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Drodzy Czytelnicy!

Przedswiatecznie oddajemy w Panstwa rece kolejny numer Biuletynu 1zby Doméw Maklerskich.
Nasze czasopismo tworzone jest z myslg o wszystkich zainteresowanych rynkiem kapitatowym.
Znajdziecie w nim wiele tematéw dotyczacych branzy maklerskiej, inwestorow i emitentow.

Gosciem specjalnym aktualnego wydania jest Wojciech Maryanski — Prezes Zarzadu PGE Domu
Maklerskiego S.A., nowego cztonka I1zby Doméw Maklerskich. W numerze znajda Panstwo fotore-
lacje z dwoch waznych wydarzen organizowanych jesienia przez 1zbe Doméw Maklerskich: Kon-
ferencji Regulacji Rynku Kapitatowego pt. ,,Biezagce wyzwania prawne branzy rynku kapitatowego”
oraz Konferencji ,Rejestr akcjonariuszy — podsumowanie doswiadczen i wyzwan po dwéch i pét
roku obowigzywania regulacji”.

W biezacym numerze wiele miejsca poswiecamy tematyce zagadnienia crowdfundingu. W arty-
kule mec. Katarzyny Majer-Gebskiej autorka przybliza Rozporzagdzenie UE dot. crowdfundingu.
Natomiast mec. Michat Karwasinski, mec. Jakub Szpringer i mec. Kacper Czyzewski omawiajg
»Zderzenie” firm inwestycyjnych z platformami finansowania spotecznosciowego, zastanawiajac
sie jednoczesnie czy crowdfunding jest konkurencja czy szansa na rozwoj maklerskiego biznesu.

Chcemy takze zainteresowac Panstwa problematyka sprzedazy ustug finansowych na odlegtosé.
0 zmianach w dziatalnosci firm inwestycyjnych wynikajacych z nowej dyrektywy Unii Europej-
skiej pisze mec. Ewa Mazurkiewicz.

Zapraszamy réwniez do lektury ,Przegladu rynku kapitatowego”.

W oczekiwaniu na nadchodzace Swieta, w imieniu catego zespotu I1zby Doméw Maklerskich
zyczymy Panstwu Wszystkiego Najlepszego — zdrowia, spokoju i samych radosnych chwil oraz
Szczesliwego Nowego Roku.

Do zobaczenia w 2024! Redakcja




NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIE NA RYNKU KAPITALOWYM W 2024 ROKU

Konferencja
Rynku
Kapitatowego

XXIV KONFERENCJA RYNKU KAPITAtOWEGO
w BUKOWINIE TATRZANSKIE)J

AMBICJE POLSKI A POTENCJAt ICH REALIZACJI
— RYNEK KAPITAtOWY W St UZBIE GOSPODARCE

Hotel Bukovina, Bukowina Tatrzanska
6-9 marca 2024 r. ($roda — sobota)
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Rynku Kapitatowego w Bukowinie Tatrzanskiej
— drugie posiedzenie Rady Programowej za nami!

Przedstawiciele Izby w trakcie posiedzenia reprezentowat Zarzad w sktadzie Waldemar Markiewicz, Prezes Izby oraz Piotr Sobkéw, cztonek
Zarzadu, a takze przewodniczacy Rady Programowej Piotr Prazmo, ktéry wprowadzit audytorium w tematyke najblizszej konferencji.




Koncepcja zakresu merytorycznego najblizszej Konferencji Rynku Kapitatowego

Ambicje Polski a potencjat ich realizacji — rynek kapitatowy w stuzbie gospodarki — to watek
przewodni zblizajacej sie konferencji. Na drugim spotkaniu Rada Programowa wstepnie
potwierdzita zakres tematyczny XXIV Konferencji. W planach jest organizacja ok 4-5 debat
strategicznych w temacie geopolitycznym, makroekonomicznym, inwestorskim oraz dot.
przedsiebiorstw. W drugim dniu konferencji pojawia sie prelekcje, prezentacje, debaty i pa-
nele specjalistyczne na tematy zwigzane z ESG, innowacjami w obszarze rynku kapitato-
wego, wyzwaniami dla spotek gietdowych czy Al oraz nowymi produktami finansowymi.
Jak co roku wazny blok tematyczny konferencji bedzie poswiecony wyzwaniom regulacyj-
nym. W czasie wydarzenia nie zabraknie rowniez tematéw zwigzanych z dziatalnoscig biur
i doméw maklerskich. Konferencji bedg towarzyszyty warsztaty branzowe.

3 dni debat strategicznych, warsztatow merytorycznych i paneli dyskusyjnych

Il. posiedzenie Rady Programowej Konferencji zgromadzito ponad 30 uczestnikéw, cztonkéw rady
programowej. W czasie spotkania przedstawiciele I1zby Doméw Maklerskich, gospodarza kon-
ferencji, potwierdzili juz wstepne ustalenia dotyczace szczegotowych obszaréw merytorycznych
konferencji oraz deklaracje partnerstwa ztozone przez Bank Pekao SA i TFI Pekao oraz Santan-
der Bank i TFI Santander, a takze TFI PZU. Deklaracje wspétpracy ztozyli takze przedstawiciele
KDPW, BGK, KGHM, GPW, JSW, XTB, C/ VIG Qudarat TFl, List Polska, Asseco, JSW oraz Accenture.

Tematy przewodnie konferencji

e Otoczenie makroekonomiczne i jego wptyw na inwestycje

* Najwieksze wyzwania stojgce przed polska gospodarka: czy rynek kapitatowy moze pomoc?

e Kierunki zrownowazonego rozwoju i transformacji energetycznej

e Trendy i polityka w zakresie rozwoju finansoéw cyfrowych

e Jak zwiekszyc¢ finansowanie kapitatowe (equity financing), rola Private Equity

e Perspektywa inwestorow: indywidualnych i instytucjonalnych: profil, potrzeby,
apetyt na ryzyko

* Najnowsze zmiany w regulacjach rynku finansowego i ich wptyw na gospodarke

* Przysztos$¢ instytucji finansowych w kontekscie zmian na rynku, digitalizacji
i cyfrowych aktywow

e Unia Rynkéw Kapitatowych — co dalej? Petna harmonizacja czy wspieranie krajowego
rynku kapitatowego

e Perspektywy rozwoju krajowych firm inwestycyjnych w kontekscie zmian na rynku,
digitalizacji i cyfrowych aktywow




WYWIAD

Wywiad z Wojciechem Maryanskim - prezesem zarzadu PGE Domu Maklerskiego S.A.

Rozmawiata mec. Katarzyna Kacprzak - radca prawny, Izba Domow Maklerskich

Panie Prezesie, Dom Maklerski PGE wstapit od listopada
w szeregi Cztonkow IDM, co stoi za ta decyzja?

Izba Domow Maklerskich jest w moim przekonaniu
platforma komunikacji, ktora pozwala jej uczestnikom
unika¢ ,wywazania otwartych drzwi”. Cztonkowie Izby
tworzg $rodowisko, ktore — pomimo zdrowego konkuro-
wanianarynku—wkwestiachistotnych potrafirozmawiac
i wypracowywac rozwigzania, odpowiadajace wymogom
zmieniajacej sie rzeczywistosci. W moim odczuciu ta
komunikacja i wymiana wiedzy sg nie do przecenienia.
Trudno poming¢ rowniez wartos¢ szkolen organizowa-
nych przez Izbe. Szkolenia prowadzg uznani specjalisci
zbranzy i przedstawiciele instytucji nadzorczych, takich
jaknp. Komisja Nadzoru Finansowego. Dlatego tez jestem
zdania, ze dzieki cztonkostwu w IDM i czerpaniu wiedzy
z doswiadczen innych jej cztonkéw mozemy realnie ob-
niza¢ nasze ryzyko prawne i regulacyjne, a jak wiemy,
ryzyko to bardzo czesto mierzone jest wprost w pienig-
dzu. Stad wtasnie nasza decyzja. W Izbie jestesmy juz od
[1,5 miesigca / 2 miesigcy] i jako zarzad PGE Domu Ma-
Klerskiego jestesmy przekonani o stusznosci tego kroku.

Dom Maklerski PGE nie jest ,typowym” domem ma-
klerskim, tzn. wachlarz jego ustug odbiega od wiekszosci
pozostatych firm inwestycyjnych. Czy moze Pan naswietli¢
pokrdtce czym sie zajmujecie?

Naszg gtéwng specjalizacja jest energetyka — zarowno
w zakresie obrotu energig elektryczng i gazem, jak row-
niez w obszarze kontraktowania uprawnien do emisji CO,
na rynkach regulowanych oraz OTC. Jestesmy jedyng fir-
mag inwestycyjng w Polsce, ktéra daje swoim Klientom do-
step do rynku EEX oraz ICE ENDEX. Dzieki temu, firmy zo-
bowigzane do uczestnictwa w systemie ETS, ktdre nie sg
wystarczajaco duze na bezposrednie cztonkostwo w wyzej
wymienionych gietdach, mogag zawiera¢ transakcje na
EUA za naszym posrednictwem. Swiadczymy tez bardziej
,Klasyczne” ustugi maklerskie, typu prowadzenie rejestru
akcjonariuszy, rejestréw sponsora emisji czy posrednic-
two w obrocie na GPW, jednak nie sg to nasze najwazniej-
sze linie biznesowe.

W jaki sposéb zatem, Pana zdaniem, PGE DM skorzysta
na cztonkostwie w IDM?

Poza wspomniang juz wymianag wiedzy i doswiadczen,
niezwykle istotng jest mozliwos¢ wypracowywania wspolne-
go stanowiska w odniesieniu do otoczenia prawnego rynku
kapitatowego. Przytocze tu pewien cytat, ktérego autora nie
udato mi sie ustali¢: ,W teorii nie ma roznicy pomiedzy teo-
rig a praktyka. W praktyce — jest”. Ustawodawca, projektujac

lub implementujac przepisy, sita rzeczy porusza sie w war-
stwie teoretycznej. Organizacje branzowe, takie jak IDM,
pomagaja w tworzeniu dobrego prawa, gdyz sa w stanie
,urealni¢” tworzone przepisy. W tym kontekscie PGE Dom
Maklerski moze mie¢ wazng role do odegrania. Jestesmy
Swiadkami wielkich zmian na rynku energii, ktére mocno
oddziatujg na rynek kapitatowy. Zatem naszg role w IDM
widze rowniez we wsparciu ,zielonego kierunku”, z korzy-
$cig zarowno dla gospodarki, jak i dla samej spotki.

A w jaki sposob Izba i pozostali jej cztonkowie, moze sko-
rzysta¢ na pozyskaniu domu maklerskiego z branzy energii?

PGE Dom Maklerski ma unikatowa wiedze i doswiad-
czenia, ktére na pewno poszerzaja ,tgczne” kompeten-
cje Izby Doméw Maklerskich. Kazdorazowo, gdy Izba
bedzie potrzebowata wsparcia praktykow rynku energii,
my bedziemy do dyspozycji. Jestem rowniez przekonany,
ze bedziemy stanowi¢ warto$¢ dodang w dyskusjach o
zmianach w krajowej energetyce. IDM niejednokrotnie
podejmowat ten temat podczas paneli dyskusyjnych,
chociazby na ostatniej Konferencji Rynku Kapitatowego
w Bukowinie Tatrzanskiej. Mam poczucie, ze dzieki na-
szemu przystapieniu do Izby, w tych rozwazaniach poja-
wi sie gtos — badz co badz — najwiekszej grupy energe-
tycznej w Polsce.

Jak widzi Pan rozwoj branzy energetycznej, w kontek-
$cie dziatalnosci maklerskich, w perspektywie najblizszych
kilku lat?

Synergie wydajg sie tu oczywiste. Z jednej strony
mamy dynamiczny rozwoj odnawialnych zroédet energii,
wymagajacy istotnych naktadow kapitatowych. Z drugiej
strony mamy wysokie warto$ci depozytéw, zgromadzo-
nych w krajowych bankach. | to banki kredytujg kolejne
farmy wiatrowe, rozwdj fotowoltaiki i inne projekty zielo-
nej rewolucji. Tymczasem $rodkéw inwestycyjnych mozna
przeciez szukac na rynku kapitatowym. Jego infrastruktu-
ra ma wystarczajace, wolne moce przerobowe, zeby sta¢
sie istotnym elementem finansowania rozwoju OZE. Tyle,
ze tu do wykonania jest wielka praca, zaréwno merytoryczna,
jak i mentalna. Wszyscy, dostownie wszyscy — ustawodawca,
branza maklerska, regulatorzy i na koncu klienci — musie-
liby realnie zaczg¢ postrzegac rynek kapitatowy jako dobre
miejsce pozyskiwania kapitatu. Potrafie sobie wyobrazic¢
zwykty fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory inwestowat-
by w odnawialne Zzrédta energii. Instalacje OZE najczesciej
maja podpisane wieloletnie umowy PPA, zatem sg w sta-
nie generowac¢ dodatnig stope zwrotu w dtugim horyzon-
cie. Oczywiscie zyski z takiej inwestycji nie bytyby osza-
tamiajgce, ale w miare state i przewidywalne. Patrzac na



awersje do ryzyka wsrod Klientéw detalicznych, jestem
zdania, ze takie produkty Swietnie by sie sprzedawaty.

Z jakimi wyzwaniami mierzy sie Pana dom maklerski
w biezacej pracy biura?

W naszej dziatalnosci jak w soczewce widac¢ niedoskona-
tosci przepiséw prawa, w szczegdlnosci w sytuacjach, gdzie
dochodzi do kolizji réznych ustaw. Przyktadowo — podmio-
ty, ktére obowigzkowo muszg uczestniczy¢ w systemie ETS
i nabywaja uprawnienia do emisji, de iure nabywajg instru-
menty finansowe. W zwigzku z tym, musimy tych klientéw
bada¢ pod katem ich wiedzy i doswiadczenia inwestycyj-
nego. Tymczasem sa to najczesciej podmioty wytwarzajgce
energie, ktore z dziatalnoscig inwestycyjng na gietdzie maja
niewiele wspolnego. Jaki jest efekt? Z badania odpowiednio-
Sci wynika nam, ze nabywanie instrumentéw finansowych
jest dla klienta nieodpowiednie, a jednoczesnie Kklient ten
ma obowigzek nabywania uprawnien do emisji — czyli instru-
mentow finansowych.

Sporym problemem dla nas i dla naszych klientow jest
tez zbyt rygorystyczne podejscie bankéw europejskich do
kwestii finansowania rozwoju energetyki. W skrocie — nie

Wojciech Maryanski

Wojciech Maryanski jest absolwentem Wydziatu Finanséw i Ubezpie-
czen Uniwersytetu Ekonomicznego im. K. Adamieckiego w Katowicach
Kariere zawodowg rozpoczat w czerwcu 2004 roku w czeskiej Pradze w
Domu Maklerskim Fio, w ktérym zajmowat kolejno stanowiska Starszego
Opiekuna Klienta i Kierownika Pionu Polskiego. Dalsze doswiadczenie
zawodowe zdobyt w Domu Maklerskim BDM S.A., w ktorym petnit funkcje
Dyrektora Oddziatu. W 2009 roku zostat powotany na stanowisko Wice-
prezesa Zarzadu spotki Partnerzy Inwestycyjni, bedacej spdtka zalezng
BDM S.A, odpowiedzialnego za jej restrukturyzacje i controlling finan-
sowy. W lutym 2011 roku dotgczyt do Biura Maklerskiego Banku BPH S.A.,
w ktérym objat pozycje Dyrektora Zarzadzajacego Departamentem
Sprzedazy i funkcje Zastepcy Dyrektora.

W pazdzierniku 2016 roku zostat ponownie zatrudniony w Domu Ma-
klerskim BDM S.A. na stanowisku Doradcy Zarzadu i jednoczesnie objat
stanowisko Prezesa Zarzadu w spétce Partnerzy Inwestycyjni sp. z 0.0.
Marzec 2017 roku przyniost kolejne wyzwanie w postaci powotania do
zarzadu Opera Domu Maklerskiego sp. z 0.0. w randze prezesa zarzadu
— z odpowiedzialnoscia za catoksztatt dziatalnosci firmy inwestycyjnej,
a w szczegdlnosci za obszar zgodnosci z przepisami prawa. W latach 2017
- 2019 zasiadat takze w radzie nadzorczej spétki SkyCash Poland S.A.

9 kwietnia 2019 roku uzyskat jednogtosng zgode Komisji Nadzoru Finanso-
wego na objecie stanowiska prezesa zarzadu PGE Domu Maklerskiego S.A.

Prywatnie — perkusista-amator, poswiecajgcy czas wolny rodzinie oraz
dawnej motoryzacji.

da sie szybko i tanio dokonac¢ ,zielonej zmiany”. Tymczasem
wiele podmiotéw z Europy Srodkowo-Wschodniej trafia na
btedne koto: muszg sie modernizowac, co wymaga kapi-
tatu, ale nie moga go pozyska¢ w bankach, gdyz te nie
finansuja ,czarnych” podmiotow. | tu wracamy do poten-
cjatu, jaki daje rynek kapitatowy.

Co Pan sadzi 0 ESG?

ESG jest obszarem, ktory jest wazny dla naszej branzy.
0 finansowaniu OZE juz wspomniatem, natomiast warto
zauwazy¢, ze mowiac ,ESG” od razu widzimy panele sto-
neczne, papierowe kubeczki i recycling Smieci, a zapomi-
namy o literkach S oraz G. Tymczasem kwestie spoteczne
oraz tadu korporacyjnego sg rownie wazne. Zaryzykuje na-
wet teze, ze S jest nadrzedne wobec E oraz G. Ostatecznie
chodzi bowiem o to, aby nam, ludziom, zyto sie lepiej dzieki
czystemu $rodowisku i porzadkowi gospodarczemu. W tym
kontekscie moge zartobliwie powiedzie¢, ze 1zba zajmowata
sie ESG, zanim to stafo sie modne. Przeciez od lat mamy ko-
deksy i standardy IDM, ktére wprost odpowiadajg na kwestie
adresowane przez przedmiotowe regulacje. Musimy jeszcze
popracowac, zeby wydoby¢ synergie rynku kapitatowego
i projektow zielonej rewolucji — ale pozostaje optymista,
7e nam sie to uda.



ARTYKUL

Sprzedaz ustug finansowych na odlegto$¢ — zmiany w dziatalnosci firm inwestycyjnych

mec. Ewa Mazurkiewicz — kieruje praktyka regulacyjna rynku kapitatowego w SPCG

Informacje ogélne

Rada UE przyjeta 23 pazdziernika br. dyrektywe doty-
€zacg umow o ustugi finansowe zawieranych na odlegtos¢
(,Nowa Dyrektywa”), a to znaczy, ze dyrektywa w takim
brzmieniu zostanie ostatecznie przyjeta i opublikowana.
Nowa Dyrektywa zmieni dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2011/83/UE z dnia 25 pazdziernika 2011 r.
w sprawie praw Kkonsumentow (,Dyrektywa 2011/83/
UE”) oraz uchyli dyrektywe 2002/65/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady z dnia 23 wrzesnia 2002 r. dotyczaca
sprzedazy konsumentom ustug finansowych na odlegtos¢
(,Dyrektywa 2002/65/WE”) powodujac, ze ta pierwsza
stanie sie kompleksowa regulacjag z zakresu ochrony kon-
sumentow kontraktujacych z przedsiebiorcami przy uzy-
ciu $rodkow porozumiewania na odlegtosc.

Przeglad Dyrektywy 2002/65/WE, czyli unijnych za-
sad sprzedazy konsumentom ustug finansowych na od-
legtosc¢ byt czescig przedstawionego przez Komisje Euro-
pejska ,Nowego programu na rzecz konsumentow” jako
planu wzmocnienia ochrony konsumentéw na europej-
skim rynku w dobie jego zielonej i cyfrowej transformacji.
Gtéwnymi celami Nowej Dyrektywy, ma by¢ ,,uproszcze-
nie dotychczasowych przepiséw, zwiekszenie ochro-
ny konsumentéw oraz stworzenie réwnych warunkoéw
w przypadku ustug finansowych oferowanych online,
przez telefon lub z wykorzystaniem innych form sprze-
dazy zdalnej”.

Dla petnej skutecznosci Nowa Dyrektywa bedzie wy-
magata implementacji do porzadkow krajowych poszcze-
gblnych panstw cztonkowskich UE, przy czym termin
przewidziany na implementacje i wdrozenie przepisow to
30 miesiecy od dnia wejscia w zycie Nowej Dyrektywy.

Zakres zmian

Nowa Dyrektywna nie zmienia pojecia ustugi finan-
sowej ani definicji konsumenta. Ustugg finansowg w
rozumieniu Dyrektywy 2011/83/UE jest kazda ustuga o
charakterze bankowym, kredytowym, ubezpieczeniowym,
emerytalnym, inwestycyjnym lub ptatniczym. Nowa Dy-
rektywa nie zmieni powyzszego pojecia, wiec firma inwe-
stycyjna bedzie adresatem nowych przepiséw w zakresie,
w jakim bedzie zawiera¢ z konsumentami umowy z wy-
korzystaniem $rodkow porozumiewania na odlegtosc.
Co istotne, zmiany nie bedzie rowniez w zakresie defini-
cji konsumenta — w dalszym ciggu bedg to osoby fizyczne
dziatajace w celach niezwigzanych z dziatalnoscig handlo-
wa, gospodarcza, rzemieslniczg ani wykonywaniem wol-
nego zawodu.

Nowa Dyrektywa zasadniczo zréwna, na potrzeby
ochrony konsumenta, ustugi finansowe z ustugami Swiad-
czonymi przez przedsiebiorcow niefinansowych wprowa-
dzajac dodatkowo pewne specyficzne normy ochronne
majace zastosowanie do cyfrowych form kontaktu.

Przede wszystkim Nowa Dyrektywa:

¢ doda mozliwos¢ wprowadzenia na poziomie Krajo-
wym w stosunku do umow ,zawieranych” przez te-
lefon obowigzku dodatkowego potwierdzania przez
przedsiebiorce oferty ztozonej konsumentowi w for-
mie pisemnej lub na trwatym nosniku informacji;

e zmieni zakres informacji ujawnianych konsumentowi
przed zawarciem umowy oraz doprecyzuje termin
ich przekazania;

¢ wprowadzi wymog zapewnienia konsumentowi dodat-
kowych wyjasnien dot. szczegdtow umowy oraz zapew-
nienia konsumentowi prawa do ,kontaktu z cztowie-
kiem” w przypadku umowy zawieranej z wykorzysta-
niem narzedzi internetowych;

e wprowadzi wymaog zapewnienia konsumentowi prawa
do odstgpienia od umowy za posrednictwem inter-
fejsu internetowego, jesli do zawarcia umowy doszto
w taki wiasnie sposob oraz dodatkowg ochrone kon-
sumenta w zakresie interfejséw internetowych;

e doprecyzuje zasady zwigzane z prawem do odstagpienia
przez konsumenta od umowy zawartej na odlegtos¢;
¢ wprowadzi zakaz pobierania od konsumentow, w zwigz-
ku ze stosowaniem okreslonych sposobow ptatnosci,
optat, ktére bytyby wyzsze od kosztéw poniesionych
przez przedsiebiorcow w zwigzku z korzystaniem z

tych sposobow;

e wprowadzi zakaz naktfadania na konsumenta obowig-
zKu ptacenia taryfy wyzszej niz taryfa podstawowa
w przypadku, gdy przedsiebiorca posiada linie tele-
foniczna przeznaczona do telefonicznego kontakto-
wania sie z nim w sprawie zawartej umowy;

e wprowadzi obowigzek uzyskiwania wyraznej zgody kon-
sumenta, przed zawarciem umowy, na kazdg dodat-
kowg ptatnos¢ ponad uzgodnione wynagrodzenie za
gtowne swiadczenie umowne przedsiebiorcy (pod rygo-
rem prawa konsumenta do zadania zwrotu ptatnosci).

Interfejsy internetowe

Wsrdd zmian zastugujgcych na szersze omoéwienie
nalezy wymieni¢ wprowadzang przez Nowg Dyrektywe
ochrone konsumenta na wypadek stosowania przez przed-
siebiorce tzw. interfejsu internetowego rozumianego jako
oprogramowanie komputerowe, w tym strona interneto-
wa lub jej czes¢, oraz aplikacje, w tym aplikacje mobilne.
Jakkolwiek petna regulacja w zakresie dostarczania ustug



cyfrowych stata sie przedmiotem tzw. aktu o ustugach
cyfrowych!, to jednak autorzy Nowej Dyrektywy dostrzegli
potrzebe wprowadzenia pewnych zasad zapewniajacych
ochrone konsumenta zawierajgcego umowy na rynku fi-
nansowym z wykorzystaniem takich narzedzi. W szczegdl-
nosci, postanowiono zapewni¢ konsumentowi mozliwose
wykonania za posrednictwem interfejsu internetowego
prawa do odstgpienia od umowy, jesli do jej zawarcia doj-
dzie w ten wtasnie sposob. Dodatkowo, w Nowej Dyrektywie
wprowadzone zostang ograniczenia majace na celu wyeli-
minowanie praktyk niepozadanych, a wiec takich, ktére w
istotny sposob mogtyby znieksztatca¢ lub ograniczac, ce-
lowo lub nie, zdolnos¢ odbiorcow ustugi do dokonywania
niezaleznych i swiadomych wyboréow lub podejmowania
takich decyzji. Jako przykfad niepozadanych praktyk w tym
obszarze wskazywane sg praktyki marketingowe influen-
cerow na platformach mediéw spotecznosciowych czesto
wprowadzajgce konsumentow w btad przez reklamowanie
okreslonych produktéw lub ustug finansowych bez infor-
macji o wysokim ryzyku straty dla konsumentow.

0 ile ograniczenia zwigzane z eliminowaniem praktyk
niepozadanych majag charakter uniwersalny — bedg doty-
czy¢ przedsiebiorcéw stosujacych w prowadzonej dzia-
falnosci tego typu rozwigzania, o tyle wypada zastanowic
sie nad zakresem zastosowania, zawtaszcza w kontekscie
dziatalnosci firm inwestycyjnych, wymogéw dotyczacych
komunikowaniu sie z konsumentem za posrednictwem in-
terfejsu internetowego w zakresie zwigzanym z prawem do
odstagpienia od umowy. Wymogi te bowiem z istoty swej nie
beda dotyczy¢ ustug, do ktérych prawo to nie ma zastoso-
wania. Wytaczen od obligatoryjnego prawa do odstgpienia
od umowy juz obecnie jest kilka i Nowa Dyrektywa ich nie
uchyli. W szczegélnosci prawo odstgpienia od umowy nie
ma zastosowania w przypadku ustug finansowych, ktorych
cena zalezy od wahan na rynku finansowym pozostajgcych
poza kontrolg przedsiebiorcy, a wiec w praktyce — w przy-
padku wiekszosci ustug maklerskich. Poniewaz Nowa Dy-
rektywa utrzyma obowigzujace obecnie wytgczenie, nalezy
uzna¢, ze w efekcie szczegolny wymog odnoszacy sie do
sposobu wykonania omawianego prawa nie bedzie miat
zastosowania do ustug objetych zakresem wytgczenia.

Warto przy tym zwroéci¢ uwage na fakt, ze juz Dyrek-
tywa 2002/65/WE wyliczajgc ustugi finansowe podlegajace
wytgczeniu nie odsytata do petnego katalogu instrumentow
finansowych z dyrektywy MiIFID 11°. W szczegdInosci, wyli-
czenie to nie obejmowato np. instrumentéw pochodnych,
Ktérych instrumentem bazowym, bytby towar lub indeks

finansowy, ani kontraktow na réznice. Krajowe przepisy
implementujgce omawiang dyrektywe? oparty sie na szer-
szym zakresie instrumentéw definiujgc zakres przedmio-
towego wytaczenia jako ustugi oparte o: ,operacje finan-
sowe, w ktorych ustalono cene, kurs, stope procentowg
lub indeks, a w szczegodlnosci nabywanie walut, papierow
wartosciowych, ztota lub innych metali szlachetnych, to-
wardw lub praw, w tym umowy obliczone tylko na réznice
cen, opcje i prawa pochodne, zawarte na umowiona date
lub umdwiony termin, w obrocie rynkowym”. Jakkolwiek
trudno jest obecnie przesadzi¢ kierunek implementacji
przepisow Nowej Dyrektywy, to istotne jest, ze katalog ten
(tak w akcie UE jak i w krajowym) stanowi jedynie otwartg
liste instrumentow, z ktérymi powigzanie ustugi powinno
powodowac¢ powstanie wytgczenia spod obligatoryjnego
prawa do odstgpienia od umowy. Przesgdzajgce nato-
miast powinno by¢ spetnienie przestanki ryzyka, o ktorej
mowa na wstepie tych rozwazan, co jesli nastgpi, powinno
uzasadniac zastosowanie wytgczenia razem z brakiem ko-
niecznosci stosowania nowego obowigzku zwigzanego z
komunikowaniem sie z konsumentem za posrednictwem
interfejsu internetowego.

Informacje przedumowne

Nowa Dyrektywa zmodyfikuje zakres i sposob prze-
kazywania konsumentowi informacji przedumownych,
uwzgledniajac w szczegodlnosci fakt, ze ustugi finansowe
moga realizowac cele srodowiskowe i spoteczne, istotne
z punktu widzenia konsumenta, i wtgczajac ten element
do katalogu ww. informacji. Powyzsze oznacza, ze w przy-
padku produktow finansowych uwzgledniajacych czynni-
Ki ESG zakres informacji przekazywanych konsumentowi
bedzie musiat uwzglednia¢ stosowng informacje. Jedno-
czesnie, Nowa Dyrektywa wprowadzi jednak regute koli-
zyjna, zgodnie z ktérg w przypadku istnienia innego aktu
UE regulujacego dane ustugi finansowe, zawierajgcego
przepisy dotyczace informacji, ktérych nalezy udzieli¢
konsumentowi przed zawarciem umowy, do tych ustug
finansowych zastosowanie bedg mie¢ wytacznie przepisy
tego innego aktu UE, bez wzgledu na poziom ich szcze-
gotowosci. Jedyny wyjatek powinna stanowi¢ informacja o
istnieniu lub nie, prawa do odstgpienia od umowy, ktéra
powinna by¢ konsumentowi przekazana.

Firmy inwestycyjne prowadza dziatalnos¢ regulowana
przepisami Dyrektywy MIFID Il i aktami do niej delegowa-
nymi, w tym przepisami rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565%. Wskazane rozporzadzenie okresla

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2065 z dnia 19 pazdziernika 2022 r. w sprawie jednolitego rynku ustug cyfrowych oraz zmiany dyrektywy 2000/31/WE.

2 Dyrektywa Parlamentu i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe

2011/61/UE (,MiFID I1").
Przepisy ustawy z dnia 30 maja 2014 r. o0 prawach konsumenta.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnoéci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.



m.in. informacje przekazywane Klientowi przez firme in-
westycyjng przed zawarciem z nim umowy o swiadczenie
ustugi inwestycyjnej (art. 46 i nast. tego rozporzadzenia).
W zwigzku z tym, uprawniony jest wniosek, ze do firm in-
westycyjnych zastosowanie znajdzie reguta kolizyjna sfor-
mutowana w Nowej Dyrektywie, czyli, ze przepisy rozpo-
rzadzenia 2017/565 powinny mie¢ pierwszenstwo przed
Nowg Dyrektywa (implementujacymi jg normami prawa
krajowego) w omawianym zakresie. W efekcie, wdroze-
nie przepisow implementujagcych Nowag Dyrektywe nie
powinno doprowadzi¢ do powstania po stronie firmy in-
westycyjnej nowych obowigzkéw w omawianym obszarze
z zastrzezeniem obowigzku informowania konsumenta,
odpowiednio do stanu prawnego (patrz rozwazania w po-
przedniej czesci — Interfejsy internetowe), o istnieniu lub
nie prawa do odstapienia od umowy.

Dodatkowe wyjasnienia

Nowa Dyrektywa wprowadzi dodatkowe obowigz-
Ki przedsiebiorcy w zakresie wyjasniania konsumentowi
szczegotow proponowanych umow o ustugi finansowe.
Wyjasnienia te bedg obejmowac informacje w zakresie
wymaganym przed zawarciem umowy, podstawowe ce-
chy proponowanej ustugi oraz ewentualnych ustug dodat-
kowych, jak rowniez skutki, jakie zawarcie umowy moze
spowodowac po stronie konsumenta. Co do zasady, Nowa
Dyrektywa pozostawi panstwom cztonkowskim UE mozli-
wos¢ dookreslenia sposobu i zakresu obowigzku udziela-
nia przedmiotowych wyjasnien, w tym réwniez mozliwose
dostosowania tego obowigzku do sposobu zawierania
umowy oraz rodzaju ustugi, z jednym jednak wyjatkiem.
Mianowicie, w przypadku umow zawieranych z wykorzy-
staniem narzedzi internetowych (takich jak m.in. chat-
boty, robodoradztwo, narzedzia interaktywne), konsu-
ment powinien by¢ uprawniony do zadania od instytucji
finansowej zapewnienia ,kontaktu z cztowiekiem” jeszcze
przed zawarciem umowy, bezptatnie i w godzinach pracy
przedsiebiorcy, oraz w uzasadnionych przypadkach row-
niez po jej zawarciu (jesli umowa zawierana bytaby zdal-
nie), a kontakt taki powinien nastgpi¢ w jezyku, w jakim
konsumentowi przekazano informacje przedumowne.

mec. Ewa Mazurkiewicz

Kieruje praktyka regulacyjna rynku kapitatowego w SPCG. Specjalizuje
sie w zagadnieniach zwigzanych z rynkiem kapitatowym, w szczegoél-
nosci dotyczacych dziatalnosci firm inwestycyjnych, bankéw, fundu-
szy inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych oraz spétek publicznych.
Posiada ponad dwudziestoletnie doswiadczenie w pracy, w tym w KNF
oraz w miedzynarodowej kancelarii prawnej. Brata udziat w pracach
grupy roboczej ds. ustug finansowych w ramach Rady UE (prace nad
MiFID) oraz w grupach roboczych CESR (obecnie: ESMA).

Reprezentuje klientéw SPCG w postepowaniach przed KNF, doradza
w kwestiach dotyczgcych MIFID II, ZAFI, UCITS V, MAR i MAD oraz
procesach poszerzania oferty produktowe;.
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Ponownie jednak, Nowa Dyrektywa rowniez w tym za-
kresie wprowadzi regute kolizyjna, a wiec zasade prymatu
przepisow sektorowych, o ile przepisy te dotyczy¢ beda
odpowiednich wyjasnien, ktorych nalezy udzieli¢ konsu-
mentowi w zwigzku z dana ustugg finansowa.

Przepisy regulujace ustugi inwestycyjne zawieraja
obowigzki z zakresu udzielania predefiniowanych infor-
macji przedumownych, nie sg jednak tozsame z dodatko-
wymi wyjasnieniami, o ktérych mowa w Nowej Dyrektywie.
Istotg dodatkowych wyjasnien ma by¢ udzielenie konsu-
mentowi dodatkowej pomocy, aby mogt podja¢ decyzje,
ktora ustuga finansowa jest najodpowiedniejsza z punk-
tu widzenia jego potrzeb i sytuacji finansowej, a wiec w
szczegblnosci niewystarczajace z tego punktu widzenia
bytoby powielenie informacji udzielanych przed zawar-
ciem umowy. Z tego punktu widzenia, jakkolwiek mozna
forsowac poglad oparty na interpretacji celowosciowej
omawianej normy, zgodnie z ktérg wymogi okreslone
w przepisach Dyrektywy MIFID II, jak i Rozporzadzenia
2017/565 zapewniajg osiagniecie wskazanego celu, w
szczegblnosci uwzgledniajgc dodatkowo wymaog tzw. ba-
dania odpowiedniosci/adekwatnosci ustugi dla klienta,
to jednak odnoszac sie wprost do literalnego brzmienia
klauzuli kolizyjnej, brak jest w przepisach regulujacych
dziatalno$¢ firm inwestycyjnych wyraznego obowigzku
nakazujacego udzielania klientowi (konsumentowi) do-
datkowych wyjasnien. Reasumujgc, Nowa Dyrektywa do-
prowadzi do powstania po stronie firm inwestycyjnych
obowigzku w zakresie udzielania konsumentom dodat-
kowych wyjasnien, tacznie z zapewnieniem, na zadanie
klienta ,kontaktu z cztowiekiem” w przypadku umoéw za-
wieranych z wykorzystaniem narzedzi internetowych.

Reasumujac, Nowa Dyrektywa spowoduje pewne zmia-
ny w sposobie prowadzenia dziatalnosci firm inwesty-
cyjnych dziatajacych z wykorzystaniem zdalnych kana-
tow komunikacji, jednak zawarte w niej reguty kolizyjne
przyznajace prymat przepisom sektorowym jak tez do-
tychczasowe wymogi zwigzane z dziatalnoscia tych pod-
miotéw, powinny uchronic te kategorie podmiotéw przed
znaczacym wzrostem obcigzen regulacyjnych w zwigzku
z wdrozeniem Nowej Dyrektywy.



ARTYKUL

Crowdfunding juz tylko z licencja

mec. Katarzyna Majer-Gebska — Koordynator Dziatu Prawa Rynku Kapitatowego, Sadkowski i Wspalnicy

0d 10 listopada 2023 r. petne zastosowanie znajduja
przepisy Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2020/1503 z 7.10.2020 r. w sprawie europejskich do-
stawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przed-
siewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadze-
nie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz.Urz. UE
Nr L 347, z 20.10.2020 r., s. 1-49; (dalej: CrowdfundingR).
CrowdfundingR przynosi ze sobg kluczowa ewolucje dla
europejskiego sektora finansowania spotecznosciowego,
nadajac priorytet ochronie intereséw inwestoréw oraz
wzmachiajac przejrzystosc tego jak dotad szczatkowo
uregulowanego rynku. Ujednolicenie ram prawnych finan-
sowania spotecznosciowego na szczeblu unijnym otwiera
perspektywy dla innowacyjnych przedsiewzieé¢ gospodar-
czych, dajgc impuls do dalszego rozwoju tego sektora.
W wyniku tych zmian, Crowdfunding moze sta¢ sie kluczo-
wym instrumentem ksztattujacym przysztosc europejskiego
rynku inwestycyjnego.

Co oznacza zakonczenie okresu przej$ciowego

Zakonczenie dwuletniego okresu przejsciowego stano-
wi istotng zmiane dla dostawcow ustug finansowania spo-
teczno$ciowego (dalej: Dostawcy ustug, CSP). Od tej chwi-
li, nie maja juz oni mozliwosci opierania sie wytacznie na
szczatkowych regulacjach zawartych w kodeksie spotek
handlowych, kodeksie cywilnym czy przepisach prawa ryn-
ku kapitatowego. Obowigzywanie CrowdfundingR oznacza
w praktyce, ze podmiot pragnacy kontynuowac Swiadczenie
ustug finansowania spotecznosciowego w obecnym rezimie
prawnym, musi zdoby¢ specjalne zezwolenie od wtasciwego
organu nadzoru. W kontekscie polskim, organem tym jest
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). To wadnie KNF staje
sie kluczowym podmiotem zaréwno w kwestii wydawania
zezwolen na prowadzenie dziatalnosci crowdfundingowej,
jak i sprawowania nadzoru nad catym rynkiem finansowania
spotecznosciowego.

Do listopada 2023 roku wydane zostaty trzy zezwole-
nia na $wiadczenie ustug finansowania spotecznosciowe-
go, a jak informuje Komisja Nadzoru Finansowego Kilka
kolejnych postepowan jest jeszcze w toku.

Czym jest finansowanie spotecznos$ciowe

Jak podkresla sam unijny Ustawodawca, finansowanie
spotecznosciowe to innowacyjny sposob pozyskiwania

1 Motyw 10 CrowdfundingR

kapitatu dla réznorodnych projektéw, poprzez angazo-
wanie wielu inwestorow za posrednictwem publicznie
dostepnych platform internetowych. Istota tego mode-
lu finansowania jest udziat szerokiego grona inwestorow,
licznej grupy 0sob, z ktérych bardzo duza czes¢ inwestuje
niewielkie kwoty w ramach réznych opcji inwestycyjnych
dostosowanych do ich potrzeb. Warto zaznaczy¢, ze tego
rodzaju ustugi opieraja sie na pozyskiwaniu $rodkow od
0sob fizycznych, niekoniecznie bedacych inwestorami
profesjonalnymi’. Ma to ogromne znaczenie w kontekscie
zapewnienia odpowiednich $rodkéw ochrony dla bardzo
zréznicowanej grupy inwestorow.

Rozporzadzenie crowdfundingowe wyrdznia dwie for-
my prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z finansowaniem
spotecznosciowym — Crowdfunding inwestycyjny oraz Cro-
wdfunding pozyczkowy.

Crowdfunding inwestycyjny opiera sie na pozyskiwaniu
kapitatu od inwestoréw w zamian za odpowiednig liczbe
akcji spotki, ktorej projekt jest wspierany (model equity).
W rezultacie finansujgcy stajg sie akcjonariuszami, naby-
wajac ,udziaty” w przedsiebiorstwie wtasciciela projektu.

W pierwszych fazach rozwoju firm, dostep do finan-
sowania bankowego jest czesto ograniczony, dlatego cro-
wdfunding inwestycyjny staje sie atrakcyjng opcja dla spot-
ek poszukujgcych kapitatu. Rowniez pozyskanie kapitatu
wtasnego drogg publicznej emisji akcji na rynku regulo-
wanym lub w alternatywnym systemie obrotu wigze sie ze
znaczacymi kosztami, nieproporcjonalnymi do struktury
organizacyjnej innowacyjnego przedsiebiorstwa.

Crowdfunding to réwniez szansa dla indywidualnych
inwestorow z ograniczonym kapitatem, ktorzy aktyw-
nie uczestniczg w rozwoju rynku. Ten model finansowania
umozliwia wspotuczestnictwo w osiagnieciu wspolnych ce-
low i wsparcie projektow, ktére mogtyby napotkac trudno-
Sci w pozyskiwaniu kapitatu w inny sposob. Wysokie ryzyko
przedsiewzie¢ moze, w sprzyjajacych okolicznosciach, zo-
sta¢ z nawigzka wynagrodzone wysoka stopg zwrotu.

Crowdfunding inwestycyjny stanowi takze wyjatkowg
okazje do weryfikacji wyceny rynkowej przedsiebiorstwa
i zrozumienia aktualnego zapotrzebowania na konkretne
produkty lub przedsiewziecia (tzw. pre-1P0?). Jak wska-
zuje KNF, nalezy go postrzegac nie jako konkurencje dla

2 1PO - Initial Public Offering, dokonywana po raz pierwszy oferta publiczna dotyczaca okreslonych papieréw wartosciowych.
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tradycyjnych rynkéw gietdowych, lecz jako integralng
czes$¢ dynamicznie ewoluujgcego rynku kapitatowego®.

Warto rowniez zaznaczy¢, ze segmentem crowdfun-
dingu inwestycyjnego sg réwniez emisje typu private
debt. W ramach stosownego zezwolenia, platforma cro-
wdfundingowa moze posredniczy¢ rowniez w emisji obli-
gacji. W tym modelu, podmioty pozbawione mozliwosci fa-
twego uzyskania kredytu bankowego moga sfinansowac
innowacyjne przedsiewziecia bez wyzbywania sie czesci
ekonomicznej wrasnosci spotki.

Crowdfunding pozyczkowy stanowi z kolei spoteczno-
Sciowg forme finansowania dtuznego, w ktérej inwestorzy
udzielajg pozyczek wiascicielowi projektu. Zgodnie z 0gdl-
nymi zasadami prawa cywilnego, pozyczka obliguje wia-
Sciciela projektu do zwrotu pierwotnej sumy pienieznej
wraz z zdefiniowanym wczesniej oprocentowaniem (sta-
tym lub zmiennym). W celu zwiekszenia pewnosci zwrotu
Srodkow w ustalonym terminie, procedura ta czesto wigze
sie z koniecznoscig ustanowienia okreslonych zabezpie-
czen takich jak hipoteka czy zastaw rejestrowy, zwieksza-
jac tym samym prawdopodobienstwo skutecznego zwrotu
kapitatu wraz z odsetkami. Crowdfunding pozyczkowy w
wielu przypadkach angazuje spotki z branzy deweloper-
skiej lub firmy z konwencjonalnym i stabilnym modelem
finansowym. Dzieki udziatowi spotecznosci inwestorow,
czesto zainteresowanych sektorem nieruchomosci czy
innowacyjnymi przedsiewzieciami, firmy zyskujg dostep
do Srodkoéw finansowych, ktére umozliwiajg im efektywna
realizacje swoich plandw rozwojowych.

Crowdfunding dtuzny (pozyczkowy oraz inwestycyjny
w zakresie emisji obligacji) obejmuje zazwyczaj stosun-
kowo niewielkie zobowigzania. Ten elastyczny model fi-
nansowania oferuje zarowno inwestorom, jak i potrzebu-
jacym finansowania, korzysci wynikajace z tej wzajemnej
relacji. Dla inwestoréw oznacza to szanse na generowa-
nie zyskéw poprzez udzielanie oprocentowanych pozy-
czek, podczas gdy dla pozyczkobiorcéw oznacza to do-
step do kapitatu w sposdb bardziej dostepny i przyjazny
niz tradycyjne metody kredytowe.

Warto podkresli¢, ze ustugi finansowania spotecz-
nosciowego nie podlegajg zaréwno systemowi gwarancji
depozytow, co stanowi istotng réznice w poréwnaniu do
tradycyjnych produktow bankowych*. W praktyce ozna-
cza to, ze inwestorzy angazujacy swoje srodki w tego ro-
dzaju platformy nie ciesza sie gwarancjg ochrony swoich

3 https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/crowdfunding_inwestycyjny

4 Motyw 49 CrowdfundingR

5 Art. 19 ust. 2 CrowdfundingR

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

7 Art. 3 ust. 2 CrowdfundingR
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inwestycji do okreslonego poziomu, tak jak to ma miej-
sce w przypadku klasycznych produktéw finansowych.
Niesie to za sobg okreslone, czesto wysokie ryzyka, ktore
inwestorzy powinni dokfadnie rozwazy¢, gdyz mozliwa
jest utrata nawet catego zainwestowanego kapitatu. Dla-
tego tez jednym z obowigzkow, ktory spoczywa na Do-
stawcach ustug (platformach crowdfundingowych), jest
odpowiednie informowanie inwestoréw o ryzykach, jakie
wigza sie z inwestowaniem w tego rodzaju projekty®.

Wymogi organizacyjne

Po to, aby uzyskac zezwolenie na prowadzenie dzia-
falnosci crowdfundingowej, nalezy sprostac wielu wymo-
gom nadzorczym. CrowdfundingR naktada na dostawcow
ustug wiele obowigzkéw, analogicznych do tych przewi-
dzianych dla tradycyjnych instytucji na rynku kapitato-
wym na przykfad na podstawie dyrektywy MIFID 11°. Tym
samym, dostawcy ustug muszg dziata¢ uczciwie, rzetel-
nie i profesjonalnie zgodnie z najlepiej pojetym intere-
sem swoich klientow’. CrowdfundingR stawia rowniez
nacisk na to, by CSP dziatali w sposob neutralny, zaka-
zujac platformom przyjmowania wynagrodzen za nierze-
telne przekierowanie zlecen inwestora do konkretnych
ofert crowdfundingowych?®.

Nowe przepisy naktadaja na dostawcow ustug obowig-
zek posiadania szczegotowych procedur i polityk, obejmu-
jacych srodki zapewniajgce skuteczne i ostrozne zarza-
dzanie, uwzgledniajace odpowiednia dystrybucje zadan,
strategie dziatania w przypadku sytuacji kryzysowych oraz
skuteczne przeciwdziatanie konfliktom interesow?.

W odniesieniu do efektywnego zarzadzania, dostaw-
cy ustug musza posiadac procedury dotyczace podzia-
tu obowiazkéw wewnetrznych. Obejmuje to precyzyjne
okreslenie rél i odpowiedzialnosci roznych jednostek w
organizacji, eliminujgc tym samym ewentualne nieja-
snosci i zapewniajgc ptynng koordynacje dziatan.

W kontekscie zarzadzania sytuacjami kryzysowymi, CSP
majg obowiazek opracowania planu ciagtosci dziatania, kté-
ry umozliwi skuteczng reakcje i zapewni ciggtosc Swiadcze-
nia ustug krytycznych w obliczu potencjalnej ,upadtosci”®©.
Planowanie takich dziatan obejmuje identyfikacje poten-
cjalnych zagrozen, opracowanie strategii zarzadzania kry-
zysem, a takze sprecyzowanie rél poszczegolnych jednostek
w przypadku wystapienia sytuacji nadzwyczajnych.

8 Art. 3 ust. 3 CrowdfundingR

9 Art. 4 ust. 1 CrowdfundingR

10 ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2022/2116 z dnia 13 lipca 2022 .
uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych srodki
i procedury na potrzeby plandw ciggtosci dziatania dostawcow ustug finanso-
wania spofecznosciowego



mec. Katarzyna Majer-Gebska
adwokat, Koordynator Dziatu Prawa Rynku Kapitatowego,
Sadkowski i Wspdlnicy

Specjalizuje sie w prawie rynku kapitatowego, ze szczegélnym
uwzglednieniem dziatalnosci funduszy inwestycyjnych oraz firm
inwestycyjnych, prawie handlowym i finansowym. Posiada rowniez
praktyke procesowa w zakresie reprezentowania instytucji finan-
sowych w sporach sadowych. Doswiadczenie zawodowe zdobywata
jako prawnik warszawskich kancelarii specjalizujgcych sie w obstu-
dze rynku kapitatowego oraz postepowaniach sadowych, a takze
w jednym z wiodacych towarzystw funduszy inwestycyjnych.

W ramach dotychczasowych zaje¢ zawodowych Katarzyna Majer-
Gebska prowadzita miedzy innymi postepowania przed KNF zwiaza-
ne z tworzeniem i rejestracja towarzystw funduszy inwestycyjnych,
uzyskiwaniem zezwolen na posrednictwo w zbywaniu i odkupywa-
niu jednostek uczestnictwa, zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej, zezwolen na zarzadzanie portfelami sekurytyzowanych
wierzytelnosci, zgdd na zarzadzanie portfelem, przeprowadzata au-
dyty instytucji finansowych i nieruchomosci oraz reprezentowata
instytucje finansowe w postepowaniach przed Urzedem Ochrony
Konkurencji i Konsumentow.

Obecnie bierze udziat w biezacej obstudze podmiotéw rynku finanso-
wego, w tym towarzystw funduszy inwestycyjnych, domoéw i biur ma-
klerskich, oddziatow zagranicznych firm inwestycyjnych, agentow
firm inwestycyjnych oraz spoétek publicznych. Udziela porad zaréwno
podmiotom nadzorowanym, jak i inwestorom w szerokim zakresie
transakcji finansowych, AML oraz w kwestiach regulacyjnych.

Posiada doswiadczenie w zakresie petnienia funkcji inspektora nad-
zoru w podmiotach rynku kapitatowego.

W zakresie przeciwdziatania konfliktom interesow
istotne jest podkreslenie zakazu angazowania sie w roli
wiasciciela projektu przez osoby i podmioty zwigzane z
dostawcy ustug. Ograniczenie to obejmuje gtéwnych ak-
cjonariuszy, kadre kierowniczg, pracownikow oraz osoby
bedace w stosunku kontroli z wymienionymi podmiotami*.
Niemniej jednak warto zaznaczy¢, ze zakaz ten nie wyklu-
cza mozliwosci uczestnictwa tych oséb czy podmiotow w
projektach w roli inwestorow w projekcie, pod warunkiem,
ze dostawca ustug ujawni ten fakt na platformie i zagwa-
rantuje rowne warunki dla inwestycji dokonywanych przez
te podmioty*?.

Dostawcy ustug musza réwniez spetnia¢ okreslone
wymogi kapitatowe. Crowdfunding wprowadza w tym
zakresie znacznie mniegj rygorystyczne zasady w porow-
naniu do innych uczestnikéw rynku kapitatowego. CSP

11 art. 8 ust. 1 CrowdfundingR

12 Art. 8 ust. 2 CrowdfundingR

13 Art. 11 ust. 1 CrowdfundingR

14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012

musza dysponowac¢ kwotg ostroznosciowych srodkow
ochrony w wysokosci jednej czwarte] statych kosztéw po-
$rednich, niemniej jednak niz 25 000 euro'®. Kapitat ten
musi by¢ dostepny w formie funduszy wtasnych (pozycje
kapitatu podstawowego Tier | zgodnie z CRR™) lub polisy
ubezpieczeniowej!®.

Srodki ochrony inwestoréw

CrowdfundingR ktadzie nacisk na podniesienie pozio-
mu ochrony inwestoréw, zwtaszcza tych, ktérzy nie maja
duzego doswiadczenia ani wiedzy w dziedzinie inwestycji.

Przepisy wyraznie wyodrebniaja kategorie inwestora
doswiadczonego i niedoswiadczonego, oraz dostosowuja
odpowiednie srodki ochrony do kazdej z tych grup. Rozréz-
nienie to jest zasadniczo tozsame z definicjg klienta profe-
sjonalnego i detalicznego zawartg w dyrektywie MIFID 1.

15 Art. 11 ust. 2 CrowdfundingR
16 Art. 2 ust.1 lit. j CrowdfundingR
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Inwestorzy niedoswiadczeni bedg zobowigzani do
przejécia wstepnego testu wiedzy oraz symulacji zdol-
nosci do ponoszenia strat przed dokonaniem inwestycji
za posrednictwem platformy crowdfundingowej!’. Cho¢
CrowdfundingR nie wprowadza bezwzglednego limitu
kwoty inwestycji dla inwestoréw niedoswiadczonych, in-
westycje o wyzszej wartosci (tj. powyzej 1.000 EUR lub
5% wartosci aktywow netto — w zaleznosci od tego, ktéra
z tych wartosci jest wyzsza'®) bedg wymagaty uprzednie-
go spetnienia dodatkowych wymogdw przez tego rodzaju
inwestorow.

Niezaleznie od przypisanej kategorii, kazdy inwestor
powinien otrzymac od dostawcy ustug finansowania spo-
tecznosciowego arkusz kluczowych informacji inwesty-
cyjnych (AKII), ktory jest sporzadzany przez wtasciciela
projektu specjalnie na potrzeby danej oferty finansowa-
nia spotecznosciowego’®. W skfad arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych powinny wchodzi¢ dane doty-
czgce wiasciciela i samego projektu finansowania spo-
fecznosciowego. Ponadto, dokument ten powinien pre-
cyzyjnie opisywac istotne aspekty projektu oraz warunki

17 Art. 21 ust. 1 CrowdfundingR
18 Art. 21 ust. 7 CrowdfundingR
19 Art. 23 ust. 1 Rozporzadzenia 2020/1503

ARTYKUL

pozyskiwania kapitatu wtasnego lub pozyczania srodkow
finansowych, dostosowane do konkretnego przypadku.

Zakres AKIlI obejmuje rowniez analize czynnikow
ryzyka, w tym gtownych zagrozen zwigzanych z projek-
tem finansowania spotecznosciowego oraz jego wiasci-
cielem. Wszystkie istotne szczegoty dotyczgce oferty,
spotki celowej (jesli jest uzywana), praw inwestoréw,
pozyczek, optat, prawnych mechanizmow dochodzenia
roszczen, a takze odpowiednich zastrzezen prawnych
i ostrzezen o ryzyku powinny zostac jasno przedstawio-
ne w tym dokumencie.

Cho¢ CrowdfundingR jawi sie jako potencjalna rewo-
lucja dla rynku kapitatowego, praktyczna ocena wpro-
wadzonych zmian pozostaje trudna w obliczu wymagan
stawianych przed dostawcami przez organy nadzorcze
na poziomie unijnym i krajowym. Obecnie na polskim
rynku mozna zauwazy¢ jedynie niewielka liczbe podmio-
tow, ktore sprostaty tym wymogom by uzyskaé niezbedne
do prowadzenia dziatalnosci zezwolenie, co sprawia,
ze petna skala wptywu nowych regulacji dot. Crowdfun-
dingu na polskim rynku pozostaje jeszcze nieokreslona.

»Zderzenie” firm inwestycyjnych z platformami finansowania spotecznosciowego
— konkurencja czy szansa na rozwoj maklerskiego biznesu?

mec. Michat Karwasinski — radca prawny, Karwasinski Szpringer i Wspolnicy spotka jawna
mec. Jakub Szpringer — radca prawny, Karwasinski Szpringer i Wspdlnicy spétka jawna
mec. Kacper Czyzewski — radca prawny, Karwasinski Szpringer i Wspolnicy spotka jawna

Aktualne uwarunkowania rynkowe w obszarze pozyski-
wania finansowania na rynku pierwotnym mozna okresli¢
mianem zatamania tego rynku. To powoduje, ze efektyw-
nos¢ biznesowa funkcjonowania regulowanych platform
zaleze¢ moze od proby uzyskania synergii z podmiotem
prowadzacym dziatalnos¢ maklerska. Stad moze sie pojawic
pytanie — czy warto, aby firma inwestycyjna posiadata
»SW0j3” platforme?

Mozliwe rozwigzania w zakresie takiej relacji moga
obejmowac uzyskanie przez samg firme inwestycyjna
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zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w charakterze
dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego, umiej-
scowienie podmiotu z licencjg ESCP w ramach grupy ka-
pitatowej firmy inwestycyjnej lub dziatanie przez platfor-
me ECSP w charakterze agenta firmy inwestycyjne;.

(1) uzyskanie licencji crowdfundingowej przez firme
inwestycyjng — same korzysci czy takze wady?

Praktyka postepowan licencyjnych platform cro-
wdfundingowych przed KNF pokazuje, ze oczekiwania



organu nadzoru dotyczace proceséw zachodzacych
na platformach i realizacji zasad ochrony inwestorow
sg dos¢ rygorystyczne. Juz same wymogi stawiane przez
przepisy europejskiego rozporzadzenia okazaty sie skom-
plikowane i problematyczne dla wielu podmiotow ubie-
gajacych sie o licencje, ktére dotychczas nie dziataty w
rezimie regulowanym.

Jest to jedna z przyczyn przedtuzajacych sie postepo-
wan licencyjnych oraz w konsekwencji aktualnej sytuacji
na rynku licencjonowanych platform crowdfundingowych.
Na koniec listopada 2023 r. organ nadzoru wydat jedynie
trzy licencje na prowadzenie dziatalnosci ECSP — pierw-
szg w Polsce uzyskata platforma dziatajaca w modelu cro-
wdfundingu pozyczkowego, kolejne dwie powedrowaty
natomiast do podmiotéw zajmujacych sie crowdfundin-
giem inwestycyjnym.

Oznacza to, ze od Kilku tygodni ustugi crowdfundin-
gowe mogg legalnie Swiadczyc¢ tylko trzy polskie podmio-
ty. Pozostate polskie platformy musiaty wstrzymac swoja
dziatalnos¢, a jej wznowienie bedzie mozliwe dopiero po
uzyskaniu zezwolenia KNF — przy czym prawdopodobnie
nie wszystkie platformy majg w planach wystapienie po
licencje. Z pewnoscia najbardziej znane platformy, ktore
dotychczas swiadczyty ustugi crowdfundingowe na sze-
rokg skale, bedg mierzy¢ sie z weryfikacjg i oceng ich
dotychczasowych poczynan w trakcie rozmow z KNF — co
wptynie na termin uzyskania licencji, lub moze spowodo-
wac brak uzyskania ,zielonego $wiatta” na dalsze prowa-
dzenie platformy.

Przytoczone problemy rynku ,klasycznych” platform
crowdfundingowych to jedne z wielu czynnikoéw, ktére
mozna przekué w szanse dla firm inwestycyjnych roz-
wazajacych uzyskanie licencji crowdfundingowe;j.

Know-how regulacyjny i doswiadczenie nadzorcze firm
inwestycyjnych

Firmy inwestycyjne posiadajg nieocenione doswiad-
czenie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w rezimie
regulowanym, pod czujnym okiem nadzoru sprawowane-
go przez KNF. Majg zatem wypracowane standardy com-
pliance, kontroli wewnetrznej, zarzadzania konfliktami
interesow i ryzykiem czy szeroko rozumianego bezpie-
czenstwa systemow IT. Prowadzenie przez firmy inwe-
stycyjne dziatalnosci w otoczeniu regulacyjnym pakietu
MiFID powoduje, ze wymogi dla platform crowdfundingo-
wych dotyczace ochrony inwestoréw wygladajg zupetnie
znajomo. Zatozeniem prawodawcy europejskiego byto
stworzenie ,matego MiFID” dla crowdfundingu.

Jakie tworzy to przewagi dla firm inwestycyjnych?
Ot6z prawdopodobnie zadna z platform crowdfundingowych
juz posiadajacych licencje lub starajacych sie o licencje nie
moze pochwali¢ sie takim lub nawet zblizonym know-how.
Generuje to szanse dla firm inwestycyjnych chcacych wejsé

na rynek ustug crowdfundingowych — zaréwno bezposred-
nio, jak i poprzez podmiot z grupy — aby uzyskac licencje
sprawniej niz niektére z dotychczas dziatajgcych platform
(albo w ogdle jg uzyskac) i zagospodarowac szerokie grono
inwestorow oczekujacych na ciekawe projekty inwestycyjne.

Nie bez przyczyny rozporzadzenie ECSP gwarantuje
firmom inwestycyjnym uproszczong procedure uzyskania
zezwolenia crowdfundingowego, z ktdrej nie moga sko-
rzysta¢ ich dotychczas nielicencjonowani konkurenci.
Takze UKNF w postepowaniu licencyjnym powinien istot-
nie korzystniej ocenia¢ reputacje i ryzyko dla stabilnosci
rynku generowane przez dziatalnos¢ platformy prowadzo-
nej przez firme inwestycyjng lub podmiot z grupy — znajac
przeciez doskonale z biezgcych czynnosci nadzorczych
dany podmiot i jego sytuacje.

Szeroki outsourcing i mozliwosci wspétpracy oraz
pozyskiwania klientéw

Licencja crowdfundingowa tworzy takze ciekawg
przestrzen do korzystania z ustug podmiotow zewnetrz-
nych w ramach outsourcingu. Na gruncie dziatalnosci
maklerskiej outsourcing czynnosci firmy inwestycyjnej,
w szczegolnosci funkeji o kluczowym znaczeniu, podlega
istotnym ograniczeniom i obostrzeniom. Szczegdlna forma
outsourcingu, jaka jest pozyskiwanie klientéw firmy inwe-
stycyjnej przez podmiot trzeci, moze by¢ natomiast reali-
zowana tylko przez agentéw wpisanych do rejestru prowa-
dzonego przez KNF.

W przypadku ustug crowdfundingowych obecnie nie
ma przepiséw w analogiczny sposob ograniczajacych
mozliwosci outsourcingu. Platforma crowdfundingowa
moze powierzy¢ w ramach outsourcingu w zasadzie
kazda czynno$¢ operacyjng — jezeli w odpowiedni spo-
sob zarzadza ryzykiem operacyjnym zwigzanym z takim
powierzeniem, a outsourcing ten nie wptywa negatywnie
na wewnetrzne procesy kontrolne i spetnianie wymogow
rozporzadzenia ECSP.

Takie stosunkowo liberalne ujecie outsourcingu w
dziatalnosci crowdfundingowej — w szczegdlnosci w ob-
liczu nielicznych wydanych licencji oraz potencjalnych
trudnosci w uzyskaniu licencji przez niektére znane
platformy — moze spowodowac¢ rozwoj modelu zorga-
nizowanej wspotpracy platform crowdfundingowych z
podmiotami nieposiadajgcymi zezwolenia, zwtaszcza w
obszarze pozyskiwania inwestorow i wtascicieli projek-
tow dla platform. Dzieki temu mozliwe bedzie skalowa-
nie biznesu platformy w oparciu o sie¢ zaufanych wspot-
pracownikow.

W tym obszarze pojawia sie istotna przewaga ofero-
wania ustug w modelu spotecznosciowym — w ramach
klasycznej dziatalnosci inwestycyjnej podobna forma
pozyskiwania klientéw wymagataby korzystania z ustug
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agenta firmy inwestycyjnej. Przepisy dla platform cro-
wdfundingowych natomiast milcza na temat agentéw
oraz innej formy zewnetrznego pozyskiwania klientéw
platformy. Uzasadnione jest wiec stosowanie w takich
przypadkach wspomnianych wczesniej ogolnych, dos¢
elastycznych zasad outsourcingu.

Mozliwos¢ zatrudniania agentéw przez platforme
m.in. do czynnosci promocyjnych posrednio potwier-
dzity europejskie organy w ramach publikowanych Q&A.
Za niedopuszczalne zostato uznane jedynie powierzenie
agentowi czynnosci stanowigcych istote ustugi crowdfun-
dingowej (czyli kojarzenie inwestoréw z wiascicielami
projektow) — gdyz taka dziatalno$¢ moze by¢ wykonywa-
na wytgcznie przez podmiot licencjonowany. Istotne jest
zatem, aby kazdy outsourcing tego rodzaju czynnosci byt
poprzedzony rzetelng analizg prawna i regulacyjna.

(2) Mozliwosé synergii firm inwestycyjnych i platform
crowdfundingowych

W zakresie posiadania przez firme inwestycyjng wta-
snej platformy crowdfundingowej niezbedne jest roz-
wazenie nastepujacych obszaréw potencjalnej synergii
pomiedzy ustuga finansowania spotecznosciowego a tra-
dycyjng ustugg maklerska.

Wspdlne budowanie bazy klientéw (w tym inwestoréw)

Charakterystyka inwestorow korzystajgcych z plat-
form ESCP w formule udziatowej rozni sie od inwestoréw
tradycyjnych ustug maklerskich. Najczesciej sg to inwe-
storzy relatywnie mtodzi i inwestujacy niewielkie srodki,
nierzadko dokonujacy inwestycji w oparciu bardziej o senty-
ment niz uwazng analize modelu biznesowego i perspektyw
danego emitenta. Jednoczesnie nawigzanie relacji z takimi
inwestorami moze by¢ atrakcyjne dla firmy inwestycyjnej,
gdyz wraz z uptywem czasu statystycznie tacy inwestorzy
mogg inwestowac coraz wieksze srodki i oczekiwac oferty
inwestycyjnej wyselekcjonowanej przez profesjonalny pod-
miot, ktory w szczegdlnosci oceni biznesowe perspektywy
emitenta — czyli oferty, ktéra moze by¢ przygotowana przez
firme inwestycyjna.

Tym samym synergia na etapie budowania bazy klien-
tow wspolnie przez firme inwestycyjng i platforme ESCP
moze pozwoli¢ na nawigzanie i utrzymywanie przez firme
inwestycyjna relacji ze swoimi potencjalnymi klientami.
Podobna synergia moze wystapi¢ w obszarze pozyskiwania
klientow bedacych emitentami — mozna zatozy¢, ze nie-
ktorzy emitenci korzystajacy z niewielkiego finansowania
w formule ESCP — z czasem beda mieli wieksze potrzeby
w zakresie finansowania i firma inwestycyjna dziatajgca
w tandemie z obstugujaca ich wczesniej platformg ECSP
bedzie naturalnie podmiotem pierwszego wyboru w za-
kresie Swiadczenia ustug maklerskich. W tym zakresie
zardwno przepisy prawa, jak i wymogi regulacyjne pozwa-
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laja na zorganizowanie wspélnego procesu onboardingu
dla klientow obydwu typdw ustug, takze jesli Swiadczone
sg przez rézne podmioty.

Wzmocnienie wiarygodnosci ofert na platformie ECSP
poprzez zaangazowanie firmy inwestycyjnej

Praktyka ostatnich 2-3 lat pokazata, ze cho¢ inwe-
storzy crowdfundingowi w mniejszym zakresie analizuja
podmioty, w ktore zamierzajg zainwestowac, to kwestie
ptynnosci (lub potencjalnej ptynnoéci) zwigzane z mozli-
woscia wprowadzenia oferowanych instrumentéw finan-
sowych do obrotu zorganizowanego majg dla nich istotne
znaczenie w podejmowaniu decyzji o skorzystaniu z ustug
takich platform.

W tym zakresie dom maklerski moze wspdtpracowac
z platformg w ten sposéb, ze umozliwia wprowadzenie
instrumentow przynajmniej niektorych emitentéw do
obrotu zorganizowanego. Ponadto mozliwo$¢ prowadzenia
przez platformy ECSP tzw. tablicy ogtoszen najprawdopo-
dobniej bedzie niosta dla inwestoréw marginalng funkcjo-
nalnos$¢ —a tym samym wspoétpracujgca firma inwestycyjna
w ramach ustugi wykonywania zlecen mogtaby zapewnic
funkcjonowanie efektywnego rynku wtérnego dla instru-
mentoéw oferowanych w ramach platformy ECSP.

Tablica ogtoszen

Tym, co dotychczas stanowito bariere rozwoju platform
crowdfundingowych byt realny brak rynku wtérnego po-
zwalajgcego na handel akcjami nabytymi w trakcie emis;ji
pierwotnej. Ta sytuacja powodowata, ze wiele 0s6b nie de-
cydowato sie na udziat w emisji z obawy na brak mozliwo-
Sci uptynnienia inwestycji. Rozporzadzenie ECSP pozwala
platformom na prowadzenie tzw. tablicy ogloszen, ktéra
pozwoli kojarzy¢ zainteresowanych kupnem lub sprze-
dazg akcji, obligacji lub pozyczek, ktore byty pierwotnie
oferowane na tej platformie finansowania spotecznoscio-
wego. Tym niemniej warunkiem funkcjonowania takie-
go mechanizmu jest to, ze na tablicy ogtoszen nie moze
dochodzi¢ do automatycznego kojarzenia inwestorow w
sposob, ktory doprowadzi do zawarcia umowy w odniesie-
niu do takich ogtoszen.

Ograniczenie to nie bedzie natomiast miato zasto-
sowania, jesli dostawca posiada stosowng licencje firmy
inwestycyjnej lub jesli klienci dostawcy zawrg dodatkowa
umowe 0 ustuge maklerskg z firmg inwestycyjng. Posred-
nik taki w oparciu o stosowne ogtoszenie na tablicy, bedzie
mogt wykonac¢ ustuge pozwalajgca na skojarzenie zbywcy
z innym Klientem dostawcy lub nawet osobg niebedgca
klientem dostawcy platformy, ale posiadajgca aktywnag
umowe maklerskg z firma inwestycyjna — lub w inny spo-
sob posredniczy¢ w transakcji zawieranej pomiedzy takimi
osobami. Taka kooperacja pozwoli wzmocni¢ ptynnosc¢ ak-
cji (ew. obligacji) objetych w ofertach pierwotnych.



mec. Michat Karwasinski
Partner w Kancelarii Karwasinski Szpringer i Wspolnicy sp. j.

Jest radcg prawnym, posiadajgcym kilkunastoletnie doswiadczenie w
obszarze rynku finansowego, w tym doradztwa regulacyjnego i zarza-
dzania ryzykiem. Zatozyciel i wspolnik KSZ Smart Legal — innowacyjnej
kancelarii prawnej wspierajacej instytucje finansowe w regulacyjnym
procesie transformacji cyfrowej. Kariere zawodowa rozpoczynat w UKNF,
gdzie przez 3 lata pracowat jako prawnik i analityk finansowy w Pionie
Nadzoru Rynku Kapitatowego, na nastepnie wspotpracowat z kancela-
rig prawna specjalizujaca sie w obstudze instytucji finansowych, gdzie
przez przeszto 8 lat budowat kompetencje obstugi rynku ustug makler-
skich, zarzadzania aktywami oraz nowych technologii. Ponadto przez
ponad 3 lata pracowat na stanowisku Risk Managera w jednym z ban-
kowych towarzystw funduszy inwestycyjnych, zdobywajac praktyczne
umiejetnosci z zakresu zarzadzania ryzykiem. Posiada bogate doswiad-

czenie szkoleniowe i warsztatowe.

Podziat wspélnej oferty zréznicowanej pod katem ryzyka

Firmy inwestycyjne z uwagi na wymogi przepisow prawa
(a moze jeszcze w wigkszym stopniu z uwagi na oczeki-
wania nadzorcze) zobowigzane sg do przeprowadzenia
badania potencjalnego emitenta przez podjeciem decyzji
o0 $wiadczeniu ustug (vide stanowisko KNF dotyczace oceny
emitenta), a tym samym szereg emitentow — w szczegol-
nosci rozpoczynajacych dziatalno$¢, prowadzacych dzia-
falnos¢ biznesowg w obszarze wysokiego ryzyka, albo zwy-
czajnie znajdujacych sie w ztej sytuacji finansowej — jest
wykluczona z mozliwosci pozyskania finansowania, a tak-
ze z mozliwosci uklientowienia przez firmy inwestycyjne.
Jednoczesnie wymogi dotyczace obowigzkow platform
ECSP w zakresie weryfikacji emitentéw (wtascicieli pro-
jektéw) maja charakter bardzo ograniczony.

Tym samym przy zachowaniu wysokich standardéw
w zakresie informowania klientdw o wysoce ryzykownym
charakterze oferty — mozliwe bytoby przyjecie do obstugi
takich niekwalifikujgcych sie do oferowania maklerskiego
emitentow w ramach finansowania spotecznosciowego.

Komplementarna i konsorcjalna kooperacja w obstudze
ofert pierwotnych

Kazdorazowo warto pamietac, ze ustugi crowdfundin-
gowe stanowig przede wszystkim odpowiedz na potrzebe
zapetnienia luki inwestycyjnej w rozwoju matych i $rednich
przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju. Ale z oczy-
wistych wzgledow wykorzystanie dostawcow platformy
nie jest rozwigzaniem dostosowanym do potrzeb kapitato-
wych kazdego przedsiebiorstwa. Tytutem tylko przyktadu
nalezy wskaza¢ na brak mozliwosci wykorzystania plat-
formy do zaoferowania dtuznych papieréw wartosciowych
w sytuacji, kiedy minimalna warto$¢ nominalna obligacji

nabywanych przez osobe fizyczng musi wynosi¢ 40.000
EUR, a charakterystyka platformy jest jej sprofilowanie na
takiego inwestora detalicznego. Nasuwa sie wiec pytanie,
czy mozliwe jest zapewnienie finansowania w Sposob,
ktéry w tym samym czasie umozliwi wykorzystanie zalet
(marketingowych, zwigzanych z grupg docelowa) plat-
form jak i przetamanie tych barier regulacyjnych.

Obserwujac dotychczasowe doswiadczenia zwigzane
plasowaniem kapitatu przez firmy inwestycyjne mozna
dojs¢ do wniosku, ze jednym z takich rozwigzan jest np.
rownoczesne skierowanie ofert za posrednictwem do-
stawcy finansowania spotecznosciowego jak i firmy inwe-
stycyjnej. Nic nie stoi na przeszkodzie, aby w tym samym
czasie przeprowadzi¢ emisje akcji za posrednictwem
platformy spotecznosciowej jak i emisje obligacji za po-
Srednictwem firmy inwestycyjne;.

Co wiecej, mozliwe jest bezprospektowe ,podwyz-
szenie” putapu 5 miliondw EUR w emisji akcji, jesli obok
Jtranszy” udostepnione] przez platforme, réwnoczesnie
spotka skieruje (za posrednictwem firmy inwestycyjnej)
oferte publiczna akcji drugiej serii skierowanej do inwe-
storow instytucjonalnych. Nie ma takze przeszkod, ktore
uniemozliwiatyby objecie czesci emisji skierowanej za po-
Srednictwem platformy przez firme inwestycyjna (w dro-
dze subemisji czyli gwarancji emisji) lub zawarcie umowy
konsorcjalnej z udziatem domu maklerskiego i platformy
finansowania spotecznosciowego.

Jak wida¢ na bazie powyzszych przyktadéw, na platfor-
me crowdfundingowg mozna spogladac, jak na mechanizm,
ktory pozwala poszerzy¢ palete mozliwych form pozyskania
finansowania i rozwoju — zwtaszcza jesli zostanie wykorzy-
stana w potgczeniu z mechanizmami juz istniejgcymi na
rynku kapitatowym.
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(3) Co przyniesie przysztosé (?)

Otoczenie regulacyjne dla platform finansowania
spotecznosciowego otwiera szeroki wachlarz nowych
mozliwosci biznesowych, ktére moga by¢ wykorzystane
takze przez firmy inwestycyjne. Z pewnoscig najwieksze
korzysci moga uzyskac ci, ktorzy jako pierwsi odwaza sie

wyj$¢ przed szereg i przetamac dotychczasowe schema-
ty dziatalnosci firm inwestycyjnych. W dalszej perspek-
tywie taka decyzja biznesowa moze bardzo pozytywnie
wptyng¢ na zmiane postrzegania catego sektora polskich
firm inwestycyjnych wsrdd szerokiego grona — czesto
mitodych i odwaznych — inwestoréw, o ktorych wzgledy w
przysztosci beda konkurowac najwieksi gracze na rynku.

Autorzy artykutu: mec. Michat Karwasinski, mec, Jakub Szpringer i mec. Kacper Czyzewski byli petnomocnikami platformy
crowdfundingowej, ktora jako pierwsza w Polsce uzyskata zezwolenie KNF.

mec. Jakub Szpringer

Partner w Kancelarii Karwasinski Szpringer i Wspaélnicy sp. .

Radca prawny, ktérego praktyka obejmuje doradztwo w zakresie re-
gulacji rynku finansowego, transakcji kapitatowych oraz projektow IT.
Zatozyciel i wspolnik KSZ Smart Legal — innowacyjnej kancelarii praw-
nej wspierajgcej instytucje finansowe w regulacyjnym procesie trans-
formacji cyfrowej. Przed zatozeniem KSZ Smart Legal doskonalit swoje
umiejetnosci miedzy innymi jako wspoélnik w kancelarii specjalizujacej
sie obstudze branzy finansowej oraz jako dyrektor dziatu prawnego w
towarzystwie funduszy inwestycyjnych. Posiada bogate doswiadczenie
w doradztwie regulacyjnym w zakresie prawa rynku kapitatowego oraz
rynku pfatniczego w tym reprezentowaniu klientéw w postepowaniach
przed Komisjg Nadzoru Finansowego. Specjalizuje sie takze w proce-
sach emisji papieréw wartosciowych oraz transakcjach typu venture
capital. Pomaga rowniez start-upom i fintechom tworzac dla nich za-
plecza prawne w obszarze rynku finansowego oraz technologicznego.

mec. Kacper Czyzewski

Kacper Czyzewski jest radcg prawnym posiadajgcym blisko 8-letnie
doswiadczenie w obszarze regulacji rynku kapitatowego, w szczegol-
nosci doradztwa w zakresie prawnych i regulacyjnych aspektow dzia-
falnosci instytucji finansowych — firm inwestycyjnych, bankéw, fundu-
szy inwestycyjnych oraz emitentow papierow wartosciowych, a takze

w zakresie zarzadzania ryzykiem.

Uczestniczyt w licznych postepowaniach licencyjnych prowadzonych
przed Komisjg Nadzoru Finansowego dotyczacych dziatalnosci firm
inwestycyjnych, agentéw firm inwestycyjnych, towarzystw funduszy
inwestycyjnych, zarzadzajacych alternatywnymi spotkami inwesty-
cyjnymi czy dostawcow ustug crowdfundingowych. Doradzat réwniez
spotkom przy procesach emisji akcji i pozyskiwania finansowania w
ramach oferty publicznej oraz posrednikom kredytowym w dziatalno-
Sci udzielania kredytéw konsumenckich. W dotychczasowej karierze
zawodowe] wspierat podmioty z branzy innowacji na rynku finanso-
wym (FinTech) w zakresie dziatalnosci platform crowdfundingowych,
wdrozenia ustug wykorzystujacych chmure obliczeniowa, tokenizacji
aktywow oraz w projektach obejmujgcych wykorzystanie sztucznej

inteligencji w dziatalnosci inwestycyjnej.

18



Konferencja
Regulacji Rynku
Kapitatlowego

KONFERENCJA

Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego

Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego — rozmowy
o priorytetach regulacyjnych dla rozwoju rynku kapita-
towego w gronie regulatora i nadzorcy!

17 pazdziernika br. w Warszawie odbyfa sie KONFE-
RENCJA REGULACJI RYNKU KAPITALtOWEGO pt. ,Biezace
wyzwania prawne branzy rynku kapitatowego”. 1zba Domow
Maklerskich byta gospodarzem wydarzenia, podczas ktére-
go goscilismy ponad stu piecdziesieciu uczestnikow.

Celem konferencji byta wymiana wiedzy i opinii na te-
mat biezacych wyzwan regulacyjnych stawianych przed
rynkiem kapitatowym, w tym najistotniejszych, z punk-
tu widzenia pracownikow firm inwestycyjnych, spraw
dotyczacych sprawnego, profesjonalnego i efektywne-
go zarzadzania ryzkiem compliance, a takze okreslenie
priorytetow regulacyjnych w celu rozwoju rynku kapi-
tatowego dla budowania konkurencyjnej i innowacyjnej
gospodarki. Tegoroczne catodzienne wydarzenie okazato
sie po raz kolejny waznym forum dyskusji w gronie czo-
fowych ekspertéw, przedstawicieli regulatora, nadzorcy,
kancelarii prawnych i uczestnikow rynku kapitatowego
na temat wyzwan regulacyjnych.

Tematami przewodnimi spotkania byty: zmiany regula-
cyjne wynikajgce z Retail Investment Strategy, ustuga dys-
trybucji, wykorzystanie sztucznej inteligencji na rynku ka-
pitatowym, a takze wystagpienia nt. doswiadczen z kontroli
UKNF, najblizszych zmian regulacyjnych dot. rynku kapita-
towego, gtosu lokalnego rynku w procesie legislacyjnym UE
oraz o potrzebie certyfikacji na rynku kapitatowym. Ponad-
to uczestnicy spotkania wystuchali m.in. debaty eksperc-
Kiej z udziatem wybitnych prawnikow, ktérzy dyskutowali
m.in. na temat tego, czy inwestor jest konsumentem.

Na konferencji goscilismy m.in.:

dr hab. Jacka Jastrzebskiego — Przewodniczacego KNF,
Rafata Mikusinskiego — Zastepce Przewodniczacego KNF,
Agate Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyj-
nych, KNF

Dorote Nowalinska — Zastepce Dyrektora Departamentu
Firm Inwestycyjnych, KNF,

Piotra Kozinskiego — p.o. Dyrektora Zarzadzajgcego,
Pion Nadzoru nad Rynkiem Kapitatowym, KNF

dr Monike Gorgon - Cztonka Zarzadu Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie,

Katarzyne Szwarc — Petnomocniczke Ministra Finansow
ds. SRRK.

Nie sposob poming¢ wybitnych prawnikow w osobach:

prof. zw. dr hab. Marka Wierzbowskiego — Prezesa Sadu
Izby Domow Maklerskich, Partnera w Kancelarii Prof.
Wierzbowski i Partnerzy, Adwokaci i Radcowie Prawni,
prof. dr hab. Krzysztofa Jajuge — Prezesa Zarzadu CFA
Society Poland,

prof. Marcina Dyla - radce prawnego, Partnera w Kance-
larii Krolikowski Marczuk Dyl adwokaci i radcowie prawni,
mec. Katarzyny Kaminska z Biura Rzecznika Finansowego,
dr Pawta Gladysza — radce prawnego, Zastepcy Dyrektora
Biura Maklerskiego Pekao,

mec. Daniela Lipnickiego — radce prawnego, Cztonka Za-
rzagdu Domu Inwestycyjnego Xelion Sp. 0.0.,

mec. Artura Zapate — radce prawego, Partnera w SPCG
Kancelarii adwokatow i radcow prawnych,

mec. Grzegorza Kellera — radce prawnego w SPCG Kan-
celarii adwokatow i radcéw prawnych,

mec. Michata Kulesze — adwokata, Partnera w Kancelarii
Rymarz, Zdort Maruta, Wachta, Gasinski, Her i Wspdlnicy sp.k.,
mec. Michata Nowakowskiego — radce prawnego, Counsel,
Rymarz, Zdort Maruta, Wachta, Gasinski, Her i Wspalnicy sp.K.

W debatach i wystgpieniach wzieli takze udziat:

Agnieszka Rostkowska — Zastepca Dyrektora, Biuro Ma-
klerskie Banku Handlowego,

Matgorzata Rusewicz — Prezes Zarzadu, 1zba Zarzadza-
jacych Funduszami i Aktywami, 1zba Gospodarcza Towa-
rzystw Emerytalnych,

Norbert Jeziolowicz — Dyrektor Zespotu Bankowosci Deta-
licznej i Rynkéw Finansowych, Zwigzek Bankow Polskich,
Krzysztof Kopera — Naczelnik Wydziatu Rynku Kapitato-
wego, Departament Rozwoju Rynku Finansowego, Mini-
sterstwo Finansow,

Edyta Kniaziowska-Bryk — DG Financial Stability, Finan-
cial Services and Capital Markets Union C.3 Securities
Markets, European Commission.
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ARTYKUL

Przeglad Rynku Kapitatowego
Michat Karol Ejdys — CFA, FRM, DI

Globalne spadki, lokalny zastéj

W 111 kwartale 2023 r. bylismy Swiadkami globalnej bessy, ktéra dotkneta réwniez polskich indekséw. Najbardziej odczuty
ja duze spotki. Indeks WIG20 stracit istotnie wiecej niz WIG czy MSCI World (-7% vs. -2,8%).

0d poczatku biezacego roku odnotowujemy dodatnie wptywy netto do funduszy inwestycyjnych, ktére konsekwentnie
rosng. Kapitat naptywa jednak gtéwnie do funduszy obligacyjnych (+13 mld zt), a fundusze akcyjne i mieszane nadal (od
poczatku 2022 r.) tracg inwestorow (2022: -8 mld zt, 2023: -2 mlid zt).

Kwartalna wartos¢ emisji na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie utrzymuje sie w okolicach 600 min zt, ok. 10%
ponizej poziomoéw z 2021 czy 2022 roku.

Ograniczona aktywnos$¢ emitentow i odptyw kapitatu z funduszy akcyjnych negatywnie wptywaja na dzienny wolumen
obrotéw na GPW (946 min zt), utrzymujacy sie ok. 10% ponizej poziomdw notowanych w latach ubiegtych.

WIG spada réwnolegle do MSCI World

W 11 kwartale 2023 r. szeroki indeks WIG spadat rownolegle
do indeksu MSCI World. Obydwa stracity oK. 2,8%.

Od poczatku roku kalendarzowego WIG dat zwrot na pozio-
mie 13,8%, podczas gdy MSCI World zarobit 10,7%.

WIG20, reprezentujacy najwieksze spotki, w 111 kwartale
br. traci wiecej (-7,0%) niz sSWIG80 reprezentujgcy spotki
mniejsze (-4,7%).

W 2023 r. WIG20 wygenerowat zwrot dla inwestoréw na
poziomie 6,9%, co stanowi niemal trzykrotnie mniejszy
zwrot niz sWIG80 (18,2%).

Zrodto:
stooq.pl, opracowanie wtasne

Obrét na GPW pozostaje niewielki

Analizujagc dane kwartat do kwartatu $redni dzienny wolu-
men obrotow na GPW byt mniejszy 05,1% (946 vs 994 min zt),
podobnie jak miato to miejsce w roku ubiegtym. Wowczas, w
Il kwartale 2022 r. $rednio dziennie wymieniano na gietdzie
akcje o facznej wartosci 933 min zt, 0 5,3% mniej niz w kwar-
tale ubiegtym (998 min zt).

Sredni dzienny obrot na GPW w Warszawie w |11 kwartale
2023 r. wyniost 946 min zt, czyli praktycznie tyle samo
(+0,2%), co w 2022 roku.

Zrodto:
https://www.gpw.pl/statystyki-gpw#3, opracowanie wtasne
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Warto$¢ nowych emisji na poziomie poprzednich kwartatéw

W 1l kwartale 2023 r. taczna wartos$¢ pozyskanego kapitatu
wyniosta 628 min zt, co przektada sie na delikatny wzrost
k/k (1,3%), ale istotnie wiecej r/r (2,3x).

W omawianym okresie zaden emitent nie zdecydowat sie na
debiut gietdowy. Od poczatku 2022 r., tj. w ostatnich 7 kwar-
tatach, w debiutach gietfdowych na GPW w Warszawie emi-
tenci pozyskali 96% mniej kapitatu (80 min zt) niz w samym
2021 r. (1453 min zt)1.

Porownujac okres trzech pierwszych kwartatow roku, w
2022 r. pozyskano ponad 7 mld PLN, aw 2023 r, w analo-
gicznym okresie — tylko 1,8 mld, wiec mozemy mowic¢ o
nadal przyttumionej aktywnosci na polskim rynku akcji.

Zrodio:
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/kolejne_emisje/2023_SPO_
GR.pdf ; https://www.gpw.pl/debiuty, opracowanie wtasne
17rodto:

https://www.gpw.pl/debiuty

Emisje gtownie w sektorach nieruchomosci i gier kompu-
terowych

W okresie od lipca do wrzes$nia 2023 r. inwestorzy uloko-
wali najwiecej kapitatu w sektorach nieruchomosci (spot-
ka ATAL S.A., 252 min zt) i gier (gt. PCF Group S.A., 241
mlin zt). Stanowi to 79% tacznej wartosci emisji na GPW w
omawianym okresie.

Sektor biotechnologii (gt. Molecure S.A, 50 min zt) odpo-
wiadat za 8% wartosci emisji, a sektory nowych techno-
logii (XTPLS.A., 37 minzt) i IT (gt. Vercom S.A., 37 min z1)
zebraty po 6% kazdy.

Zrodto:
j/w, opracowanie wtasne
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Wzrost wptywéw netto do funduszy (gtéwnie obligacyjnych)

W I11 kwartale br. polskie fundusze inwestycyjne zwiekszyty
swoje aktywa o 7 mld zt do poziomu 304 mld PLN. Domino-
waty wptywy netto do funduszy obligacyjnych (6,1 mid zt)
i innych, tj. np. private equity, nieruchomosciowych, seku-
rytyzacyjnych (2,1 mid zt).

Fundusze akcyjne i mieszane nadal mierzyty sie z odpty-
wem kapitatu (-530 i -620 min zt, odpowiednio).

0Od poczatku roku aktywa funduszy urosty juz o ponad
16 mld zt. Gros aktywow trafit do funduszy obligacyjnych
(13 mld zt). Z funduszy akcyjnych inwestorzy wycofali
natomiast juz miliard ztotych.

Zrédto:
https://www.izfa.pl/index.php/raporty, opracowanie wtasne

Michat Karol Ejdys
CFA, FRM, DI

Portfolio Manager, aktualnie prowadzacy prywatna praktyke doradcza
— MKEI. Zdobywat do$wiadczenie w szeregu instytucji finansowych w
roznych krajach, od najwiekszych bankéw i funduszy hedgingowych
w Londynie, przez gibraltarski fintech, na polskim family office skon-
czywszy. Absolwent Uniwersytetu Bocconi w Mediolanie oraz Politech-
niki Warszawskiej; posiada kwalifikacje Chartered Financial Analyst,
Financial Risk Manager oraz licencje Doradcy Inwestycyjnego.

Specjalizuje sie w zagadnieniach zwigzanych z zarzadzaniem portfe-
lami funduszy inwestycyjnych (Fund of Funds, Fund of Hedge Funds),
zarzadzaniem ryzykiem oraz analizg strategii systematycznych. Dora-
dza prywatnym klientom i firmom w strukturyzowaniu majatku, stra-
tegicznej alokacji aktywow, opcjach strategicznych i due diligence
inwestycyjnym.

Piotr Serafinski

Absolwent Zarzadzania i student pigtego roku Prawa na Uniwersy-
tecie todzkim. Aktualnie pracuje jako analityk inwestycyjny w pol-
skim family office i jest zaangazowany w rozwoj startupu z branzy
foodtech.

Przygotowat: Michat Karol Ejdys — CFA, FRM, DI
Dane i analiza: Piotr Serafinski
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KONFERENCJA

Konferencja: ,,Rejestr akcjonariuszy” za nami — wazne wnioski i postulaty dla ustawo-

dawcy i regulatora!

mec. Katarzyna Kacprzak — radca prawny, Izba Domoéw Maklerskich

Kolejny wazny projekt konferencji branzowej za nami!

W dniu 26 wrzesnia 2023 r. w Warszawie IDM zorganizo-
wata branzowg konferencje legislacyjna — Konferencja:
,Rejestr akcjonariuszy — podsumowanie doswiadczen
i wyzwan po dwoéch i pot roku obowigzywania regula-
cji”. Wydarzenie odbyto sie przy wspotpracy z Kancela-
rig JOP DRAPAtA & PARTNERS Sp. j., ktora odpowiadata
za merytoryczng czes¢ spotkania. W konferencji wzieto
udziat prawie stu uczestnikow.

Do wspotpracy podczas konferencji zaprosiliSmy przed-
stawicieli Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Mini-
sterstwa Sprawiedliwosci oraz Rzecznika Finansowego.
Wystgpienia otwierajgce przedstawili pani Agnieszka
Olkowicz z Wydziatu Prawa Gospodarczego w Departa-
mencie Prawa Gospodarczego Ministerstwa Sprawie-
dliwosci, pani Marta Ktosinska — Zastepca Dyrektora
Departamentu Firm Inwestycyjnych UKNF oraz mec.
Katarzyna Kaminska z Biura Rzecznika Finansowego.
Ponadto uczestnicy konferencji wystuchali panelu o
najczesciej wystepujgcych w praktyce niejasnosciach,
problemach i kwestiach spornych przy prowadzeniu
rejestru akcjonariuszy. Do dyskusji zaprosilismy prak-
tykow: panig Matgorzate Kalinkowska Dyrektor Biura
Obrotu i Rozrachunku, Biuro Maklerskie PKO Banku Pol-
skiego, mec. Pawta Gtadysza — radce prawnego, Zastepce
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Dyrektora Biura Maklerskiego Pekao oraz mec. Kamila
Stomianego — radce prawnego w Ipopema Securities S.A.

Konferencja stanowita okazje do omowienia i wymiany
doswiadczen podmiotéw prowadzacych rejestry akcjo-
nariuszy Kilku tysiecy spétek akcyjnych, obejmujacych
kilkanascie tysiecy akcjonariuszy spotek niepublicznych.
Na rejestry akcjonariuszy spojrzelismy z perspektywy
podmiotéw je prowadzacych, jak i pozostatych uczest-
nikow rynku, w tym podmiotéw dokonujgcych i doradza-
jacych przy transakcjach M&A majacych za przedmiot
akcje ujete w rejestrach. Eksperci postarali sie odpowie-
dzie¢ na zgtaszane watpliwosci wynikajgce ze stosowa-
nia obowigzujgcych regulacji prawnych w konkretnych,
problematycznych przypadkach.

Postulaty i wnioski uczestnikow konferencji zostang
przekazane do ustawodawcy oraz regulatora. Celem jest
wprowadzenie zmian w regulacjach ustawowych w in-
teresie transparentnosci rynku i bezpieczenstwa obro-
tu. Ponadto, w nastepstwie dyskusji konferencyjnych,
pod patronatem i w ramach Izby powstata grupa robo-
cza po$wiecona tematyce rejestru akcjonariuszy. Grupa
opracowuje obecnie dla cztonkéw IDM dokument Q&A,
ktory bedzie zwierat przyktady dobrych praktyk i rozwia-
zan dotyczacych watpliwosci, ktére powstaty w zakresie
rejestru akcjonariuszy na gruncie obowigzujacych prze-
pisdw oraz praktyki biur maklerskich.



Konferencja ,Rejestr Akcjonariuszy”

mec. Katarzyna Kacprzak
radca prawny w Izbie Doméw Maklerskich.

0d ponad 20 lat pracuje w instytucjach finansowych w komaér-
kach prawnych i compliance.




Izba
Domow
Maklerskich

IZBA DOMOW MAKLERSKICH

* Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcéw domow i biur maklerskich
w Polsce:

— 20 cztonkow,

— 99% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami,
tj. 253 mid zt w 2022 roku

—99% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami,
tj. 11,7 mld zt w 2022 roku oraz
99% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi,
tj. 23 min sztuk w 2022 roku.

* Ponad 25 lat zaangazowania w rozwoj polskiego rynku kapitatowego.
® Wspétpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
e Cztonek European Forum of Securities Associations.

Misjg IDM jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajacego pozyskiwaniu kapi-
tatu przez przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy w Polsce oraz
ochrona inwestoréow.

DZIALANIA NA RZECZ SRODOWISKA RYNKU KAPITALOWEGO

Izba Domoéw Maklerskich to najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja $rodowiska pracodawcéw domoéw
i biur maklerskich w Polsce. Misja Izby Domow Maklerskich jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku
kapitatowego sprzyjajacego pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania
liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestoréw.

W 2022 roku Izba Doméw Maklerskich brata udziat w konsultacjach 10 projektéw ustaw i rozporzadzen. W ramach
Izby aktywnie dziatato kilka Grup Roboczych, ktére zajmowalty sie sprawami istotnymi dla biezacej dziatalnosci firm
inwestycyjnych.

Rok 2022 byt kolejnym rokiem rozwoju dziatalnosci szkoleniowej 1zby Domoéw Maklerskich. I1zba zorganizowata
9 szkolen dotyczacych regulacji rynku kapitatowego oraz konferencje poswiecong zagadnieniom Compliance.
W 2022 roku w szkoleniach i Konferencji Compliance udziat wzieto ok. 500 oséb.

Dziatalnos¢ Izby jest oparta na aktywnosci pracownikéw firm inwestycyjnych, ktérzy w ostatnim roku aktywnie
wspierali 1zbe w pracach merytorycznych na rzecz catego $rodowiska rynku kapitatowego.

DLACZEGO WARTO BYC CZtONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Reprezentujemy branze domow i biur maklerskich wspétpracujac z nadzorcga i rzgdem w tematach kluczowych dla
interesu uczestnikéw rynku kapitatowego.

e Oferujemy dostep do szkolen na temat rynku kapitatowego.

e Oferujemy dostep do biezacych informacji i bazy wiedzy na temat rynku kapitatowego i dziatalnosci firm
inwestycyjnych.

e Oferujemy dostep do interpretacji i ocen prawnych zmian legislacyjnych na temat rynku kapitatowego.

e Oferujemy dostep do materiatéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci maklerskiej dostepnych tylko dla
Cztonkéw Izby.

e Oferujemy mozliwo$¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami Izby.
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CHCESZ ZOSTAC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

Zgodnie ze Statutem IDM cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze zostaé biuro lub dom
maklerski prowadzacy dziatalnos¢ maklerska na terenie Polski. Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu
pisemnej deklaracji przystgpienia do Izby wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wtadz 1zby
i Kodeksu Dobrej Praktyki Domoéw Maklerskich oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Doméw
Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet cztonkéw Izby nie p6zniej niz 30 dni od spetnienia
wszystkich wskazanych warunkéw. Jesli chcesz zostaé cztonkiem I1zby Domoéw Maklerskich:

e Wyslij informacje z zapytaniem o cztonkostwo na adres: biuro@idm.com.pl

e Przedstawiciel Izby skontaktuje sie z Paristwem i przesle odpowiednie dokumenty.
* Wypetnij deklaracje przystapienia do 1zby Doméw Maklerskich.

* Przeslij deklaracje do I1zby Doméw Maklerskich: biuro@idm.com.pl

KONTAKT

Izba Doméw Maklerskich

ul. Kopernika 17, 00-359 Warszawa

tel.: 22 828-14-02/03

e-mail: biuro@idm.com.pl, www.idm.com.pl

Redaktor wydania: Katarzyna Kacprzak

CZLONKOWIE 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH
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