcza/komisja
rewizyjna. Tam, gdzie utworzenie komitetu jest obowigzkowe (organ nadzoru liczy wiecej niz
5 0s0b), cztonkowie powinni zosta¢ powolywani przez rad¢ nadzorcza lub komisj¢ rewizyjna
sposrod wiasnych cztonkow.

Do gtéwnych zadan komitetu audytu bedzie nalezato:

e monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej,

e monitorowanie skuteczno$ci  systeméw  kontroli  wewngetrznej, audytu

wewnetrznego, zarzadzania ryzykiem,

e monitorowanie wykonywania czynnos$ci rewizji finansowej,

e monitorowanie niezaleznosci bieglego rewidenta i podmiotu uprawnionego do

badania sprawozdan finansowych oraz:

e rekomendowanie radzie nadzorczej podmiotu uprawnionego do badania

sprawozdan.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych pisemnie informuje komitet
audytu o istotnych kwestiach dotyczacych czynnosci rewizji finansowej, w tym w
szczegolnosci o znaczacych nieprawidtowosciach systemu kontroli wewnetrznej jednostki w

odniesieniu do procesu sprawozdawczosci finansowe;.
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W sktad komitetu audytu powinien by¢ co najmniej trzyosobowy. Jeden z cztonkow
powinien speinia¢ warunki niezaleznosci, tj.:-

e nie posiada akcji, udziatéw w danej jednostce lub jednostkach powigzanych, -

e w ostatnich trzech latach nie uczestniczyl w prowadzeniu ksigg rachunkowych

jednostki lub sporzadzaniu jej sprawozdan finansowych,-

® nie jest powigzany rodzinnie z cztonkami zarzadu lub rady nadzorczej jednostki,

e posiada¢ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowe;.

Ustawodawca nie dokonal zdefiniowania ani standaryzacji wymogdéw w zakresie
pozadanych kwalifikacji. Decyzje pozostawil wlasciwym organom wyznaczajagcym osoby do
realizacji zadan komitetu. Zgodnie z interpretacja Ministerstwa Finansow powotang na stronie
Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych:- Na podstawie. art. 86 ust. 4 przynajmniej jeden z
cztonkow komitetu audytu powinien posiada¢ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub
rewizji finansowej. Ze wzgledu na rdéznorodno$¢ ,jednostek zaufania publicznego”
podlegajacych ustawie, nie zostanie dokonana standaryzacja wymagan kwalifikacyjnych.
Ocena kwalifikacji naleze¢ bedzie, wigc do rady nadzorczej, komisji rewizyjnej, czy tez
walnego zgromadzenia, za§ dokumenty takie jak dyplom bieglego rewidenta, certyfikat
Ministerstwa Finansow, czy dyplom uczelni wyzszej w zakresie rachunkowosci moga petni¢
role pomocniczg w tej ocenie.© W przypadku, gdy rada nadzorcza sktada si¢ z 5 oséb 1 peni
ona zadania komitetu audytu, nie stosuje si¢ zapisow art. 86 ust. 4 (kryterium niezaleznosci i
kwalifikacji przynajmniej jednego czlonka). Zapewnienie odpowiedniego poziomu
kompetencji czlonkéw RN lezy natomiast w najlepszym interesie spoitki.- Jesli komitet audytu
zostanie ,,dobrowolnie” wyloniony w radzie nadzorczej sktadajacej si¢ z 5 czlonkow, stosuje

si¢ wowczas wszystkie zapisy ustawy, dotyczace komitetu audytu, w tym art. 86 ust. 4.
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4.4. Promocja i dzialania srodowiskowe

4.4.1. Konferencja programowa Izby Domow Maklerskich

W dniach 6-8 marca 2009r. odbyta si¢ w Zakopanem konferencja programowa Izby
Domoéw Maklerskich pt. ,,Globalizacja w dobie kryzysu finansowego szansa czy zagrozenie
dla krajowych instytucji finansowych”, ktoérej wspdlorganizatorami byli: Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. 1 MTS-
CeTOS.A.

W konferencji udzial wzieli przedstawiciele: Domow Maklerskich — Cztonkow IDM,
Komisji Nadzoru Finansowego, Gietdy, Depozytu, MTS-CeTO, Stowarzyszenia Emitentow

Gietdowych, firm Asset Management i Towarzystwa Funduszy Inwestycyjny

Podczas konferencji poruszone zostaty nastepujace tematy:

Dzien I 6 marca 2009r.

Wyktad wprowadzajacy wygtlosit Prof. dr hab. Zbigniew Necki — Kierownik Katedry

Negocjacji Wydzialu Zarzadzania 1 Komunikacji Spotecznej,Uniwersytet Jagiellonski

Panel dyskusyjny: ,, Konkurencyjnosé¢ polskich instytucji finansowych w warunkach kryzysu:
Jjakie ta sytuacja kreuje szanse, jakie zagrozenia dla krajowych instytucji rynku finansowego”

Prowadzacy: Grzegorz Urazinski — Forbes

Panelisci:

Maria Dobrowolska — Prezes Zarzadu IDM

Artur K. Kluczny — Zastepca Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego.

Elzbieta Pustola — Prezes Zarzadu Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych .S.A.
Wiestaw Rozlucki - Rothschild Polska, b. Prezes Zarzadu Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie S.A.

Krzysztof Rybinski — Ernst & Young Polska

Ludwik Sobolewski — Prezes Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
Jacek Socha — Wiceprezes Zarzadu PricewaterhouseCoopers, b. przewodniczacy KPWiG, b.

Minister Skarbu Panstwa
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Dzien II 7 marca 2009r.

Wyklad: ,, US4, strefa euro oraz gospodarka Polski w 2009 roku”
Arkadiusz Krzesniak — Gtowny Ekonomista Deutsche Bank Polska S.A.

Panel dyskusyjny: ,, Perspektywy makroekonomiczne polskiej gospodarki w 2009 roku.”
Prowadzacy: Arkadiusz Krzesniak — Gtowny Ekonomista Deutsche Bank Polska S.A.

Panelisci:
Rafal Antczak — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Business Consulting SA

dr Wojciech Kurylek - Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

prof. Andrzej Stawinski - Kierownik Zaktadu Rynku Papierow Skarbowych Szkoty Glownej
Handlowej, cztonek Rady Polityki Pieni¢zne;j

dr Mateusz Szczurek — Gtéwny Ekonomista ING Bank Slaski S.A.

Po raz trzeci na konferencji w Zakopanem zorganizowany zostal Slalom Gigant o
Puchar Prezesa Izby Domoéw Maklerskich. Slalom odbyt si¢ w miejscowosci Mate Ciche i

rozgrywany byt w konkurencji narty (kobiety i mezczyzni) oraz snowboard.

Slalom Gigant o Puchar Prezesa Izby Domoéw Maklerskich w konkurencji narty
kobiety:

| miejsce — Beata Stelmach — Prezes Zarzadu Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych

I miejsce — Izabela Olszewska — Dyrektor Dziatu Rozwoju Sieci Biznesowej GPW

Il miejsce — Dorota Matgorzata Kowalczewska — Czlonek Zarzadu Millennium Dom
Maklerski S.A.

Slalom Gigant o Puchar Prezesa Izby Doméw Maklerskich w konkurencji narty
mezcezyzni:

I miejsce — Jacek Jonak — Kancelaria Radcy Prawnego

I miejsce — Krzysztof Polak — Dyrektor Biura Maklerskiego Alior Banku S.A.

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

Slalom Gigant o Puchar Prezesa Izby Domow Maklerskich w konkurencji snowboard:
I miejsce ~Wojciech Sadowski — Dyrektor Generalny UniCredit CA 1B Poland S.A.

Il miejsce — Grzegorz Pg¢dras — Prezes Zarzadu Secus Asset Management S.A.

Il miejsce — Piotr Wisniewski — Wiceprezes Zarzadu MTS-CeTO S.A.
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4.4.2. Spotkanie wyjazdowe prezesow i dyrektorow doméw maklerskich

W dniach 3-5 czerwca 2009r. w Mikotajkach odbylo si¢ spotkanie wyjazdowe Kadry
Zarzadzajacej Domow Maklerskich — Cztonkow Izby.

Podczas spotkania przeprowadzona zostal dyskusja $rodowiskowa nt. Regulacji
zwigzanych z dystrybucja jednostek uczestnictwa funduszy (w zwiazku z wejSciem w zycie
ustawy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych). W drugim dniu spotkania uczestnicy
przedstawili aktualng sytuacje przygotowania doméw maklerskich do wdrozenia NSDR.

Podczas spotkania wyjazdowego odbyty si¢ Regaty Cztonkéw Izby Domoéw
Maklerskich.

4.4.3. Konferencja IDM i GPW w Pitztal
W dniach 19-22 listopada 2009r. w Pitztal odbyla si¢ wspdlna konferencja Izby
Doméw Maklerskich 1 Gieldy Papierow Wartosciowych pt. ,,CATALYST — aktywizacja
przedsigbiorstw, inwestorow i doméw maklerskich na nowym rynku uruchamianym przez
Gielde”. W konferencji udziat wzigli przedstawiciele: Domow Maklerskich — Cztonkéw IDM,
Gieldy Papierow Wartosciowych, Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych,
Stowarzyszenia Emitentow Gieldowych oraz Alior Banku.

Podczas konferencji poruszone zostaty nastgpujace tematy:
Dzien I 20 listopada 2009r.

Prezentacja: ,, Dystrybucja jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w swietle MiFID
i regulacji krajowych”
Aleksander Smidowicz - Dyrektor Departamentu Prawnego Dom Maklerski BZ WBK S.A.

Prezentacja: ,, Rosngca rola kanatow zdalnych w dystrybucji ustug maklerskich”
Krzysztof Polak — Dyrektor Biura Maklerskiego Alior Bank S.A.

Panel dyskusyjny:. ,,Pomoc domow maklerskich przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
w Swietle MiFID i regulacji krajowych (porady inwestycyjne, rekomendacje, analizy,
doradztwo)”
Prowadzacy: Aleksander Smidowicz — Dyrektor Departamentu Prawnego Dom Maklerski
BZ WBK S.A.

Dzien IT 21 listopada 2009r.

Prezentacja: ,,CATALYST- rynek obligacjii GPW. Ograniczenia, korzysci i ryzyka dla
inwestorow”.
Ludwik Sobolewski — Prezes Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
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Panel dyskusyjny: ,,CATALYST - jakie musi spetni¢ warunki by byt efektywny, ptynny i byt
rzeczywistym zrodtem wyceny”.

Prowadzacy: Beata Jarosz — Czlonek Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.

Panel dyskusyjny: ,,Wykorzystanie srodkow pinigznych klientow w swietle MiFID i regulacji
krajowych (oprocentowanie rachunkow)”.
Prowadzacy: Aleksander Smidowicz — Dyrektor Departamentu Prawnego Dom Maklerski

BZ WBK

4.4.4. Patronaty honorowe

1. Konkurs The Best Annual Report, organizowany przez Instytut
Rachunkowosci 1 Podatkow. W tym konkursie oprocz patronatu honorowego
Izba brala udziat w pracach kapituly konkursu i sprawdzata Sprawozdania
Zarzadu zalaczone do Raportéw Rocznych.

2. Udzial w pracach Rady Publicznego Rynku Energii powolanej przez
Stowarzyszenie ETA i Instytut E. Kwiatkowskiego.

3. Akademia Liderow Rynku Kapitalowego, organizowana przez Fundacj¢ im.

Lestawa Pagi.
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