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ROZPORZADZENIE RADY MINISTROW

z dnia 22 grudnia 1998 r.

w sprawie okreslenia minimalnej wielko$ci $rodkéw wiasnych domu maklerskiego oraz makSymalngi \)vyso-
kosci kredytéw, pozyczek i wyemitowanych diuznych papieréw wartosciowych w stosunku do $rodkéw

wiasnych.

Na podstawie art. 60 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami warto$ciowymi (Dz. U. Nr 118, poz. 754
i Nr 141, poz. 945 orazz 1998 r. Nr 107, poz. 669 i Nr 113,
poz. 715) zarzadza sig, co nastepuje:

§ 1. 1. Rozporzadzenie okresla:

1) minimalng wielko$¢ srodkéw wlasnych domu ma-
klerskiego, w zaleznos$ci od zakresu zezwolenia,
zwanych dalej ,$rodkami wiasnymi na prowadze-
nie dziatalnosci”,

2) minimalng wielko$¢ srodkéw wtasnych domu ma-
klerskiego, w zaleznosci od rozmiaréw dziatainosci
domu maklerskiego, zwanych dalej ,kapitatem
netto”,

3) maksymalng wysoko$¢ zaciggnietych przez dom ma-
klerski kredytéw, pozyczek i wyemitowanych przez
dom maklerski dtuznych papieréw wartoéciowych
w stosunku do wielko$ci $rodkéw wiasnych na pro-
wadzenie dziatalnosci, o ktorych mowa w pkt 1.

2. Przez $rodki wtasne na prowadzenie dziatalnosci,
o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1, rozumie si¢ w petni
optaconag cze$¢ kapitatu akcyjnego spétki akcyjne;j.

§ 2. 1. Srodki wtasne na prowadzenie dziatalnosci
powinny wynosic, z zastrzezeniem § 3, nie mniej niz:

1) 2 000 000 zt — w przypadku posiadania przez dom
maklerski zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
w zakresie:

a) oferowania papieréw warto$ciowych w obrocie
pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej,

b) nabywania lub zbywania papieréw wartoscio-
wych na cudzy rachunek, na zasadach okreslo-
nych w art. 34 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r.
— Prawo o publicznym obrocie papierami war-
tosciowymi (Dz. U. Nr 118, poz. 754 i Nr 141,
poz. 945 oraz z 1998 r. Nr 107, poz. 669 i Nr 113
poz. 715), zwanej dalej ,ustawg”,

c) zarzadzania cudzym pakietem papieréw warto-
$ciowych na zlecenie,

d) doradztwa w zakresie obrotu papierami warto-
$ciowymi,

e) prowadzenia rachunkéw papieréw wartoscio-
wych oraz rachunkéw pienigznych stuzgcych do
ich obstugi,

f) posrednictwa w nabywaniu lub szaniu papie-
row wartosciowych bedacych w obrocie na za-
granicznych rynkach regulowanych,

g) podejmowania czynnosci faktycznych i praw-
nych, ktérych celem jest doprowadzenie do ob-
jecia lub nabycia przez zleceniodawce papieréw
wartosciowych nie dopuszczonych do publicz-
nego obrotu oraz innych czynnosci zwigzanych
z obrotem takimi papierami,

h) podejmowania czynnosci zwigzanych z obstuga
towarzystw funduszy powierniczych, towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych, funduszy in-
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westycyjnych oraz towarzystw emerytalnych
i funduszy emerytalnych,

i) dokonywania czynnos$ci zwigzanych z obrotem
prawami majgtkowymi nie bedgcymi papierami
wartosciowymi,

2) 250 000 zt — w przypadku posiadania przez dom ma-
klerski zezwolenia wytacznie na prowadzenie doradz-
twa w zakresie obrotu papierami wartosciowymi,

3) 1500 000 zt — w przypadku posiadania przez dom ma-
klerski zezwolenia wytacznie na zarzadzanie cudzym
pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie,

4) 1 500 000 zt — w przypadku posiadania przez dom

" maklerski zezwolenia wytacznie na zarzadzanie cu-
dzym pakietem papieréw wartosciowych na zlece-
nie oraz doradztwo w zakresie obrotu papierami
wartosciowymi.

2. W przypadku posiadania przez dom maklerski ze-
zwolenia, niezaleznie od uzyskanych zezwolen, o kto-
rych mowa w ust. 1, na prowadzenie dziatalnosci pole-
gajacej na nabywaniu lub zbywaniu papieréw warto-
$éciowych na wtasny rachunek w celu realizacji zadan
zwigzanych z organizacja rynku regulowanego, srodki
wtasne powinny wynosi¢ nie mniej niz 4.000.000 zt.

§ 3. Jedna trzecia $rodkéw wtasnych na prowadzenie
dziatalno$ci, o ktérych mowa w § 1 ust. 1 pkt 1, powinna
byé nie mniejsza niz réznica miedzy suma nie pokrytej
straty z lat ubiegtych i straty z biezacej dziatalno$ci a su-
ma kapitatu zapasowego i kapitatéw rezerwowych.

- 8 4, Wysokos$¢ kapitatu netto, o ktdrym mowa w § 1
ust. 1 pkt 2, okreslonego zgodnie z zatgcznikiem nr 1 do
rozporzadzenia, nie moze by¢, z zastrzezeniem § 5,
mniejsza niz:

1) 150 000 zt — w przypadku prowadzenia dziatalno-
$ci okresionej w 8§ 2 ust. 1 pkt 1, 3i 4 oraz ust. 2,

2) 20 000 zt — w przypadku prowadzenia dziatalnosci
okresélonej w § 2 ust. 1 pkt 2.

§ 5. Dom maklerski jest obowiazany posiada¢ kapi-
tat netto w wysokosci zapewniajacej utrzymanie:

1) stopy zabezpieczenia i wskaznika nalezno$ci na po-
ziomie okreslonym w rozporzadzeniu, obliczonych
zgodnie z zatagcznikami nr 2 i 3 do rozporzadzenia,

2) biezgcego poziomu zaangazowania, obliczonego
zgodnie z zafacznikiem nr 4 do rozporzadzenia,
w wysokosci réwnej lub nizszej od maksymalnego
poziomu zaangazowania.

§ 6. 1. Stopa zabezpieczenia nie moze wynosié, z za-
strzezeniem ust. 2, mniej niz 8%.

2. W ciggu pierwszego roku prowadzenia dziatalno-
$ci maklerskiej stopa zabezpieczenia, 0 ktérej mowa
w ust. 1, nie moze wynosi¢ mniej niz 14%.

§ 7. WskaZnik naleznosci liczony w sytuacji, gdy
biezgca wysokos$¢ kapitatu netto jest wigksza od mini-
malnej wysoko$ci kapitatu netto, o ktérej mowa w § 4,
powinien wynosié nie wiecej niz 3.

§ 8. 1. Maksymalny poziom zaangazowania domu
maklerskiego ustala sig jako:

1) osiemdziesieciokrotnoéé biezgcego kapitatu netto
— w pierwszym roku dziatalnoséci,

2) stukrotno$¢ biezacego kapitatu netto — w drugim
roku dziatalnosci,

3) studwudziestokrotnos¢ biezacego kapitatu netto —
w trzecim roku i nastepnych latach dziatalnosci.

2. W przypadku domu maklerskiego, powstatego
w wyniku potaczenia dwdch lub wigcej domdw makler-
skich, na potrzeby obliczania maksymainego poziomu
ZzaangaZowania, za poczatek okresu prowadzenia dzia-
talnosci maklerskiej uwaza sie:

1) termin rozpoczecia dziatalno$ci maklerskiej przez
dom maklerski posiadajacy w chwili taczenia naj-
wigkszy kapitat wtasny,

2) termin rozpoczecia dziatalnosci maklerskiej przez
dom maklerski dtuzej prowadzacy dziatalnosé ma-
klerskg — w przypadku gdy kapitaty wtasne tacza-
cych sie domdéw maklerskich sg réwne.

3. Sposoby okreslenia termindéw, o ktérych mowa
w ust. 2, stosuje sie odpowiednio przy obliczaniu sto-
py zabezpieczenia.

8§ 9. Srodki wtasne na prowadzenie dziatainosci,
o ktérych mowa w § 1 ust. 1 pkt 1, nie moga wynosié
mniej niz 1/4 sumy limitéw maksymalnej wysokosci
nalezno$ci domu maklerskiego od klientéw z tytutu za-
wartych transakcji, przyznanych poszczegélnym klien-
tom przez dom maklerski.

§ 10. 1. Biezacg wysokos¢ kapitatu netto, stope za-
bezpieczenia, wskaznik naleznosci oraz maksymainy
i biezacy poziom zaangazowania dom maklerski ustala
na koniec kazdego dnia roboczego — wedtug stanu na
poprzedni dzien roboczy.

2. O kazdorazowym niedotrzymaniu wymaganej
minimalnej wysokosci kapitatu netto, stopy zabezpie-
czenia, przekroczeniu wskaznika naleznosci lub maksy-
malnego poziomu zaangazowania dom maklerski bez-
zwtocznie powiadamia Komisje Papieréw Wartoscio-
wych i Gietd.

8§ 11. Relacje, o ktorej mowa w § 3, dom maklerski
wylicza raz w miesigcu — wedtug stanu na ostatni
dzieni roboczy danego miesigca.

§ 12. Wyceny instrumentéw finansowych, o kté-
rych mowa w § 1 pkt 4 zatgcznika nr 1 do rozporzgdze-
nia, oraz instrumentéw finansowych klientéw dokonu-
je sie zgodnie z zasadami zawartymi w przepisach
okresélajacych szczegdine zasady rachunkowosci do-
moéw maklerskich.

§ 13. Wysokos¢ zaciggnigtych przez dom maklerski
kredytéw, pozyczek oraz wyemitowanych przez niego
dtuznych papieréw warto$ciowych nie moze przekro-
czy¢ trzykrotnosci $rodkéw wtasnych na prowadzenie
dziatalnosci, o ktérych mowa w 8 1 ust. 1 pkt 1.

§ 14. Domy maklerskie, ktére przed dniem wejscia
w Zycie rozporzadzenia otrzymaty zezwolenie na pro-
wadzenie dziatalno$ci maklerskiej, sg obowigzane do-
stosowaé wysoko$é srodkéw wtasnych do wymogow
rozporzgdzenia — w terminie 3 miesigcy od dnia jego
wejécia w Zycie.

§ 15. Rozporzadzenie wchodzi w 2ycie z dniem
1 stycznia 1999 r.

Prezes Rady Ministréow: J. Buzek
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SPOSOB OBLICZANIA KAPITALU NETTO

§ 1.'’Kapitat netto réwna sig sumie kapitatu wtasne-
go, wynikajacego z rozrachunkéw rynkowych wyniku
na otwartych we wtasnym imieniu i na wtasny rachu-
nek pozycjach kontraktéw terminowych oraz zobowia-
zan podporzadkowanych, pomniejszonej o:

1) warto$¢ udzielonych gwarancji, poreczen, kaucji,
zabezpieczen i pozyczek, z wytaczeniem pozyczek
$rodkéw pienigznych na zakup papieréw warto-
$ciowych oraz pozyczek papieréw warto$ciowych

. udzielanych na podstawie odrebnych przepiséw,

2) wynikajacg z umowy wartos¢ papieréw wartoscio-
wych, ktore sa przedmiotem zobowigzania do ich
nabycia, przemnozong przez wage 0,6 — w przy-
padku zawarcia umowy o subemisje inwestycyjnag,

3) wartosé aktywow o niskiej ptynnosci,

4) warto$é¢ instrumentéw finansowych, bedacych
witasnoscia domu maklerskiego, przemnozong
przez odpowiadajgce im wagi, z wytaczeniem pa-
pieréw wartosciowych stanowigcych przedmiot
wymaganych depozytow zabezpieczajacych dla
otwartych we wtasnym imieniu i na wtasny rachu-
nek pozycji kontraktéw terminowych oraz stano-
wigcych przedmiot wymaganego depozytu zabez-
pieczajacego dla kazdej otwartej pozycji wystawcy
opgcji lub warrantu,

5) biezaca kwote srodkdw pienieznych i wartosé pa-
pieréw wartosciowych stanowigcych wymagane
depozyty zabezpieczajace dla otwartych we wta-
snym imieniu i na wtasny rachunek pozycji kon-
traktow terminowych,

6) biezaca kwote $rodkéw pienieznych i warto$é pa-
pieréw wartosciowych stanowigcych wymagany
depozyt zabezpieczajacy — dla kazdej otwartej po-
zycji wystawcy opcji lub warrantu.

§ 2. 1. Zobowigzaniami podporzadkowanymi sa
zobowigzania, ktorych okres wymagalnoéci, w mo-
mencie ich powstania, jest dtuzszy niz trzy lata i co do
ktérych wierzyciel zobowiagzat sie nieodwotalnie do
tego, aby w razie otwarcia likwidacji lub ogtoszenia
upadtosci podmiotu prowadzacego dom maklerski je-
go roszczenia zostaty zaspokojone w ostatniej kolej-
nosci.

2. Umowa pozyczki, w ktorej wyniku powstaja zo-
bowigzania podporzadkowane, nie moze przewidywaé
zabezpieczen zwrotu pozyczki udzielonych przez dom
maklerski ani-dopuszczaé mozliwosci odstgpienia od
niej przed uptywem okresu wymagalnosci.

3. Wielko$é zobowigzah podporzadkowanych,
uwzglednianych w rachunku kapitatu netto, nie moze
-byé wyzsza od:

1) 2/3 wielkosci zobowiazan z tytutu zaciagnigetej po-
zyczki, gdy okres jej.. wymagalnosci, ustalony
w dniu prowadzenia obliczen, jest diuzszy niz jeden
rok, lecz nie dtuzszy niz dwa lata,

Zatagczniki do . rozporzgdzenia Rady Ministréw
z dnia 22 grudnia 1998 1. (poz. 1156)

Zatacznik nr 1

2) 1/3 wielkosci zobowiazaﬁ z tytutu zaciagnietej po-
zyczki, gdy okres jej wymagalnoém, ustalony
w dniu. prowadzenia obllczeﬁ jest nie dtuzszy niz
jeden rok. :

4. Dom maklerski nie moze zaliczyé zobowiazan
podporzadkowanych do kapitatu netto w sytuacji, gdy
zgodnie z danymi zawartymi w ostatnim sporzadzo-
nym przed dniem powstania tych zobowigzah spra-
wozdaniu miesigcznym, o ktérym mowa w przepisach
okreslajacych zakres, tryb, forme oraz terminy dostar-
czania innych niz wymienione w art. 48 ustawy infor-
macji dotyczacych dziatalnosci i sytuacji finansowej
doméw maklerskich i bankéw prowadzacych dziatal-
no$é maklerskg oraz bankéw prowadzacych rachunki
papieréw warto$ciowych — 1/8 $rodkdw wtasnych na
prowadzenie dziafalnosci, o ktérych mowa w 8 1 ust. 1
pkt 1 rozporzadzenia, jest mniejsza od réznicy miedzy
suma nie pokrytej straty z lat ubiegtych i straty netto
z biezace] dziatalnosci a suma kapitatu zapasowego
i kapitatéw rezerwowych.

§ 3. Kapitat wtasny okreslony jest wedtug zasad
ustalonych w. odrebnych przepisach okreslajacych
szczegline zasady rachunkowosci, w tym réwniez
wzory sktadnikéw sprawozdan finansowych oraz od-
powiednio skonsolidowanych sprawozdan finanso-
wych domoéw maklerskich..

§ 4. Aktywami o niskiej ptynnosci sa:
1) érodki trwate, z zastrzezeniem 8§ 5,
2) wartos$ci niematerialne i prawne,
3) rozliczenia migdzyokresowe czynne,

4) naleznoéci przeterminowane, sporne lub docho-
dzone na drodze sadowej nie objete rezerwami,
w tym przeterminowane naleznosci od klientéw
z tytutu zawartych transakcji na papierach warto-
scnowych w imieniu wtasnym, lecz na rachunek da-
jacego zlecenie,

5) weksle, z wyjagtkiem weksli wilasnych wystawia-
nych przez bank lub weksli, w stosunku do ktérych
bank petni role indosanta, akceptanta lub poreczy-
ciela — do wysokoséci poreczenia.

§ 5, 1. Do $rodkéw trwatych, o ktérych mowa w § 4
pkt 1, nie zalicza sie $rodkéw trwatych posiadanych na
podstawie uméw najmu lub dzierzawy lub innych
uméw o podobnym charakterze, zaliczanych do maijat-
ku domu maklerskiego.

2. W przypadku zespotéw komputerowych zalicza-
nych do $rodkéw trwatych, suma kapitatu wtasnego
oraz zobowigzan podporzadkowanych, o ktérych mo-
wa w § 2, zostaje pomniejszona o wartos¢ tych zespo-
téw przemnozong przez odpowiadajacq im wage 0,4.

§6. 1. Ponizszym |nstrumentom finansowym odpo-
wiadaja nastepujace wagi:

1) akcjom notowanym na rynku regulowanym — wa-
ga 0,3,
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2) akcjom lub obligacjom objetym w wyniku umowy
o subemisje inwestycyjng — waga 0,6 do dnia
pierwszego notowania na rynku regulowanym,

3) akcjom lub obligacjom objetym w wyniku umowy
o subemisje ustugowa — waga 0,4 do dnia pierw-
szego notowania na rynku regulowanym,

4) innym akcjom — waga 1,0,

5) obligacjom notowanym na rynku regulowanym,
zabezpieczonym catkowicie, wyemitowanym przez
podmioty inne niz Skarb Paristwa i Narodowy Bank
Polski — waga 0,1,

6) obligacjom notowanym na rynku regulowanym,
nie zabezpieczonym, wyemitowanym przez pod-
mioty inne niz Skarb Painstwa i Narodowy Bank
Polski — waga 0,3,

7) innym obligacjom — waga 1,0,

8) dtuznym papierom wartosciowym wyemitowanym
przez Skarb Panstwa — waga 0,05,

9) dtuznym papierom warto$ciowym wyemitowanym
przez Narodowy Bank Polski — waga 0,05,

10) innym instrumentom finansowym — waga 1,0.

2. Wagi, o ktérych mowa w ust. 1, majq zastosowa-
nie do instrumentéw finansowych nabytych na wtasny
rachunek w celu realizacji zadaih zwigzanych z organi-
zacjg rynku regulowanego albo uméw o subemisje in-
westycyjne lub ustugowe; do akcji i obligacji notowa-
nych na rynku regulowanym, nabytych w innych ce-
lach, stosuje sie wage 0,8, z wytaczeniem dtuznych pa-
pieréw warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panh-
stwa i Narodowy Bank Polski, wobec ktérych stosuje
sie wagi okreslone w ust. 1 pkt 8i 9.

Zatgcznik nr 2

' SPOSOB OBLICZANIA STOPY ZABEZPIECZENIA

§ 1. Stopa zabezpieczenia jest obliczana nastepuja-
co: (kapitat netto : zobowigzania tgczne) x 100%.

§ 2. 1. Zobowigzania taczne, o ktérych mowaw § 1,
sg réwne zobowigzaniom ogétem pomnlejszonym o:

1) pozyczki zabezpieczone, .

2) zobowigzania wobec akcjonariuszy powstafe W wy-
niku objecia i optacenia przez nich akgiji,

3) zobowigzania z tytutu wptat na poczet nabycia pa-
pieréw wartosciowych w pierwszej ofercie publicz-
nej lub w publicznym obrocie pierwotnym, wytgcz-
nie w przypadku zawarcia  odpowiedniej umowy
z bankiem, w ktérym znajdowaé sie bedzie zablo-
kowany rachunek $rodkéw pienigznych klientdw
z wptatami na akcje,

4) zobowigzania podporzadkowane.

2. Przez pozyczki zabezpleczone nalezy rozumieé
pozyczkn dla ktérych zostato prawnle ustalone zabez-
pieczenie (poreczeme) na majatku strony trzeciej (po-
reczyciela), obejmujace catg sume pozyczki.

3. Umowa, o ktérej mowa w ust. 1 pkt 3, powinna za-
wieraé w szczegélnosci wskazanie rachunku bankowe-
go, na ktérym lokowane beda $rodki klientéw pocho-
dzace z wptat na akcje, postanowienie o niewyptacaniu,
wykorzystaniu lub dysponowaniu w jakikolwiek spo-
s6b, przez dom maklerski, Srodkami znajdujacymi sie na
tym rachunku oraz zapewnienie, Ze po prawomocnym
zarejestrowaniu oferowanych akcji przez sad rejestrowy
srodki pieniezne zostang bezwarunkowo wyptacone na
rzecz emitenta, a wszelkie nadptacone kwoty, w przy-
padku nadsubskrypcji, zwrécone klientom. '

4. Zobowigzaniami podporzadkowanymi, o ktérych
mowa w ust. 1 pkt 4, sg zobowiazania, ktérych okres
wymagalnos$ci, w momencie ich powstania, jest dtuz-
szy niz trzy lata i co do ktérych wierzyciel zobowigzat
sie nieodwotalnie do tego, aby w razie otwarcia likwi-

dacji lub ogtoszenia upadtosci podmiotu prowadzace-
go dom maklerski jego roszczenia zostaty zaspokojone
w ostatniej kolejnosci.

5. Umowa pozyczki, w ktérej wyniku powstajg zo-
bowiazania podporzadkowane, nie moze przewidywac
zabezpieczen zwrotu pozyczki udzielonych przez dom
maklerski ani dopuszczaé¢ mozliwosci odstapienia od
niej przed uptywem okresu wymagalnosci.

6. Wielko$é zobowigzan podporzadkowanych,
uwzglednianych w rachunku zobowiazan tacznych, nie
moze byé wyzsza od:

1) 2/3 wielkos$ci zobowigzan z tytutu zaciagnietej po-
2yczki, gdy okres jej wymagalnosci, ustalony
w dniu prowadzenia obliczen, jest dtuzszy niz jeden
rok, lecz nie dtuzszy niz dwa lata,

2) 1/3 wielkosci zobowigzan z tytutu zaciagnietej po-
zyczki, gdy okres jej wymagalnosci, ustalony
w dniu prowadzenia obliczen, jest nie diuiszy niz
jeden rok.

7. Dom maklerski nie moze pomniejszy¢ zobowig-
zah tacznych o zobowigzania podporzadkowane w sy-
tuacji, gdy zgodnie z danymi zawartymi w ostatnim
sporzadzonym przed dniem powstania tych zobowig-
zah sprawozdaniu miesigcznym, o ktérym mowa
w przepisach okreélajacych zakres, tryb, forme oraz
terminy dostarczania innych niz wymienione w art. 48
ustawy informacji dotyczacych dziatalno$ci i sytuacji
finansowej domdéw maklerskich i bankéw prowadza-
cych dziatalno$¢ maklerska oraz bankéw prowadza-
cych rachunki papieréw wartosciowych — 1/8 srodkéw
wtasnych na prowadzenie dziatalnosci, o ktérych mo-
wa w § 1 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia, jest mniejsza od
réznicy miedzy suma nie pokrytej straty z lat ubiegtych .
i straty netto z biezacej dziatalnosci a suma kapitatu za-
pasowego i kapitatéw rezerwowych.
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Zatacznik nr 3
SPOSOB OBLICZANIA WSKAZNIKA NALEZNOSCI

Wskaznik naleznosci oblicza sie wedtug nastgpujacego Z — zabezpieczenia zawartych w imieniu domu ma-

WwZzoru: klerskiego transakcji na rachunek klientéw nie
WN = (N - Z) / (KN - MKN) przy KN > MKN optaconych przez klientow,

gdzie poszczegdlne symbole oznaczaja: KN — biezgca wysokos¢ kapitatu netto,

WN — wskaznik naleznosci, MKN — minimalna wielko$é¢ kapitatu netto, o ktorej
N — naleznosci od klientdw z tytutu zawartych w imie- mowa w 8 4 rozporzadzenia.

niu domu maklerskiego transakcji na rachunek
klientéw nie optaconych przez klientdw,

Zatacznik nr 4
SPOSOB OBLICZANIA BIEZACEGO POZIOMU ZAANGAZOWANIA

Biezacy poziom zaangazowania jest obliczony wedtug = m; — liczba i-tego instrumentu finansowego klientow,

nastepujgcego wzoru: z wyjatkiem instrumentéw finansowych dopusz-
n K czonych do publicznego obrotu, zewidencjono-

BPZ =3 (p;xm,) + X d; wanych na rachunkach, o ktérych mowa art. 9
=1 = ust. 2 ustawy,

gdzie poszczegdlne symbole oznaczaja: d. — srodki pieniezne j-tego klienta,

BPZ — biezacy poziom zaangazowania, j— 1... k— klienci,

p; — warto$¢ i-tego instrumentu finansowego, i— 1... n—instrumenty finansowe.



