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Dziatalnos¢ maklerska
firm inwestycyjnych w Polsce

Wstep

Zorganizowany rynek kapitalowy' charakteryzuje sie specyficzna infrastruktura
instytucjonalna, w ktorej sklad wchodza przedsigbiorstwa: organizujace rynek
— gielda (Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA) oraz rynek pozagiet-
dowy (MTS — CeTO S.A. — CeTO); wspomagajace — Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. (KDPW); posredniczace — firmy inwestycyjne (podmioty
prowadzace dziatalno$¢ maklerska); nadzorujace — Komisja Nadzoru Finansowe-
go (KNF) i spoteczne — Zwiazek Maklerdw i Doradcow Inwestycyjnych, Izba Za-
rzadzajacych Funduszami, [zba Domow Maklerskich, Stowarzyszenie Emitentow
Gieldowych, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych i inne (ryc. 1).

Kazde przedsiebiorstwo realizuje wtasciwe dla niego zadania. Nie dziata jed-
nak w oderwaniu od innych instytucji charakterystycznych dla rynku zorganizo-
wanego. Przeciwnie, wszystkie podmioty taczy wigz prawna, funkcjonalna oraz
coraz bardziej skomplikowana wiez techniczna, odnoszaca si¢ w szczegdlnosci
do systemow informatycznych. W tym systemie wzajemnie ze soba powiazanych
podmiotéow firmom inwestycyjnym przypada rola posrednika, ktory $wiadczy
ustugi z katalogu czynnos$ci maklerskich.

! Rynek zorganizowany dzieli sie na rynek regulowany i alternatywny system obrotu. Rynek
regulowany jest to dziatajacy w sposdb staly system obrotu instrumentami finansowymi dopusz-
czonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji ryn-
kowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentow finansowych oraz
jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy nad-
zorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Alternatywny system obrotu to organizowany przez firme
inwestycyjna lub spotke prowadzaca rynek regulowany wielostronny system obrotu dokonywanego
poza rynkiem regulowanym, ktorego przedmiotem sg papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pieni¢znego, zapewniajacy koncentracje podazy i popytu w sposob umozliwiajacy zawieranie trans-
akcji pomigdzy uczestnikami tego systemu.
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‘ KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO ‘

KDPW
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WPROWADZAJACY GPW ROZLICZENIOWY MTS-CeTo WPROWADZAJACY
FIRMY INWESTYCYJNE ’;

‘ INWESTORZY ‘

Ryec. 1. Infrastruktura instytucjonalna zorganizowanego rynku kapitatowego
Zrédto: Opracowanie whasne.

Czynnosci maklerskie

21 kwietnia 2004 r. zostata przyj¢ta na poziomie UE Dyrektywa o rynkach in-
strumentéw finansowych (2004/39/WE) w skrécie MIFID?. Opierajac sie na
jej wskazaniach w Ustawie z dnia 2005 roku o obrocie instrumentami finanso-
wymi (dalej: Ustawa o obrocie), czynnosci maklerskie podzielono na trzy grupy
(tab. 1).

Grupa podstawowa obejmuje te, ktérych wykonywanie jest zarezerwowane
tylko dla firm inwestycyjnych. Oznacza to, ze zaden inny podmiot, ktéry nie ma
licencji na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, nie moze ich wykonywac. Grupa
druga — czynnosci dodatkowe. Wolno je swiadczy¢ nie tylko firmom maklerskim,
lecz takze innym, wskazanym w aktach prawnych podmiotom, np. alternatywny
system obrotu moze organizowac¢ gielda, ustuge doradztwa inwestycyjnego doty-
czacego maklerskich instrumentow finansowych dopuszczonych do zorganizowa-
nego obrotu moze proponowac inwestorom fundusz inwestycyjny. Trzecia grupa
— czynnosci, ktore sa zakwalifikowane do dziatalnosci maklerskie;j, jezeli sg wy-
konywane przez firmg¢ inwestycyjng, co nie zamyka mozliwosci ich swiadczenia
przez inne podmioty, np. banki, firmy doradcze, kantory itd.

Wymienione czynnosci nie stanowia katalogu zamknigtego. Tym sposobem
firmy inwestycyjne moga rozszerzy¢ obszar swojego funkcjonowania o inne ustu-
gi niezaliczane do maklerskich, ale z nimi powigzane. Z charakteru ustug uzna-
wanych za maklerskie i dozwolonych wynika jednak, ze nie moga stanowic¢ jedy-

2 Pierwszym unijnym aktem prawnym odnoszacym si¢ do firm inwestycyjnych i rynkéw re-
gulowanych byta Dyrektywa z dnia 10 maja 1993 roku o ustugach inwestycyjnych (93/22/EWG),
w skrocie ISD, ktora podjeta tematyke licencjonowania firm inwestycyjnych, ich nadzorowania oraz
prawa i obowigzkdw zwigzanych ze swiadczeniem ustug maklerskich.
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nego przedmiotu dziatalnosci firmy inwestycyjnej. Nie moze firma inwestycyjna
wystapi¢ o ich wykonywanie, nie wystepujac rownoczesnie przynajmniej o jedng
ustuge z katalogu podstawowego.

Uznanie czynnosci zakwalifikowanych do dzialalnos$ci maklerskiej za czyn-
nosci maklerskie, na ktére uzyskuje si¢ autoryzacje Komisji, umozliwia ich wy-
konywanie w ujeciu transgranicznym w catej UE.

Czynno$ci maklerskie przekladaja si¢ na ustugi proponowane klientom
firm inwestycyjnych: emitentom i inwestorom. Dla emitujacych i sprzedajacych
w ofertach publicznych papiery warto§ciowe podmioty prowadzace dziatalnos¢
maklerska petnia na rynku pierwotnym role:

— oferujacego papiery warto$ciowe — posredniczy w sktadaniu wniosku o za-
twierdzenie prospektu emisyjnego do KNF;

— sponsora emisji — prowadzenie rejestru wiascicieli papierdw wartoscio-
wych nabytych w ofercie pierwotnej lub ofercie publicznej, ktérzy nie posiadaja
rachunkéw papierdw wartosciowych;

— subemitenta — gwaranta dojscia emisji do skutku, co nastepuje w drodze
objecia akcji, na ktére nie zlozono zapiséw w terminie ich przyjmowania lub ofe-
rowanych ich wyltacznie temu podmiotowi w celu dalszego ich zbywania.

Na rynku wtérnym podstawowgq ustuga skierowana do inwestorow jest bro-
kerka. Polega ona na przyjmowaniu i wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia
papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych notowanych na ryn-
kach zorganizowanych?. Inwestorom sktonnym zwickszaé zakres dziatalnosci in-
westycyjnej firmy inwestycyjne proponuja rézne formy zewngtrznego, zwrotnego
czesto odptatnego zasilania. Stosowana przez inwestoréw dzwignia finansowa
przybiera forme:

— kredytu lub pozyczki na zakup instrumentow finansowych na rynku pier-
wotnym lub wtérnym;

— pozyczki pomostowej (szybka wyptata) — srodki ze sprzedazy papierow
warto$ciowych wptywaja na rachunek inwestora, zgodnie z obowigzujaca zasada,
w drugim (obligacje) lub trzecim (akcje) dniu od zawarcia transakcji. Firmy inwe-
stycyjne udzielaja wewnetrznej pozyczki. Maksymalna jej wysokos¢ dla inwesto-
ra wyznacza nalezno$¢ za sprzedane walory, ktéra wptynie na rachunek inwestora
zgodnie z terminami rozliczania transakc;ji;

— odroczonej ptatnosci — przyznany inwestorowi limit zadluzenia w pro-
porcji do wartosci aktywow (Srodkoéw finansowych 1 papieréw wartosciowych),
ktory moze wykorzysta¢ na zakup walorow notowanych na rynku zorganizowa-
nym;

3 Stronami transakcji zawieranych na rynku gietdowym, pozagietdowym i w alternatywnym
systemie obrotu moga by¢ wylacznie licencjonowane firmy inwestycyjne. Transakcje dokonane
przez inne podmioty na rynkach regulowanych z mocy prawa sa niewazne.
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— kroétkiej sprzedazy (pozyczanie papierow wartosciowych) — inwestor pozy-
cza walor, co do ktérego przewiduje, ze jego cena w najblizszym czasie spadnie.
W celu zarobienia na spadku kurséw inwestor pozycza i sprzedaje papier warto-
$ciowy, aby za jakis czas odkupié go po nizszej cenie i oddaé*.

Duzy i aktywny inwestor zainteresowany jest szczeg6lnymi ustugami firm
inwestycyjnych. W ramach pakietu indywidualnej obstugi maklerskiej moze on
korzysta¢ z:

— zarzadzania jego portfelem, ktore polega na odptatnym podejmowaniu i re-
alizacji decyzji inwestycyjnych na rachunek klienta, w ramach pozostawionych
przez zleceniodawce do dyspozycji zarzadzajacego $rodkdéw pienieznych lub/i
maklerskich instrumentéw finansowych;

— rekomendacji maklerskiej — to bezptatne, publikowane w r6znej formie ra-
porty, analizy lub innego rodzaju informacje zalecajace lub sugerujace okreslone
zachowanie inwestora — ,.kupuj”, ,,sprzedaj”, ,,akumuluj” konkretny walor. Na
ich podstawie inwestor podejmuje samodzielne decyzje inwestycyjne;

— doradztwa inwestycyjnego — to przygotowanie i przekazanie oznaczone-
mu adresatowi pisemnej lub ustnej rekomendacji nabycia lub zbycia okreslonych
maklerskich instrumentéw finansowych, albo powstrzymania si¢ od zawarcia
transakcji dotyczacej tych instrumentow>. Rekomendacja udzielana inwestorowi
w ramach tej ustugi uwzglednia jego indywidualne potrzeby, jego wiedze i do-
$wiadczenie w inwestowaniu, a takze sytuacj¢ finansowa i sktonno$¢ do pono-
szenia ryzyka. Co charakterystyczne, swiadczenie ustugi doradztwo inwestycyjne
jest zwiazane z zawarciem pisemnej umowy mi¢dzy inwestorem a firmg inwesty-
cyjna;

— zlecen do dyspozycji maklera (DDM) — upowaznienie maklera do ztozenia
zlecenia, gdy papier warto$ciowy osiagnie pozadang przez inwestora ceng;

— transakcji day trader skierowanych do aktywnych klientow, ktdrzy w ciagu
jednej sesji kupuja i sprzedaja te same papiery wartosciowe z listy ustalonej i ak-
tualizowanej przez dom maklerski. Dodatkowo inwestorzy korzystaja z wysokiej
dzwigni finansowej, a ich dziatanie jest premiowane niskimi prowizjami za reali-
zacje¢ zlecenia,

— inwestowania na rynkach zagranicznych, ktére sa skierowane do klientow
dysponujacych znacznymi zasobami finansowymi, chcacych dywersyfikowaé
swoje portfele, lokujac oszczednosci na wigkszych i bardziej ptynnych rynkach
kasowych i terminowych.

4 W latach 2000-2006 taczna warto$é transakcji ,.krotkiej sprzedazy” na GPW przekroczyta
80 mln z1, gdy wartos$¢ obrotéw Gieldy (liczona jednostronnie) wyniosta 720 mld z}. Dane te wska-
Zuja na minimalne zainteresowanie inwestorow ta forma osiagania efektéw finansowych z dziatal-
nosci na rynku regulowanym.

> Doradztwo tego typu mozna nazwaé kwalifikowanym w odréznieniu od doradztwa typu
planowanie finansowe, alokacja aktywow, ogolne analizy itp. przygotowywane dla spotki np. w pro-
cesie wchodzenia do obrotu na rynek regulowany.
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Wybér $wiadczonej ustugi maklerskiej znajdzie swoje odzwierciedlenie
w tresci umowy zawartej miedzy klientem a firma inwestycyjna. Umowa jest za-
wierana pod rygorem niewaznosci w postaci pisemne;j. Integralng czgscia umowy
jest regulamin opisujacy szczegoélowo zachowanie sie stron w trakcie jej wykony-
wania. Tres¢ regulaminu w swojej zasadniczej czesci jest jednakowa dla wszyst-
kich klientéw dziatajacych w obszarze UE. Moze by¢ rozszerzona o inne elemen-
ty, ale pod jednym warunkiem — nie moga one zawiera¢ zapisdw niedozwolonych,
np. firma inwestycyjna pobiera oplate za rozpatrzenie nieuzasadnionej skargi®.
Biorac pod uwage charakter rynku kapitalowego, na ktérym umowy sg zawiera-
ne, czesto i powszechnie nie ma mozliwosci ich indywidualnego negocjowania.
Odstepstwa dotycza klientow profesjonalnych, z ktérymi warunki umowy mozna
utozy¢ na zasadach indywidualnych.

Przed zawarciem umowy brokerskiej firma inwestycyjna przekazuje kliento-
wi informacje dotyczace samej firmy oraz $wiadczonej ustugi. Oprocz tak oczywi-
stych danych, jak nazwa podmiotu prowadzacego dziatalno§¢ maklerska, numer
licencji i nazwe organu licencjonujacego czy opis zakresu $wiadczonej ushugi,
znajda sie tam informacje wskazujace ryzyko zwiazane z tym produktem, rodzaje
kosztéw, jakie bedzie ponosit inwestor, czy wskazoéwki dotyczace ogdlnych zasad
rozpatrywania skarg klientow. W przekazanym przysziemu inwestorowi komuni-
kacie firma inwestycyjna informuje klienta o istniejacych konfliktach interesow
zwiazanych ze $wiadczeniem danej ustugi na rzecz klienta. Konflikt interesow
to okolicznosci, ktére moga doprowadzi¢ do sprzecznosci migdzy interesem bro-
kera lub osoby z nim powiazanej i obowiazkiem dziatania przez niego w sposob
rzetelny i w najlepiej pojetym interesie klienta, np. preferowanie grupy klientow
przed innymi klientami. Takie sytuacje na styku z inwestorem nie powinny miec¢
miejsca.

Kazdy broker przed zawarciem umowy z klientem ma obowiazek dokonac
oceny indywidualnej sytuacji klienta pod katem jego poziomu wiedzy i akcepto-
wanym przez niego poziomie ryzyka. Maksymalny poziom ryzyka i akceptowane
jego rodzaje sa szczegdlnie wazne, gdy klient powierza srodki do zarzadzania lub
korzysta z doradztwa. Narzedziem wspomagajacym podmiot §wiadczacy ushugi
maklerskie w przygotowaniu opinii jest ankieta/formularz, ktéry wypehia inwe-
stor. Zawiera on, oprocz danych identyfikacyjnych, wskazanie przysztych kierun-
kéw inwestowania (papiery wartosciowe, instrumenty pochodne), cel inwestowa-
nia czy akceptacj¢ ryzyka inwestycyjnego i mozliwos$¢ poniesienia straty.

6 Klauzule zamieszczone na stronie internetowej Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumen-
tow (www.uokk.gov.pl) odnosza si¢ do dziatalnosci bankow, ale ze wzgledu na podobienstwo ustug
sa adekwatne do rynku kapitatowego. Inny przyktad niedozwolonych zapiséw: zamiany taryfy optat
i prowizji bank podaje do wiadomosci przez wywieszenie w oddziale banku itd.
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Rodzaje firm inwestycyjnych
prowadzgcych dziatalnoS¢ maklerskg w Polsce

W Polsce dziatalnos¢ maklerska moga prowadzi¢ koncesjonowane krajowe i za-
graniczne firmy inwestycyjne’ (ryc. 2).

‘ Agenci firm inwestycyjnych ‘

I

‘ Firmy inwestycyjne ‘

l l

‘ Krajowe ‘ ‘ Zagraniczne ‘

|

l

|

l

Domy maklerskie

spotki akcyjne

spotki z 0.0.

spotki komandytowe

spotki komandytowo-
-akcyjne

Banki prowadzace
dziatalno$¢ maklerskg
(biura maklerskie)

Zagraniczne firmy
inwestycyjne

Zagraniczne osoby
prawne

oddziat

bez koniecznosci
otwierania oddziatu

przedstawicielstwo

oddziat
przedstawicielstwo

spotki partnerskie
spotki jawne

Ryec. 2. Rodzaje podmiotoéw prowadzacych dzialalno$¢ maklerska

Zrédto: Ustawa o obrocie.

Grupa podmiotéw krajowych to domy maklerskie oraz banki prowadzace
dziatalno$¢ maklerska. Domy maklerskie moga funkcjonowaé w formie spdtek:
akcyjnej, z ograniczong odpowiedzialnoscia, komandytowej, komandytowo-ak-
cyjnej, partnerskiej i jawnej. Swiadczenie ustug maklerskich przez bank odbywa
si¢ w wydzielonej organizacyjnie i finansowo jednostce organizacyjnej, biurze
maklerskim. Posiada ono wiasny kapital otrzymany od banku, prowadzi samo-
dzielnie ksiggi rachunkowe, sporzadza odrgbne od banku sprawozdania finansowe
w skali i zakresie wymaganym wobec domow maklerskich oraz jest pracodaw-
ca zatrudniajacym na umowe o pracg lub zlecenie osoby wykonujace czynnosci
zwiazane z prowadzeniem dzialalnos$ci maklerskiej. Siedziby i centrale doméw
maklerskich, siedziby bankéow prowadzacych dziatalno$¢ maklerska i centrale
biur maklerskich sa zlokalizowane w Polsce.

Grupa podmiotdéw zagranicznych, swiadczacych ustugi maklerskie w Polsce,
jest klasyfikowana ze wzgledu na lokalizacje ich siedziby lub/i centrali. Wyznacz-

7 W panstwach UE firmy inwestycyijne dziataja w roznych formach prawnych w zaleznosci
od przyjetej w danym panstwie praktyki. Moga to by¢ osoby fizyczne lub jednostki organizacyjne
nieposiadajace osobowosci prawnej, wobec ktorych si¢ wprowadza wymogi ostroznosciowe, dajace
poczucie bezpieczenstwa ich klientom.
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nik ten determinuje zasady prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej w Polsce w po-
staci zagranicznej firmy inwestycyjnej lub zagranicznej osoby prawne;j.

Zagraniczna firma inwestycyjna to licencjonowany w panstwie macierzy-
stym podmiot, z siedziba lub/i centrala na terenie panstwa cztonkowskiego, ktora
na bazie tej licencji moze §wiadczy¢ ushugi z katalogow maklerskich w Polsce bez
zezwolenia Komisji. Ma ona do wyboru dwa kanaly dotarcia do klienta: tworzy
oddzial lub korzysta z kanatow porozumiewania si¢ na odlegto$¢, np. Internetu.
Wyboér formy organizacyjnej decyduje o zastosowanej procedurze notyfikujace;.
Wyznacza ona dzien, w ktérym nastapi faktyczne rozpoczecie s$wiadczenia ushug
maklerskich. Inauguracje dziatalnosci zawsze poprzedza zawiadomienie Komisji
dokonywane przez lokalny organ nadzoru. Dziatalno$¢ maklerska bez otwiera-
nia oddzialu moze zosta¢ podjgta w Polsce natychmiast po otrzymaniu takiego
komunikatu przez Komisje. Jezeli zamiarem firmy inwestycyjnej bedzie urucho-
mienie w Polsce oddziatu, to proces decyzyjny bedzie nieco dtuzszy i bardziej
sformalizowany. Po otrzymaniu zawiadomienia Komisja podejmuje dwie czynno-
$ci: przygotowuje si¢ do sprawowania nadzoru, rownolegle wskazuje firmie inwe-
stycyjnej warunki prowadzenia dziatalnosci maklerskiej w Polsce. Zagraniczna
firma inwestycyjna jest zobowiazana do takiego przygotowania kadrowego, kapi-
talowego i organizacyjnego, ktore zagwarantuje bezpieczne i sprawne zawieranie
i rozliczanie transakcji oraz przejrzystos¢ obrotu.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej otworzyto szerokie mozliwos$ci prowa-
dzenia dzialalnos$ci maklerskiej przez podmioty majace swoja siedzibe w pan-
stwach Unii w Polsce i réwnolegle polskim firmom inwestycyjnym w panstwach
zrzeszonych.

Zagraniczna osoba prawna to licencjonowany podmiot prowadzacy dziatal-
no$¢ maklerska w panstwie nalezacym do WTO lub OECD z siedziba na jego te-
rytorium. W Polsce moze $wiadczy¢ ushugi maklerskie w wydzielonej w formie
oddziatu jednostce organizacyjnej lub wirtualnie po uzyskaniu zgody Komisji.
Podstawa ubiegania si¢ o zezwolenie jest istniejagce pisemne porozumienie orga-
néw nadzoru panstwa licencjonujacego i panstwa polskiego. Na mocy tego doku-
mentu organy nadzorujace wymieniajg informacje pozwalajace nadzorowaé dzia-
falno$¢ zagranicznych osob prawnych w Polsce, a polskich doméw maklerskich
w panstwach z grupy WTO lub OECD. Komisja udziela zezwolenia, pod warun-
kiem ze firma ta spelni wymogi kapitatowe, kadrowe i organizacyjne, rownowaz-
ne z wymogami obowiazujacymi w Polsce. Dodatkowo Komisja moze wesprzeé
si¢ pisemng opinia organu nadzoru licencjonujacego zagraniczng osobe prawnag.
Przedmiotem opinii jest okreslenie stopnia przestrzegania prawa obowiazujacego
w panstwie, w ktérym zagraniczna osoba prawna prowadzi dziatalnos¢ zaliczang
do maklerskiej. Taka sama procedura wystapi, gdy to polska firma inwestycyjna
bedzie zainteresowana prowadzeniem dziatalnosci w panstwach WTO lub OECD.

Zagraniczne firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne moga otworzy¢
w Polsce przedstawicielstwo. Zlokalizowana w Polsce, wyodrgbniona ze struktur
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firmy jednostka organizacyjna moze prowadzi¢ dziatalno$¢ jedynie w zakresie
reklamy i promocji macierzystej firmy i jej uslug. O otwarciu takiego przedstawi-
cielstwa informowana jest niezwtocznie Komisja.

Rosnaca konkurencja firm inwestycyjnych zmusza je do ciagtego poszukiwa-
nia kanatow penetracji rynku. Oprécz Punktow Obstugi Klienta zlokalizowanych
poza centralami firm inwestycyjnych, nowe mozliwosci w tym zakresie wprowa-
dzily regulacje prawne z 2005 r. Na ich podstawie firma inwestycyjna ma mozli-
wos¢ zawarcia pisemnej umowy z agentem firmy inwestycyjnej. Moze on, stale
lub okresowo, promowac ustugi §wiadczone przez firme zatrudniajaca, pozyski-
wac nowych klientow (emitentéw i inwestorow) oraz wykonywac skatalogowane
czynnosci posrednictwa zwiazane z:

— przyjmowaniem umow o §wiadczenie ustug przez firme inwestycyjna,

— doradzaniem w zakresie ustug danej firmy inwestycyjnej,

— przyjmowaniem zlecenia nabycia lub zbycia maklerskich instrumentéw fi-
nansowych, w imieniu i na rachunek firmy inwestycyjne;j.

Agentem moze by¢ osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyj-
na nieposiadajaca osobowosci prawnej, wpisana do rejestru prowadzonego przez
Komisje®. Instytucja ubiegajaca si¢ o petnienie roli agenta legitymuje sie szero-
ka wiedzg z zakresu obrotu maklerskimi instrumentami finansowymi. Jej struk-
tura organizacyjna gwarantuje nalezyta staranno$¢ i rzetelno$¢ wykonywanych
na rzecz firmy inwestycyjnej czynnosci oraz prawidlowa obstuge klientéw. Osoba
fizyczna zna reguly i standardy obowigzujace na rynku kapitatowym. Potwierdze-
niem jej rzetelnego przygotowania bedzie egzamin ztozony przed komisjg egza-
minacyjna dla agentow, dziatajacq przy KNF. Zakres materialu egzaminacyjnego
jest taki jak dla makleréw®. Agent moze reprezentowaé tylko jedna firme inwesty-
cyjna i wraz z nia ponosi odpowiedzialno$¢ za wyrzadzong przez siebie szkode.
Przy kazdej czynnosci wykonywanej na rzecz firmy inwestycyjnej obowiazany
jest on okazaé pelnomocnictwo do dziatania w jej imieniu. Maklerzy i doradcy
okazuja dodatkowo dokumenty potwierdzajace posiadane uprawnienia. Agent fir-
my inwestycyjnej nie prowadzi dzialalnos$ci maklerskiej, nie przyjmuje jakichkol-
wiek wplat na rzecz firmy inwestycyjnej ani wyplat na rzecz jej klientow.

Komisja Nadzoru Finansowego prowadzi jawny rejestr firm inwestycyjnych
1 agentow firm inwestycyjnych, podajac adres siedziby i zakres czynnosci, ktore
firma wykonuje na terenie Polski w ramach posiadanego zezwolenia.

8 Komisja moze odméwi¢ wpisania na liste agentow, jezeli uzna, ze wykonywanie przez ten
podmiot oznaczonych dla niej czynnosci mogloby doprowadzi¢ do naruszenia bezpieczenstwa ob-
rotu lub interesu klientéw firmy inwestycyjne;j.

° Bez sktadania egzaminu agentem moze zostaé osoba posiadajaca licencje maklera lub do-
radcy inwestycyjnego.
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Zakonczenie

Zasadnicza ustuga firm inwestycyjnych jest brokerka — przyjmowanie i realizo-
wanie zlecen, w tym inwestowanie na rynkach zagranicznych. Zanim Polska stata
si¢ jednym z panstw UE, domy i biura maklerskie proponowaty swoim klientom
dokonywanie inwestycji na gietdach nie tylko Europy, lecz takze na rynku ame-
rykanskim. Wiazato si¢ to jednak z obowigzkiem dziatania polskich brokerow
za posrednictwem innych lokalnych doméw maklerskich akredytowanych przy
rodzimych gietdach. To z oczywistych wzgledéw podnosito koszty zawieranych
przez inwestoréw transakcji.

Obecnos¢ Polski w UE otworzyta polski zorganizowany rynek kapitatowy
dla przedsigbiorstw maklerskich z panstw Wspdlnoty. Rownolegle zasada jedno-
litego paszportu umozliwia naszym domom i biurom maklerskim bezposredni do-
step do rynkow zjednoczonej Europy. Taka sytuacja liberalizuje dostep do ustug
maklerskich w ujgciu transgranicznym, a jednoczesnie wzmaga konkurencyjnosc¢
brokerow. Klasyczna konkurencja to otwieranie oddziatow i uzyskanie akredytacji
przy wybranej gietdzie. Zdalnymi cztonkami GPW jest juz kilkunastu brokerow
z wielu krajow, od Wielkiej Brytanii po Czechy, gdy tylko dwaj polscy brokerzy
akredytowali swoja dzialalno$¢ przy gieldzie w Budapeszcie — CDM Pekao SA
i DB Securities. W kwietniu 2007 r. Dom Maklerski X-Trade Brokers otworzyt
oddzial w Pradze. Ros$nie tez nowoczesna konkurencja — sktadanie zlecen przez
Internet. Zalozenie rachunku u zagranicznego brokera to kwestia kilku dni.
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Activity of stock broker firms in Poland

Summary

Every licensed subject in the field of stockbroker’s services is able to provide services form stock-
broker’s services catalogue in every single EU country. It is known as uniform passport rule, which
helps in accreditation of foreign investment companies on Polish stock market (GPW). There are
a few such companies. Activity of Polish stockbroker’s business in that field is currently low. Only
two Stockbroker’s companies (CDM Pekao SA and DB Securities) are active on Budapest Stock
Exchange.

Stronger competition, not only in classical aspect, is a consequence of free access to EU mar-
ket. The competition is hard for to classical brokers in the net. Nowadays, becoming a client of a
foreign broker is very easy and it is possible in only a few days.
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