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AKTUALNE TEMATY

Agent emisji

Dzialalno§é Izby Domow Maklerskich

CZERWIEC 2019

Na poczatku czerwca Izba zwrocitla sie z prosba do Komisji Nadzoru Finansowego o wydanie
Stanowiska dotyczacego zgodnosci postepowania podmiotow pelnigcych funkcje agenta emisji z
obowiazkiem, o ktorym mowa w art. 7a ust. 4 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
W ocenie srodowiska maklerskiego wymog weryfikacji przez agenta emisji spelniania przez emitenta
wymogow dotyczacych emisji papierow wartosciowych wynikajacych z przepisow prawa jest zbyt
0golny i moze by¢ interpretowany bardzo szeroko i w praktyce niemozliwy do spelnienia.

Obecny projekt nowelizacji ustawy o ofercie publicznej oraz niektorych innych ustaw zaklada m.in.
zmiany w zakresie odpowiedzialnosci agenta emisji — zgodnie z brzmieniem projektu agent emisji
m.in. dokonuje weryfikacji zgodnosci dokumentacji i oSwiadczen przedstawionych przez emitenta z
wymogami dotyczacymi oferowania papierow wartosciowych, wynikajacymi z przepisow prawa
(obecne brzmienie przepisu art. 7a ust. 4 pkt 2 ustawy o obrocie przewiduje weryfikacje zgodnosci
dzialan emitenta z przepisami prawa). Projekt w czerwcu byt przedmiotem obrad Komisji Prawniczej
i nie zostal jeszcze skierowany do Sejmu.

W dniu 27 czerwca 2019 r. Komisja opublikowala stanowisko w sprawie wejScia w Zycie instytucji
agenta emisji.

https:/ /www.knf.gov.pl/o nas/komunikaty?articleld=663608&p id=18

W ww. Stanowisku brak jest jednak jakiegokolwiek odniesienia do kwestii odpowiedzialnosci agenta
emisji. Tym samym mimo, iz odpowiedzialnoS¢ ta zostala istotnie zlagodzona w projekcie zmian
m.in. do ustawy o obrocie, to z uwagi na brak ich uchwalenia do chwili obecnej instytucja agenta
opiera si¢ wytacznie na regulacji zawartej w dotychczasowych przepisach.



https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleId=66360&p_id=18
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nZachety”

W Stanowisku, o ktéorym mowa powyzej Komisja w jednym z punktéow odniosta sie do braku
mozliwosci taczenia roli agenta emisji ze statusem emitenta lub sprzedajacego (oferujacego). Takie
sformulowanie zakazu doprowadzilo do powstania wsréd uczestnikow rynku watpliwosci czy w
takim razie dopuszczalne jest w ogoéle pelnienie funkcji agenta emisji dla papierow tej samej emis;ji,
dla ktorych firma inwestycyjna jest rowniez oferujacym.

W zwigzku z watpliwosciami, o ktorych mowa powyzej, w dniu S lipca na oficjalnym profilu UKNF na
Twitterze pojawil sie wpis zawierajacy krotkie wyjasnienie do Stanowiska.

Komisja w internetowym wpisie wskazata, iz w pkt. 1 Stanowiska (,Brak mozliwosci laczenia roli
agenta emisji ze statusem emitenta lub sprzedajacego (oferujacego)”) pojecie ,oferujacy” nalezy
rozumieC zgodnie z jego definicja zawarta w art. 2 lit. i Rozporzadzenia prospektowego. ,Chodzi
zatem o podmiot dokonujacy oferty, a nie o podmiot, ktory w tej ofercie posredniczy”.

W czerwcu prowadzone byly dalsze konsultacje dotyczace projektu wspolnych wytycznych w
zakresie rozliczania wynagrodzenia zwiqzanego ze Swiadczeniem ustug majacych na celu
poprawienie jakosci pomiedzy IDM, ZBP i IZFiA. Pomimo prowadzenia szerokiej dyskusji w trakcie
spotkan przedstawicieli poszczegolnych stron na temat ostatecznego ksztaltu dokumentu, w
dalszym ciagu znajduja sie w nim liczne rozbieznosci pomiedzy dystrybutorami (IDM i ZBP) a TFI
(IZFiA).

Ponizej prezentujemy glowne rozbieznosci zglaszane przez Dystrybutorow w dyskusii z TFI:

e Propozycja zalaczenia wzoru tabeli do wytycznych: w ocenie IDM w przypadku zalaczenia do
wytycznych przyktladowej, bardzo szczegolowej tabeli, zawierajacej wszystkie mozliwe i
prawdopodobne scenariusze powstaje obawa, iZ moze to by¢ traktowane nie jako ,przykladowy
wz0r” z mozliwoscia dopasowania do konkretnej sytuacji, a jako wymagane minimum w kazdej
sytuacji. W ocenie IDM pozostawienie dowolnosci kreowania tabeli/schematu/oswiadczenia dla
stron dystrybutor-TFI w oparciu o zasady okreslone w samych wytycznych sprawi, ze
kazdorazowo bedzie mozna dostosowac wymagany zakres informacji pod konkretna relacje
umowna i pozwoli uniknaé¢ zadania i pobierania przez TFI nadmiarowych danych/ odpowiednio w
przypadku dystrybutorow przekazywania takich danych;
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Spotkanie IDM,
ZBP, IZFiA w
sprawie docelowego
modelu ,,rozliczania
zachet” - oplata
serwisowa

e stosowanie wytycznych wprost lub odpowiednio: w ocenie IDM wytyczne powinny by¢
stosowane ,wprost lub odpowiedni”. Wytyczne w zalozeniu maja stanowic zbioér zasad natomiast
ich odzwierciedlenie w stosunkach pomiedzy poszczegélnymi TFI a dystrybutorami powinno
odpowiadac kazdej relacji tj. stosowanie zasad/ wytycznych wprost lub odpowiednio;

e ujawnianie kosztow calkowitych poniesionych w zwiazku z realizacja danego Swiadczenia
podnoszacego jakoS¢ — w ocenie IDM brak jest podstawy prawnej, ktéra stanowitaby
uzasadnienie dla przekazywania TFI obszernej informacji dot. kosztéw catkowitych (czy kosztéw
jednostkowych) oraz ich przypisania pomiedzy poszczegolne fundusze inwestycyjne, poniewaz
rola funduszu nie jest ocena zasadnoSci przypisania kosztu pomiedzy poszczegolne TFI. W
zgodzie z art. 32b ust. 3 TFI powinno zweryfikowa¢ zasadnos$¢ dokonania czynnosci/zachety i
otrzymac potwierdzenie od dystrybutora o realizacji zachety - na podstawie informacji i
dokumentow przekazanych towarzystwu zgodnie z ust. 2;

o koszt calkowity vs koszt jednostkowy — brak jest mozliwosci, aby dystrybutorzy mogli dokonac
stalej deklaracji tego czy dla wszystkich zachet/czynnosci beda pokazywac koszt catkowity czy
tez koszt jednostkowy. To czy dla danego typu czynnosci mozliwym jest pokazanie kosztu
jednostkowego czy tez kosztu catkowitego jest zalezne od specyfiki danej czynnosci i w danym
okresie sprawozdawczym nie jest mozliwe ani zasadne, aby dokonac¢ odgoérnego wyboru, czy koszt
bedzie prezentowany wedtug kategorii "koszt catkowity" czy "koszt jednostkowy".

Obecnie nadal czekamy na odpowiedz UKNF w sprawie przekazanego przez IDM i ZBP w kwietniu
projektu Wytycznych w zakresie rozliczania ,zachet”.

W czerwcu przedstawiciele IDM wzieli udzial w spotkaniu z przedstawicielami IZFiA i ZBP, w trakcie
ktorego omawiana byla koncepcja oplaty serwisowej, ktora mialaby stanowi¢ nowy model
wynagradzania dystrybutorow w oparciu o dyrektywe MiFID II. Model zaprezentowany wstepnie
przez przedstawicieli IZFiA zaklada pozostawienie obecnej oplaty manipulacyjnej oraz zastapienie
dotychczasowej oplaty za zarzadzanie limitowana Rozporzadzeniem oplata za zarzadzanie oraz
optata serwisowa dla dystrybutora — ktorej wysokosc¢ bedzie zalezala od poziomu obshugi Klienta.
Klient ktéry wg. propozycji nabedzie jednostki bezposrednio w TFI nie bedzie ponosit optaty
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Rynek OTC

SEerwisowe;.

W najblizszym czasie IDM planuje powolanie grupy roboczej przedstawicieli DM, ktorzy beda brali
udzial w dalszych pracach rynku nad wspélnym modelem oplaty o ktérej mowa powyzej.

Istotne jest to, iz w przypadku ewentualnych zmian dotychczasowego modelu rozliczania niezbedne
beda zmiany ustawowe tj. odpowiednia podstawa prawna dla przyjecia takich rozwiazan.

W zwiazku z planami wprowadzenia przez KNF interwencji krajowej na rynku OTC derywatow oraz
wobec opublikowania w dniu 30 maja br. dokumentu konsultacyjnego cypryjskiego organu nadzoru
CySEC Izba zwrocita sie¢ do Urzedu Nadzoru z prosba o pilne spotkanie.

Podczas spotkania do ktorego doszlo 14 czerwca przedstawiciele IDM omowili z Dyrektor
Zarzadzajaca Pionu nadzoru nad rynkiem kapitalowym Magdalena kLapsa - Parczewska biezaca
sytuacje branzy ,forexowej” oraz potencjalne negatywne konsekwencje dla krajowych inwestorow po
wprowadzeniu przez najwiekszego konkurenta dla naszego rynku jakim jest rynek cypryjski
proponowanych rozwigzan. W mnaszej ocenie proponowane przez CySEC rozwiazania moga
doprowadzi¢ do zmiany strukturalnej na europejskim rynku CFD. Propozycje zawarte w projekcie
cypryjskiej interwencji krajowej faworyzuja firmy z tego rynku, kosztem konkurencyjnosci polskich
firm inwestycyjnych. W zwiazku z powyzszym postulujemy o wstrzymanie ogloszenia decyzji
dotyczacej interwencji krajowej do czasu przedstawienia propozycji przez CySEC.
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Strategia Rozwoju
Rynku
Kapitalowego

Grupa robocza —
instrumenty
strukturyzowane

W czerwcu zakonczyt sie etap prowadzonych przez Ministerstwo Finanséw konferencji
uzgodnieniowych projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego. Podczas spotkan omoéwiono
wybrane uwagi zgloszone przez uczestnikéw konsultacji podzielone na nastepujace bloki
tematyczne:

e Struktura rynku (w tym m.in. jednolita licencja bankowa);
e Kwestie systemowe (zmiany regulacyjne i nadzor);

e Optlaty, koszty, ochrona inwestorow;

e Rejestr akcjonariuszy;

e Nowe technologie;

e Edukacja;

e Lad korporacyjny;

e Przywodztwo i implementacja projektu SRRK.

W zwiazku ze znacznymi rozbieznosciami ustalono, ze kwestia ew. wprowadzenia jednolitej licencji
bankowej, a takze zmian podatkowych zostanie przekazana do decyzji kierownictwa Ministerstwa
Finansow.

Wg. przedstawicieli Ministerstwa Finansow Strategie nalezy traktowac jako dokument kierunkowy,
natomiast szczegolowe rozwiazania beda wypracowane przez utworzone w tym celu zespoly robocze,
ktorych czlonkami beda przedstawiciele podmiotow rynku kapitalowego.

Po panelu w Bukowinie dot. instrumentow strukturyzowanych powstal projekt stworzenia grupy
roboczej IDM, ktora ma na celu popularyzacje instrumentow strukturyzowanych w Polsce.

Grupa bedzie dziatata na zbliZonych zasadach jak obecnie funkcjonujaca dot. rynku OTC derywatow
i bedzie w calosci/wiekszosci finansowana i wspierana merytorycznie przez emitentéw z zagranicy.
Bedzie takze wspoélpracowala z istniejacg w Niemczech izba gospodarcza emitentow i dystrybutoréow
struktur oraz GPW, ktora jest do tego pomystu bardzo pozytywnie nastawiona.
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7.

CRS/ FATCA - nowe
obowiazki
raportowe

Obecnie trwaja prace nad organizacja calego przedsiewziecia. Planujemy, ze ,KickOff” projektu
bedzie spotkanie przedstawicieli zainteresowanych DM oraz emitentow podczas wrzesniowej
UniCredit's European Investment Conference w Monachium, na ktora przedstawiciele Cztonkéw Izby
zostana zaproszeni w charakterze gosci.

W czerwcu Izba zorganizowala spotkanie poswiecone tematyce CRS i FATCA wobec nowych
obowiazkow dla instytucji finansowych, ktore zostaly wprowadzone niedawna nowelizacja ustawy o
wymianie informacji podatkowych z innymi panstwami.

Ponizej kilka zagadnien, ktore pojawily sie w trakcie dyskusji:
e klauzula o odpowiedzialnosci karnej — terminy, obowigzki oraz odpowiedzialnosc¢:

Ustawa zmieniajaca naklada na instytucje obowigzek wprowadzenia klauzuli o tresci: ,Jestem
Swiadomy odpowiedzialnosci karnej za ztozenie falszywego oswiadczenia.” do wszystkich oswiadczen
FATCA i CRS od 1 wrzesnia 2019 r. Termin wejScia w zycie klauzuli 1 wrzesnia 2019 r. jest
niezwykle istotny w potaczeniu z wyznaczonym przez omawiana ustawe, obowiazkiem wystapienia w
terminie do dnia 16 wrzesnia 2019 r., do Klienta z okresu przejSciowego, z zadaniem zlozenia
oswiadczenia CRS o rezydencji podatkowej na dzien zawarcia umowy. Zestawienie tych dwoch
terminow umozliwia instytucjom finansowym wysylke do Klientow 2z okresu przejSciowego
osSwiadczen zawierajacych klauzule o odpowiedzialnosci karnej, przy jednoczesnym dochowaniu
terminu z art. 6. ustawy zmieniajacej, oraz uniknieciu ryzyka zwiazanego z dostarczeniem przez
Klienta oswiadczenia niezawierajacego klauzuli po 1 wrzesnia 2019 r. Wprowadzenie klauzuli o
odpowiedzialnosci karnej niewatpliwie pociagnie za soba potrzebe modyfikacji systemow oraz
formularzy uzywanych przez instytucje do zawierania umow oraz identyfikacji Klientow FATCA/CRS.
Pewnym utatwieniem moze byc¢ to, ze formularze FATCA W-8BEN-E uznaje sie¢ jako zawierajace
powyzsza klauzule.

e Raportowanie rachunkow z okresu przejsciowego — 1 stycznia 2016 r. do 30 kwietnia 2017 r.
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Konsultacje
wnioskow o
wlaczenie do
Zintegrowanego

(rachunki aktywne na dzien wejScia w zycie ustawy tj. 30 kwietnia 2019 r.)

Instytucje finansowe beda zobowiazane wystapi¢ do swoich klientow (posiadaczy rachunkow) w
terminie do 16 wrzesnia 2019 r. z zadaniem zloZenia os$wiadczenia o rezydencji podatkowej,
zawierajacego dane o rezydencji podatkowej na dzien otwarcia rachunku. W przypadku
nieuzyskania oswiadczenia, raportujaca instytucja finansowa bedzie zobowiazana podjac¢ rzeczywiste
dzialania zmierzajace do nawigzania kontaktu z posiadaczem rachunku na pisSmie, telefonicznie,
osobiscie lub droga elektroniczna — ostateczny termin do 31 grudnia 2019 r. Do dnia uzyskania
oSwiadczenia instytucja finansowa traktuje posiadacza rachunku jako rezydenta dla celow
podatkowych zgodnie z uprzednia identyfikacja.

e Terminy raportowania:

» 30 czerwca 2019 r. — raportowanie CRS/FATCA za 2018 r.

» 31 marca 2020 r. — raportowanie CRS za okres 2016 r. i 2017 r. (do 30 kwietnia 2017 r.) - w
tym rachunki niezidentyfikowane

» 30 czerwca 2020 r. — raportowanie CRS/FATCA za 2019 r.

Prawdopodobnie w drugiej polowie lipca zostanie opracowana finalna wersja wytycznych dla
uczestnikow rynku zawierajaca rekomendacje w zakresie nowych zasad raportowania (przyktadowo
terminy wysylki korespondencji do klientéw), interpretacji nowych przepisOw oraz wzory pism
przesylanych do klientow z informacja o wejSciu w zycie nowych obowigzkow raportowych i tym
samym koniecznosScia pozyskania przez instytucje finansowe informacji o rezydencji podatkowej
klientow za okres wsteczny (01 stycznia 2016 — 30 kwietnia 2017 r.).

W czerwcu prowadzone byly przez Ministerstwo Finanséw konsultacje wnioskow m.in. dotyczace
wlaczania kwalifikacji rynkowej "Oferowanie produktow finansowych" oraz ,Informowanie o
produktach finansowych” do Zintegrowanego Systemu Kwalifikacji.

W ramach konsultacji Izba zglosita uwagi do ww. propozycji kwalifikacji. Izba pozytywnie odniosta
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Systemu sie do pomystu utworzenia nowych kwalifikacji rynkowych. WskazaliSmy, iz obecne wymogi
Kwalifikacji, regulacyjne zawarte w licznych aktach prawnych regulujacych materie rynku kapitalowego/
nowych kwalifikacji finansowego wymagaja od pracownikow uczestnikow rynku udzielajacych klientom informacji o
rynkowych produktach finansowych i ustugach maklerskich dysponowania wiedza i kompetencjami na
dotyczacych odpowiednim poziomie, badz to wykonywania przez pracownikow ww. czynnosSci pod nadzorem.
informowania oraz Wymog ten skierowany jest zarowno do pracownikow instytucji finansowych jak i samych instytucji
oferowania finansowych, ktore sa zobligowane do zatrudniania osob o odpowiednim poziomie wiedzy i
produktow kompetencjach.

finansowych

W szczegolowych uwagach zglosiliSmy m.in. nastepujace postulaty:

e zmiana nazw kwalifikacji poprzez objecie oferowaniem i informowaniem rowniez ustug - zarowno
informowanie jak i oferowanie powinno odnosi¢ si¢ nie tylko do produktow finansowych ale
rowniez do ustug;

e stosowanie kwalifikacji ogolnie do produktow finansowych: zawezenie stosowania kwalifikacji
wylacznie do produktow prostych pozostaje w sprzecznosci z powszechnie obowiazujacymi
przepisami prawa dotyczacymi badania wiedzy i kompetencji pracownikow. Pozostawiajac sam
zapis o produktach uwzgledniamy réwniez produkty zlozone, skomplikowane czy
strukturyzowane (zgodnie z zapisami Rozporzadzenia WarTech, ustawy o obrocie oraz
Wytycznych ESMA). Zawezenie zakresu produktow oznaczac¢ bedzie, ze osoba legitymujaca sie
certyfikatem uzyskanym w ramach kwalifikacji w rzeczywistosci moze nie posiada¢ wiedzy o
instrumentach innych niz proste i tym samym dla uczestnikow rynku wspomniany certyfikat nie
bedzie stanowil odpowiedniego zapewnienia odnosnie wiedzy zatrudnianego pracownika;

e rozszerzenie zakresu produktow i ustug — Izba zwraca uwage, ze Wnioskodawca w ujeciu tak
szerokiej kwalifikacji nie objal nia pelnego zakresu produktow i ustug. Izba proponuje aby w
calym opisie kwalifikacji zastosowac¢ odniesienie do MiFID II, ustawy o obrocie i krajowych
rozporzadzen wykonawczych.
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System e- Od polowy pazdziernika 2018 r. Czlonkowie Izby maja do dyspozycji zaktualizowany, w czesci
learningowy Izby dotyczacej MIFID II, system e-learningowy IDM.

Program szkolen oraz testow zostal dostosowany do regulacji prawnych implementujacych
rozwigzania Dyrektywy MIFID II do polskiego systemu prawnego w szczeg6lnosci do znowelizowanej
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzadzen:

- w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankoéw, o ktérych mowa w art.
70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankoéw powierniczych

- w sprawie szczegolowych warunkow technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych,
bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i bankow
powierniczych.

W wyniku aktualizacji objetoS¢ szkolenia wstepnego wzrosta o ok. 75%. Zostaly w nim dodane trzy
nowe czesci:

U zarzadzanie produktami,
. informowanie o kosztach,
. sprzedaz krzyzowa.

Objetosc¢ szkolen dla sekcji wzrosta o ok. 30%; zostaly one zaktualizowane o zmiany wynikajace z
MiFID II i polskich przepisow, przy czym ww. trzy grupy nowych zagadnien nie zostaly powielone dla
kazdej sekcji — z uwagi na to, ze sa wspolne dla ushug/produktéw i zostaly przedstawione w
szkoleniu wstepnym, niemniej kwestie te sa wskazane w szkoleniach dla poszczegélnych sekcji — w
razie potrzeby/watpliwosci mozna wroci¢ do szkolenia wstepnego (odpowiedniej czesci — bez potrzeby
przechodzenia catego) i sprawdzi¢ np. kwestie informowania o kosztach ex-ante i ex-post.

Szkolenie dla sekcji dotyczacej naduzy¢ i przeciwdzialania praniu pieniedzy zostalo odpowiednio
zaktualizowane — tak zeby obejmowalo swym zakresem zagadnienia wskazane w art. 52 nowej
ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (obowigzek szkoleniowy).
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Walne
Zgromadzenie Izby
Domow Maklerskich

Baza pytan testowych - Pytania do testu zostaly zaktualizowane tam gdzie to bylo konieczne a
ponadto baze pytan powiekszono o ponad 100. Obecnie obejmuje ona blisko 750 pytan.

W dniu 01 kwietnia 2019 r. rozpoczat sie kolejny okres subskrypcyjny, ktory trwa do 31 grudnia
2019 r. Utworzenie i aktywacja kont dla wskazanych przez instytucje Pracownikow mozliwa jest po
podpisaniu przez firmy kolejnej umowy szkoleniowej z IDM na ww. okres subskrypcji.

18 czerwca 2019 roku odbylo sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Izby Domoéw Maklerskich.
Podsumowano dzialalnosc¢ Izby w 2018 roku oraz zdefiniowano wyzwania, ktore stoja przed branza.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie dokonalo rowniez wyboru Czlonkéw Rady Domow Maklerskich na
2-letnig kadencje oraz Prezesa Sadu, dwoch Wiceprezesow Sadu, Rzecznika i Zastepcy Recznika
Sadu oraz Czlonkow Komisji Etyki na 3-letnia kadencje. ZWZ IDM uzupeklnilo rowniez sklad
arbitrow Sadu Izby Domow Maklerskich.

RADA DOMOW MAKLERSKICH

Prezydium Rady

e Piotr Prazmo - Przewodniczacy Rady, Czlonek Zarzadu Erste Securities Polska S.A.

e Radostaw Olszewski - Z-ca Przewodniczacego, Prezes Zarzadu, Dom Maklerski BOS S.A.

e Agnieszka Rostkowska - Z-ca Przewodniczacego, Wiceprezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku
Handlowego S.A.

Czlonkowie Rady

e Filip Kaczmarzyk - Czlonek Zarzadu, X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.

e Bozena Klopotowska - Zastepca Dyrektora Domu Maklerskiego, Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego

e Piotr Koztowski - Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski Pekao

e Jacek Rachel — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski BDM S.A.

e Piotr Tomaszewski - Dyrektor Biura Maklerskiego, Santander Biuro Maklerskie

10



@
Izba Domoéow Maklerskich

e Dominik Ucieklak - Prezes Zarzadu, Noble Securities S.A.
WLADZE SADU I1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

e prof. zw. dr hab. Marek Wierzbowski - Prezes Sadu

e prof. zw. dr hab. Andrzej Szumanski - Wiceprezes Sadu
e prof. dr hab. Marcin Dyl - Wiceprezes Sadu

e Pawel Kokie¢ - Rzecznik Sadu

e Pawel Gladysz - Z-ca Rzecznika Sadu

KOMISJI ETYKI

e Pawel Gladysz — Dom Maklerski Pekao

e Iwona Kaminska — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego

e Violetta Krawczyk — Dom Maklerski Pekao

e Agnieszka Rostkowska — Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.

e Wojciech Rutkowski — Dom Maklerski Banku BPS S.A.

e Marek Stomski — Izba Domoéw Maklerskich

e Bartosz Swidzinski — Erste Securities Polska S.A.

e Dominik Ucieklak — Noble Securities S.A

e Marek Wierzbowski - prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy - Adwokaci i Radcowie Prawni.
W sklad arbitrow Sadu Izby Domoéw Maklerskich ZWZ IDM powotalo Pana Piotra Koztowskiego,
Dyrektora Domu Maklerskiego Pekao

ARBITRZY SADU IZBY DOMOW MAKLERSKICH

e Witold Bartosiewicz — Erste Securities Polska S.A.

e Barbara Joanna Borudzka - mBank Dom Maklerski

e Marcin Dyl - Izba Zarzadzajacych Funduszami Aktywami
e Pawel Gladysz — Dom Maklerski Pekao

o Pawel Kokie¢ — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
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