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Wstep

Bezpieczenstwo dzialania instytucji i uczestnikow (emitentow i inwestorow) rynku
kapitatowego, ksztattowanie zaufania do rynku czy jego efektywno$¢ sa zagadnie-
niami obszernymi i wielowatkowymi, uwzglednionymi w wielu aktach prawnych.
Obejmuja one z jednej strony caty rynek, czego wyrazem s3 normatywy o randze
ustaw lub rozporzadzen, z drugiej kompatybilne z aktami wyzszego rzedu regula-
miny, instrukcje oraz zarzgdzenia przyjete na poziomie instytucji rynku kapitatowego.

Na rynku kapitatowym podmiotami, ktére maja bezposredni kontakt z inwe-
storem, s3 domy maklerskie. Dlatego ich uczciwe, etyczne, profesjonalne i zgodne
z prawem dziatanie ksztaltuje zaufanie do catego rynku. Domy maklerskie sa,
z jednej strony, buforem przed takimi dziataniami klienta, jak: pranie brudnych
pieniedzy, manipulacja czy inne zjawiska zagrazajace rynkowi, a wywotane nie-
pozadanymi dziataniami klienta. Z drugiej strony, same musza stosowac wiele
obligatoryjnych i fakultatywnych rozwiazan chronigcych inwestora, jak: zachowa-
nie tajemnicy zawodowej, wykluczanie konfliktu intereséw czy wykorzystywanie
przewagi informacyjnej itd.

! Firma inwestycyjna to dom maklerski (dziatajacy w formie spotki handlowej), bank prowa-
dzacy wydzielong organizacyjnie, finansowo i kadrowo dzialalnos¢ maklerska (biuro maklerskie),
zagraniczna firma inwestycyjna licencjonowana w kraju macierzystym UE prowadzaca w Polsce
dzialalno$¢é maklerskg oraz zagraniczna osoba prawna z siedzibg na terytorium panstwa nalezgce-
2o do OECD lub WTO, prowadzaca w Polsce dzialalnos¢ maklerska. Poniewaz badaniem objeto
krajowe domy i biura maklerskie, ktére sa cztonkami GPW, w artykule bgda zamiennie stosowane,
uzywane czesto potocznie nazwy: dom maklerski, broker, DM.
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Na te aspekty zwraca uwage Dyrektywa MiFID?, ktorej celem jest ochrona
inwestorow, promowanie dalszej konkurencji w sektorze ustug finansowych oraz
zwigkszenie przejrzystos¢ rynku. Wskazuje ona narzedzia ksztattowania wzajem-
nych relacji migdzy domem maklerskim a klientem (szczegdlnie klientem detalicz-
nym). Relacji, w ktérych wzajemne poznanie powinno chroni¢ rynek i inwestora
przed zdarzeniami nieetycznymi, nieprofesjonalnymi i niezgodnymi z prawem.

Celem artykuhu jest ocena, przekazywanych inwestorom za posrednictwem stron
internetowych, obligatoryjnych i fakultatywnych informacji, za pomocg ktérych
realizowane sg zasady: ,,poznaj swojego klienta”, ,,poznaj dom maklerski”. Zakres
obligatoryjnych informacji dystrybuowanych klientom zostal wskazany w 2005 r°.
Badanie przeprowadzone w dniach 17-28 stycznia 2010 r. dotyczyto 28 brokerow
(krajowych cztonkéw gietdy).

1. Kategoryzacja klientéw domow maklerskich

Kazdy inwestor na rynku kapitatowym podlega wielowymiarowej asekuracji.
Najwyzszy poziom ochrony przystuguje klientom detalicznym. Dom maklerski,
przed zawarciem umowy o $wiadczenie ustug maklerskich, ma obowigzek zakwali-
fikowa¢ inwestora do odpowiedniej kategorii klientow. Przyporzadkowanie klienta
do stosownej grupy decyduje o sposobie traktowania go w relacjach z domem
maklerskim. Segregacja klientow nie ma luznego charakteru. Kategorie klienta
1 kryteria klasyfikacji do okreslonej grupy wyznacza art. 3 i 3a Ustawy z 2004 .
0 obrocie instrumentami finansowymi (tab. 1).

Klienci doméw maklerskich zostali podzieleni na dwie zasadnicze grupy: profe-
sjonalnych i detalicznych. Inwestorzy profesjonalni to grupa klientow przygotowana
merytorycznie oraz posiadajgca znaczgce do$wiadczenie w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. To oni z doskonatg znajomoscig tematu zaréwno co do podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych, jak i oceny ryzyka z nimi zwigzanego poruszaja si¢

2 Markets in Financial Instruments Directive (dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow fi-
nansowych). W Polsce jej zapisy zostaly uwzglednione czgsciowo w ustawie o obrocie instrumenta-
mi finansowymi w 2004 r. i uzupetnione w znowelizowanej ustawie w 2009 r.

3 Do 2005 r. postepowanie doméw maklerskich w relacjach z potencjalnymi klientami nie byly
uregulowane. W 2005 r. ukazato si¢ Rozporzadzenie Rady Ministréw w sprawie trybu i warunkow
postepowania podmiotéw prowadzacych dziatalno$é maklerskg oraz bankéw prowadzacych rachun-
ki papieréw warto$ciowych (DzU z 2005 r., nr 73, poz. 644), ktére zostato doprecyzowane i zmody-
fikowane w tym samym roku Rozporzadzeniem Ministra Finansow z 28 grudnia 2005 r. w sprawie
trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych oraz bankéw powierniczych (DzU z 2006 r., -
2, poz. 8). Rozporzadzenia te zawierajg podstawowe wytyczne dotyczace zakresu informacji pozwa-
lajgcych realizowac zasady ,,poznaj klienta” ,,poznaj dom maklerski”. 20 listopada 2009 r. dokonano
kolejnego doprecyzowania i réwnolegle rozszerzenia rozporzadzenia (DzU z 2009 r. nr 204, poZ.
1577) z okresem dostosowawczym sze$¢ miesigey od daty ogloszenia. Kwestie zakresu informac)!
przekazywanych klientom na etapie zawierania umowy w zasadniczej czesci nie ulegly zmianie.
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po meandrach rynku kapitatowego. Kategoria klientow profesjonalnych jest bardzo
szeroka — obejmuje nie tylko inwestoréw branzowych, ale takze uprawnionych
kontrahentow (przedsigbiorcow i osoby fizyczne spetniajgce konkretne wymogi
finansowe, sktadajace zlecenia o znacznej skali, co do wartosci i liczby zlecen czy
dysponujace odpowiednig wiedzg zawodow3q).

Tabela 1. Zasady kwalifikacji klientow domow maklerskich

instytucje finansowe (np. banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne,
zaklady ubezpieczen i inne),

instytucje samorzadowe i rzadowe,

bank centralny, Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy i inne instytucje mi¢dzyna-
rodowe petnigce podobne funkcje

inne instytucje wymienione w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
suma bilansowa wynosi co najmniej 20 mln euro,

warto$¢ przychodow ze sprzedazy co najmniej 40 mln euro,

kapitat lub fundusz wtasny wynosi co najmniej 2 mln euro

Branzowi

przedsie-
biorca

zawierala transakcje o wartosci stanowigcej co najmniej 50 tys. euro kazda,
na odpowiednim rynku, ze $rednig cz¢stotliwoscia co najmniej

10 transakcji na kwartat w ciggu czterech ostatnich kwartatow,

wartos$¢ portfela (instrumenty finansowe i $rodki pieni¢zne) wchodzace

w jego sktad wynosi co najmniej 500 tys. euro,

pracuje lub pracowat w sektorze finansowym przez co najmniej rok na sta-
nowisku, ktore wymagato wiedzy dotyczacej dziatalnosci maklerskiej
Klienci detaliczni — kazdy klient, ktory nie spelnia wymienionych powyzej kryteriow

Uprawnieni kontrahenci
osoba fizyczna

(wymég spelnienia co naj-
mniej dwoch Kkryteriow)

Klienci profesjonalni

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: art. 3a ust. 2 Ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi oraz na podstawie) i & 5.1. Rozporzadzenia Ministra Finansow z 20 listopada 2009 r. w sprawie
trybu i warunkéw postgpowanie firm inwestycyjnych.

Do grupy klientow detalicznych zaliczamy kazdego klienta, ktory nie spelnia
kryteriow wskazujacych na klienta profesjonalnego. Grupa klientdw nieprofesjonal-
nych (biorgc pod uwage kryteria przyporzadkowania) jest bardzo szeroka. Obejmuje
klientow posiadajgcych dostateczng wiedze dotyczaca rynku kapitatlowego, ale 1 tych,
ktérych znajomos¢ rynku jest powierzchowna lub w skrajnym przypadku zadna.

Klient profesjonalny moze zada¢ zakwalifikowania go do sektora klientow
detalicznych, a klient detaliczny, spetniajacy wyspecyfikowane warunki, ma prawo
zadac zaliczenia go do kategorii klientow profesjonalnych. Zmiany statusu klienta
powoduja, ze klient wchodzi w wyzsze normy ochrony, gdy staje si¢ klientem
detalicznym, lub uzyskuje nizszy standard obstugi (co nie znaczy gorszy), gdy
staje si¢ klientem profesjonalnym. Dom maklerski nie tylko oczekuje od klienta
informacji o zmianach, ktore decyduja o jego statusie, ale sam moze podjaé d21a-
tania zmierzajace do zmiany jego kategorii.

O obowigzku kategoryzacji klientéw, w sposob bardzo ogélny, informuje czte-
rech brokerdw, odsylajac zainteresowanych do Ustawy z 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi (tab. 1).
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Klient detaliczny na rynku kapitalowym podlega szczego6lnej ochronie. W sto-
sunku do niego podmiot $wiadczacy ustugi maklerskie jest zobowigzany do dziatania
w sposob rzetelny, profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz zgod-
nie z najlepiej pojetymi interesami jego klientow. Realizacja tego dezyderatu opiera
si¢ na dwoch zasadniczych kanonach (Chtopecki, Nowocien-Dycha i Zapata 2003):

,,poznaj potencjalnego klienta”,
,»poznaj dom maklerski”.

2. Realizacja zasady ,,poznaj swego klienta”

Rynki finansowe, w tym rynek kapitatowy, proponuja klientowi instrumenty finan-
sowe coraz bardziej skomplikowane, wyrafinowane i o réznym stopniu ryzyka.
Ta sytuacja nasila potrzebg edukacji, ktora nie chroni rynku przed oszustwami,
ani nie otwiera kazdemu automatycznie drogi do produktéw rynku. Daje jednak
podstawy do korzystania z informacji generowanych przez instytucje rynku kapi-
talowego (Szpringer 2007).

W proces edukacji wlaczajg si¢ domy maklerskie. Stojg one przed bardzo istot-
nym problemem, komu i jaka wiedzg przekaza¢. Stad czgsto na stronach interneto-
wych brokeréw prezentowany serwis edukacyjny ma charakter dosy¢ chaotyczny,
przypadkowy, niejednolity i rozproszony w wielu zaktadkach. Nie sprzyja to poten-
cjalnym inwestorom, ktorzy moga mie¢ problem ze znalezieniem informacji ade-
kwatnych do oczekiwan. Do dziatan edukacyjnych mozemy zaliczy¢ takze coraz
bardziej popularne czaty oraz blogi prowadzone przez analitykow zatrudnionych
w domach maklerskich.

Przekazywana w zakresie edukacyjnym informacja stanowi istotny mechanizm
ochrony nieprofesjonalnego uczestnika rynku, przygotowujagc go do Korzystania
z konkretnej ustugi maklerskiej (Wojtczak 2008).

Podstawowe poznanie rynku ma zasadnicze znaczenie juz przy zawieraniu
umowy z domem maklerskim. Zaczyna wtedy obowigzywac zasada ,,poznaj swo-
jego klienta”. Dziala ona w interesie obu stron — klienta, bo chroni go przed ztymi
decyzjami inwestycyjnymi w instrumenty finansowe, co do ktorych nie posiada
wiedzy, brokera, bo moze doradzié¢ klientowi inne sposoby zarzadzania wtasnymi
pienigdzmi, chronigc w ten sposéb rynek przed jego przypadkowymi zachowaniami.

Do uznania brokera pozostawiono kwestie sposobu pozyskiwania od klienta
informacji (najczesciej jest to wywiad w formie ankiety*), ktére pozwola go oceni¢
w zakresie:

— adekwatnosci—poziomu wiedzy i zrozumienia produktu lub instrumentu finan-

sowego, mechanizmdw ich funkcjonowania oraz ryzyka z nimi zwigzanego:

* Izba Doméw Maklerskich przygotowata w 2005 r. ,,standard oceny adekwatnosci ustugi ma-
klerskiej do indywidualnej oceny klienta” [online], www idm.com.pl [dostep: 25.01.2010].
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— stosownosci — czy ustuga lub instrument sa odpowiednie dla klienta, bio-
rac pod uwage jego doswiadczenie, zasoby finansowe, cele jakie zamierza
realizowac¢ na rynku kapitatlowym dokonujac inwestycji itd.
Na podstawie dobrowolnie udzielonych odpowiedzi na liczne pytania zawarte
w kwestionariuszu , broker wydaje opini¢ czy wybrana ustuga lub instrument finan-
sowy beda dla inwestora odpowiednie i stosowne. Negatywna ocena indywidualne;j
sytuacji klienta nie jest przeszkoda w zawarciu umowy, o ile klient podtrzyma wolg jej
zawarcia. Nabrokerze spoczywa obowigzek pouczeniaklienta (nawet w formie pisem-
nego ostrzezenia), ze wybrane ushugi sg dla niego nieodpowiednie. Aby przygotowaé
si¢ do pierwszego kontaktu z domem maklerskim, kwestionariusze oceny powinny
by¢ dostgpne na stronie internetowej brokera, tym bardziej Ze s one zrdéznicowane
co do formy i zawartych tresci. Wedlug stanu na 27 stycznia 2010 r. szeSciu broke-
row upublicznialo zawarto$¢ ankiet w sposob bezposredni i fatwo dostepny (tab. 2).

Wybdr swiadczonej ustugi maklerskiej znajduje swoje odzwierciedlanie w tre-
sci umowy zawartej pomiedzy klientem a firma inwestycyjng. Umowa zawierana
jest pod rygorem niewazno$ci w formie pisemne;j. Integralng czg¢scig umowy jest
regulamin, opisujacy szczegdtowo zachowanie si¢ stron w trakcie jej wykonywa-
nia. Tre$¢ regulaminu w swojej zasadniczej czescei jest jednakowa dla wszystkich
klientow firm maklerskich w obszarze UE. Biorgc pod uwage charakter rynku
kapitatowego, na ktérym umowy sg zawierane czesto i powszechnie nie ma mozli-
wosci ich indywidualnego negocjowania. Broker postuguje si¢ jednolitymi wzorami
umow i regulaminow dla wszystkich klientow detalicznych.

3. Realizacja zasady ,,poznaj dom maklerski”

O ile dziatania edukacyjne majg charakter dobrowolny, o tyle dziatalno$¢ infor-
macyjna domdéw maklerskich zostata unormowana. Informacja przekazywana
klientom musi spetnia¢ wiele kryteriow i zasad. Powinna by¢ zrozumiala, prze;j-
rzysta i rzetelna, doktadna, komunikatywna, kompletna, miarodajna, obiektywna
i przekazywana w taki sposdb, aby klient mogl si¢ z nig zapoznaé (Nieborak 2008;
Iwonicz-Drozdowska 2006).

Przed zawarciem umowy dom maklerski jest zobligowany do szczegdtowego
przedstawienia informacji dotyczacych domu maklerskiego i ustugi, ktora ma by¢
Swiadczona na podstawie zawieranej umowy. Forme prezentacji (odrebny materiat
ewentualnie fragment regulaminu) pozostawiono zainteresowanym, obligujac dom
maklerski do przekazania jej przy uzyciu trwatego nosnika lub przez zamieszczenie
na stronie internetowej. Natomiast zakres informacji, obligatoryjny zbior informacji,
ktéry musi by¢ przekazany klientowi o domu maklerskim i $wiadczonej ustudze,
zostal wyraznie okreslony: firma, dane adresowe, jezyki, w ktorych klient moze si¢
kontaktowa¢ z firma, otrzymywa¢ dokumenty i materiaty, oraz sposoby sktadania
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zlecen, informacja o zezwoleniu na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej, wska-
zanie szczegdtowych zasad $wiadczenia ustugi maklerskiej, wskazanie zakresu
i czgstotliwosci raportowania do klienta ze $wiadczonej ustugi, wskazanie kosztow
1 optat zwigzanych z ustuga, ktére klient bedzie ponosit, przynaleznos¢ do systemu
rekompensat i inne. Trzy domy maklerskie na stronie internetowej zamiescity
odrebny, zwarty material, zgody z wymagang prezentacja: ING Securities, DM
BZWBK i DM Millennium, kilku brokeréw spetito wymagania, wnoszac wyma-
gane prawem informacje do regulaminéw ustug brokerskich (tab. 2).

Istotnym uzupelnieniem prezentowanego materiatu jest wskazanie zasad poste-
powania domu maklerskiego w przypadku powstawania konfliktu interesow. Naj-
ogdlniej rzecz biorge, dom maklerski i jego pracownicy powinni dgzy¢ do unikania
kontrowersyjnych zachowan.

Konflikt intereséw to okolicznosci, ktore mogg doprowadzi¢ do sprzecznosci
miedzy interesem brokera lub osoby z nim powigzanej a obowiagzkiem dziatania
przez niego w sposéb rzetelny i w najlepiej pojetym interesie klienta. Zrodta konfliktu
mogg wynikaé z réznych sytuacji: dom maklerski ma mozliwo$¢ uzyskania korzysci
finansowej lub uniknigcia straty kosztem klienta; realizuje ustuge na rzecz dwoch
klientow, z ktorych pierwszy ma osiggnaé zysk finansowy lub unikna¢ straty kosztem
innego klienta albo ma powody natury finansowej badz innej do tego, by ponad inte-
res klienta przedkiadaé interes innego klienta itd. Aby przeciwdziata¢ powstawaniu
sprzecznosci, dom maklerski jest zobligowany do przygotowania polityki zarzadza-
nia konfliktami intereséw i wskazania narzg¢dzi, za pomocg ktorych bedzie jg prowa-
dzit. Narzedzia przybieraja forme procedur i instrukcji dotyczacych miedzy innymi®:

1. Zachowania tajemnicy zawodowej (tajemnicg zawodowg objeta jest kazda

informacja, ktorej ujawnienie i wykorzystanie moze narazi¢ na szkodg interes
publiczny os6b i podmiotéw, ktérych ta informacja dotyczy) i informacji
poufnej (jest to informacja, ktora nie zostata podana do publicznej wiadomo-
$ci, a ktora po takim przekazaniu moglaby w istotny sposob wptyna¢ na ceng
tych instrumentéw finansowych lub na ceng powigzanych z nimi pochod-
nych instrumentéw finansowych) (Banaszczak-Soroka i Zawadzka 2009);
pracownicy domu maklerskiego sa zobowigzani nie tylko do zachowania
tajemnicy zawodowej czy informacji poufnej, ale takze ich wykorzystywa-
nia czy rozpowszechniania. Tym bardziej ze dom maklerski ma obowiazek
zatrudniaé licencjonowanych makleréw i doradcéw inwestycyjnych, a obok
nich pracownikéw dysponujgcych wiedzg o szeroko rozumianym rynku
kapitalowym i charakterystycznych dla niego instrumentach finansowych.

5 Firma inwestycyjna w swojej strukturze organizacyjnej obligatoryjnie wydziela komérke nad-
zoru wewnetrznego. Jej pracami kieruje niezalezny inspektor nadzoru, podlegajacy bezposrednio
osobie kierujacej podmiotem prowadzacym dziatalnos¢ maklerskg. Do jego obowigzkow nalezy,
w szerokim ujgciu, czuwanie nad przestrzeganiem obowigzujacego prawa zewnetrznego 1 We-
wnetrznego. Prowadzi on takze rejestr skarg, dziennik kontroli zewnetrznych i wewngtrznych.




Tabela 2. Realizacja zasad ,,poznaj potencjalnego klienta” i ,,poznaj dom maklerski” na stronach internetowych doméw maklerskich

3§ : Material Polityka Narzedzia poli- | Polityka wykonywania
: 3 Kwestionariusz ¢ ¢ § : £ ,
Dom maklerski Kategoryzacja T informacyjny zarzadzania tyki zarzadzania zlecen oraz
ot adekwatnosci s ¥ % ; ; .
(DM) klientéw : o o domu konfliktami konfliktami przyjmowania
1 stosownosci : : . . . .
maklerskim interes6w (procedury) i przekazywania zlecen
Alior Bank nie ma zadnej informacji o obowigzkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych

Bank BPH NIE niepublikowany nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientow detalicznych
PKO BP NIE opublikowany nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych

BGZ

(zgodne z RRM (2009)

struktura klientow

podana w materiale
o MiFID na stronie
internetowej banku

opublikowany na stro-
nie internetowe;j
banku

W regulaminie* opublikowana

na stronie interne-
towejbanku (kilka
zdan w regulaminie

BM)

wymienione w Po-
lityce zarzadzania
konfliktami

opublikowana na stronie
internetowejbanku (kilka
zdan w regulaminie Biura
Maklerskiego)

Pekao SA

niepublikowany

forma malej ulotki | kilka zdan w malej ulotce

BM DnB Nord

niepublikowany

nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych

domy maklerskie, w ktorych akcjonariuszami

dominujacymi sa banki

ING Securities opublikowana brak dostepu w spo- | opublikowane na stronie DM (ostatnia modyfikacja w styczniu 2008 r.)
sob bezposredni
BZWBK opublikowana opublikowany w materiale informacyjnym zawarto informacje o polityce zarzadzania konfliktami, wskazano
Stan na lipiec 2009r. narzedzia polityki (mozna si¢ z nim zapozna¢ na zadanie) oraz zamieszczono politykg wyko-
nywania zlecen
CDM Pekao opublikowany nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych
(opublikowano jedynie materiat Ryzyka zwigzane z inwestowaniem w instrumenty finansowe
oraz kilka zdan w regulaminie o konfliktach interesu)
DI BRE niepublikowany nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych
DM BH opublikowana niepublikowany nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych
DM BOS niepublikowany nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych

(opublikowano jedynie Polityke informacyjna )




DM Millennium
zgodne z RRM (2009)

brak dostgpu w spo-

opublikowany
na stronie DM

opublikowana
na stronic DM

wymienione w Poli-
tyce zarzadzania

opublikowane na stronie
Domu Maklerskiego

Noble Securitis
zgodne z RRM (2009)

brak dost¢pu w spo-
sob bezposredni

opublikowany
na stronie DM

opublikowany
na stronie DM

wymienione w Poli-
tyce zarzadzania

opublikowane na stronie
Domu Maklerskiego

DM BPS

brak dostepu
w sposob bezposredni

nie ma zadnej informacji o obowigzkach wynikajacych z MiFID wobec klientow detalicznych

UniCredit CAIB

$wiadczy ustugi maklerskie tylko dla klientow instytucjonalnych

Erste Securities

niepublikowany

nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych

KBC Sesurities***

opublikowany

w regulaminie informacja o konflikcie intereséw, nie ma informacji o innych obowigzkach

wynikajacych z MIFID

Banko Espirito**#*

Nie ma strony intern

etowej

DM IDM**

opublikoxx‘aﬁy 7

nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID
wobec klientow detalicznych

opublikowany na stronie
Domu Maklerskiego

Beskidzki DM

opublikowany

kilka zdan w regulaminie

NIE

TrigonDM (Penetrator)

niepublikowany

nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych

DM AmerBrokers

niepublikowany

nie ma zadnej informacji o obowigzkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych

X Trade Brokers

niepublikowany

drobne wzmianki w r6znych miejscach

Opera DM

niepublikowany

nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych

Ipopema DM

niepublikowany

nie ma zadnej informacji o obowiazkach wynikajacych z MiFID wobec klientow detalicznych

Copernicus Securitie

oferta zarzadzania portfelem nie ma zadnej informacji o obowigzkach wynikajacych z MiFID wobec klientéw detalicznych

* informacja zamieszczona w regulaminie §wiadczenia ustug brokerskich,

** notowany na GPW,

*#% prowadzi dziatalno$¢ maklerska na zasadzie oddziatu (licencjonowany w Belgii),
*kk% d7iata na zasadzie oddziatu (licencjonowany w Portugalii).

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych doméw i biur maklerskich krajowych cztonkow GPW.
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2. Skladania zlecen przez pracownikéw domu maklerskiego — zlecenia pra-
cownikow brokerow oraz zlecenia samego domu maklerskiego sa monito-
rowane na biezgco; dla wykluczenia jakichkolwiek podejrzen dotyczacych
wykorzystania informacji poufnych czy zawodowych wprowadzane s3 ogra-
niczenia lub zakazy inwestycyjne, ktére przybieraja forme¢ zestawien instru-
mentow; lista restrykcyjna stuzy zapobiezeniu wykorzystania informacji
poufnych i zawodowych przez samg firme inwestycyjng i jej pracownikow
dla uzyskania korzysci materialnych z tytutu obrotu papierami wartoscio-
wymi, a druga lista obserwacyjna (tajna dla pracownikdw) zawiera papiery
wartosciowe, na temat ktorych firma inwestycyjna posiada niedostepne
publicznie informacje, mogace mie¢ wpltyw na cen¢ waloru; pozwala ona,
poprzez state monitorowanie transakcji pracowniczych i wlasnych transakcji
firmy inwestycyjnej, na kontrolowanie przestrzegania obszaréw poufnosci®.

3. ,,Chinskich muréw” — uwzglednia ona zaréwno fizyczne formy zabezpie-
czenia samego lokalu, siedziby podmiotu 1 jego poszczegdlnych czgsci oraz
systemu informatycznego przed niekontrolowanym dostepem oséb nie-
uprawnionych, jak i wewnetrzne uregulowania organizacyjne (np. zakresy
czynnosci poszczegolnych pracownikéw czy oddzielenie srodkow klientow
od pienigdzy wlasnych brokera) i logistyczne (np. posiadanie systemu zapa-
sowego czy archiwizowanie dokumentow) oraz odnoszace si¢ do dostepu
do informacji (kto, komu, kiedy 1 na jakiej zasadzie moze przekazywaé
i udostepnia¢ posiadane informacje) (Banaszczak-Soroka i Zawadzka 2008).
Do zbioru ,,chinskich muréw” zaliczamy takze zasady i regulacje dotyczace
etyki zawodowej makleréw — Zasady etyki zawodowej maklerow i doradcow
czy Kodeks dobrej praktyki doméw maklerskich przyjety przez cztonkow
Izby Doméw Maklerskich.

4. Przyjmowania, przekazywania i wykonania zlecenia klienta w najlepiej
pojetym jego interesie — wykonujgc zlecenia klientow, firma inwestycyjna
powinna podja¢ wszelkie niezbedne dziatania w celu uzyskania mozliwie
najlepszych wynikow dla swoich klientéw, biorac pod uwage: ceng, koszty,
czas oraz prawdopodobienstwo zawarcia transakcji i jej rozliczenia, wielkos¢
zlecenia, jego charakter i ewentualnie inne aspekty majace istotny wptyw
na wykonanie zlecenia; zlecenie nalezy wykonywac niezwlocznie, uczciwie
1szybko; w przypadku wystgpienia trudnosci z realizacjg zlecenia nalezy poin-
formowac, najszybciej jak to mozliwe, klienta (Kurzajewski i Zapata 2006).

Tylko pie¢ doméw maklerskich: ING Securities, Noble Securities, DM Millen-

nium, DM BZWBK i biuro maklerskie banku BGZ publikuje na stronie internetowej
materialy niezb¢dne do poznania domu maklerskiego.

¢ Cztonkowie Izby Domdéw Maklerskich zobowiazali si¢ do wdrozenia ,,Standardu zasad inwe-
stowania na rachunek wlasny pracownikow”, (www.idm.com.pl).
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Zakonczenie

Zakres przekazywanych informacji mozemy podzieli¢ na dwie grupy: obligatoryjne
(normatywne) i fakultatywne (kodeksy dobrych praktyk, standardy zachowan itd.).
Te pierwsze narzucajg zakres i1 sposob prezentacji informacji, te drugie, wypraco-
wane przez srodowisko domow maklerskich lub maklerow ktadg nacisk na kwestie
etyki w relacjach z inwestorami. Rzetelna informacja oraz dbatos¢ o jej jakosc
i zakres buduje wzajemne zaufanie w relacjach klient-dom maklerski.

Kazdy kanat dystrybucji informacji ma swoich odbiorcow. Z roku na rok dyna-
micznie przybywa osob korzystajacych z Internetu. Wedtug danych GUS, w 2009 r.
59% gospodarstw domowych posiadato dostgp do tego zrédla informacji, gdy
w 2006 r. byto to 36%. Stad dbatosé o t¢ forme przeptywu komunikatow jest
ze wszech miar uzasadniona, ale, jak wskazuja badania, niewykorzystana. Tylko
kilka domow maklerskich prowadzi otwartg polityke informacyjng. Ta przejrzy-
sto$¢ w komunikacji jest godna nasladowania przez innych brokerow (szczegodlnie
o prywatnej strukturze akcjonariatu).

Dwa zasadnicze wnioski ptyng z przeprowadzonego badania. Pierwszy dotyczy
wypetniania obowigzkéw informacyjnych doméw maklerskich w sposéb wysta-
daryzowany i docierajacy do klienta wszystkimi kanatami. Wystandaryzowany,
to znaczy wypracowany przez srodowisko domow maklerskich i rzeczywiscie
stosowany . Domy maklerskie muszg mie¢ na uwadze, ze przedstawione zasady
obowigzuja nie tylko na etapie wzajemnego poznawania, ale odnosza si¢ do catego
okresu wspolpracy. Nie wyczerpuja one wszystkich komunikatéw pozwalajacych
inwestorowi oceni¢ sposdb dziatania domu maklerskiego. Takie informacje, jak:
sprawozdania finansowe, kary natozone na brokera, sposob lokowania aktywow
klientéw i wiele innych, sg niezbg¢dne dla catosciowej oceny domu maklerskiego
z punktu widzenia etyki czy rzetelno$ci $wiadczenia ustug maklerskich. Drugi
to potrzeba cigglej komunikacji brokera z klientem. W tym celu warto rozwazy¢
powotanie, za przyktadem DM BZWBK, Rzecznika Praw Klienta lub organizacji
na wzor Stowarzyszenia Inwestoré6w Indywidualnych®, reprezentujgcej inwestora
w relacji z domami maklerskimi.

7 Obowigzuje standard Izby Doméw Maklerskich dotyczacy kwestionariusza ,,poznaj poten-
cjalnego klienta”. Nie jest jednak ogdlnie stosowany.

8 Stowarzyszenie dziata od 10 lat we Wroctawiu, reprezentujac drobnych akcjonariuszy wobee
emitentow.
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INVESTMENT COMPANIES RULES OF BEHAVIOUR IN
RELATIONS WITH INVESTOR BEFORE SINGING DEAL OF
BROKERS SERVICES

Summary

Retail client has the strongest protection on stock market. Brokers have to use “know your
client” and “know your broker” rules in contacts with retail clients. Only but nowdays
more important way of spreading these informations is the internet. Informations transmit-
ted in this way are the proof broker’s actions transparency, his ethics and his reliability.
Analysis shows that many brokers use this tool in very limited way to form good relations
with clients.




