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Drodzy Czytelnicy!

Prezentujemy Panstwu kolejny numer Biuletynu Izby Doméw Maklerskich, czasopismo tworzone z myslg o
wszystkich, ktérym bliski jest rynek kapitatowy. Znajdziecie w nim wiele tematéw dotyczacych branzy makler-
skigj, inwestoréw i emitentow.

Gosciem biezacego wydania jest Tomasz Bardzitowski — Prezes Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Przedstawiamy relacje z waznego wydarzenia, jakim byto spotkanie Zarzadu Izby i Rady Domdw Maklerskich z
Andrzejem Domariskim — Ministrem Finanséw, ktéremu zostaty przedstawione opracowane przez Izbe priory-

tety regulacyjne dla rynku kapitatowego.

Ponadto w numerze zamiescilismy relacje z istotnego dla Cztonkéw Izby wydarzenia — Konferencji Compliance
poswieconej biezgcym wyzwaniom regulacyjnym dla podmiotow rynku finansowego.

Chcemy takze zainteresowac Paristwa artykutem dot. problematyki komunikatéw marketingowych firm inwestycyj-
nych oraz rekomendacji inwestycyjnych na gruncie Rozporzadzenia MAR autorstwa mec. Katarzyny Majer-Gebskiej.

Zaistotny dla rynku uznalismy pakiet nowych regulacji unijnych AML/CFT, ktére przybliza mec. Ewa Mazurkiewicz.

Zwracamy Panstwa uwage na wybrane zmiany obrazu regulacyjnego dla firm inwestycyjnych z zakresu MiFIR |l
i MiFID lll opracowane przez mec. Michata Karwasinskiego i mec. Jakuba Szpringera.

Zapraszamy do lektury!

Redakcja

Redaktor wydania: Katarzyna Kacprzak
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WYWIAD

Wywiad z Tomaszem Bardzitowskim - prezesem Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

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

1. Jakie widzi Pan najwieksze wyzwania na drodze do dynamicz-
nego rozwoju rynku kapitalowego w Polsce?

Zanim wejdziemy z powrotem na $ciezke dynamicznego
rozwoju rynku kapitatowego, powinnismy przenalizowac po-
wody, dlaczego tak znaczaco w ostatnich latach zmalata rola
rynku kapitatowego w naszej gospodarce. Wskaznik kapitalizacji
krajowych spoétek notowanych na GPW w relacji do PKB spadt
do okoto 20 proc. z ponad 30 proc. dekade temu. To oznacza,
ze rynek kapitatowy w coraz mniejszym stopniu odzwierciedla
to, co dzieje sie w polskiej gospodarce i przestaje spetniac swoja
zasadnicza role w mobilizacji kapitatu. Dla poréwnania, na ryn-
kach rozwinietych w podobnym okresie kapitalizacja gietd do
PKB wzrosta z okoto 100 proc. do blisko 170 proc.

Te przyczyny stagnacji na naszym rynku stanowig jednocze-
$nie przeszkody w jego rozwoju. Wsrdd najwiekszych barier unie-
mozliwiajacych dynamiczny rozwoju rynku kapitatowego w Polsce
mozna wymienic kilka kluczowych.

Po pierwsze, istotnym problemem nadal jest niedostatecz-
ny poziom edukacji finansowej wsrdéd spoteczeristwa. Niska
Swiadomos¢ finansowa ogranicza zainteresowanie inwestycja-
mi na rynku gietdowym, co jest widoczne w wysokim odsetku
gotéwki i depozytéw w aktywach finansowych polskich go-
spodarstw domowych. Ten wskaznik, jak pokazuja dane z kra-
jow UE, jest pochodng stopnia rozwoju — czy tak jak w naszym
przypadku — ,niedorozwoju” rynku kapitatowego. Niski poziom
wiedzy o rynku oraz niskie zaufanie do rynku sprawia, ze jednym



z gtéwnych kierunkéw inwestycyjnych Polakéw sg nieruchomo-
$ci mieszkaniowe.

Po drugie, nadal mamy niski poziom dtugoterminowych
oszczednosci emerytalnych, ktére w kazdym kraju sg kluczowym
elementem finansujgcym inwestycje na rynku kapitatowym.
Udziat funduszy emerytalnych do PKB w Polsce, na poziomie
istotnie ponizej 10 proc. PKB jest ponad dwukrotnie nizszy niz
srednia w UE i nieporownywalnie nizszy niz w krajach anglosa-
skich czy skandynawskich. Mamy nadzieje, ze poziom dtugoter-
minowych oszczednosci emerytalnych bedzie wspierany przez
rozwoj Pracowniczych Programéw Kapitatowych oraz zwiekszo-
ng popularnos¢ produktéw lll-filarowych takich jak IKE i IKZE.
Trzeba jednak powiedzie¢, ze wzrost poziomu oszczednosci w
tych produktach nie skompensuje w petni odptywu oszczedno-
$ci dtugoterminowych, spowodowanych przez tzw. suwak OFE,
czyli konieczno$c transferu do ZUS oszczednosci w OFE 0séb na
10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego.

Istotnym wyzwaniem jest rowniez brak odpowiednich ram
regulacyjnych w odniesieniu do niektérych kluczowych produk-
téw i ustug, takich jak fundusze ETF czy spotki typu REIT. Brak tych
regulacji utrudnia wprowadzenie nowych instrumentéw finan-
sowych, co z kolei ogranicza mozliwo$¢ rozwoju oferty produk-
towej, szczegdlnie dla inwestordw indywidualnych.

Ponadto, wzrost kosztéw dziatalnosci na publicznym rynku
kapitatowym, spowodowany przez rosngce od wielu lat wymogi
regulacyjne moze zniechecac¢ potencjalnych emitentéw, szcze-
golnie z segmentu mniejszych i $rednich spoétek. Ten wzrost
kosztéw bycia spotka publiczng mogtby zosta¢ przynajmniej
czesciowo zrekompensowany odpowiednimi zachetami podat-
kowymi. Aby przyciggnac¢ inwestorow indywidualnych warto
rowniez rozwazy¢ wyréwnanie obcigzen podatkowych miedzy
inwestowaniem na rynku kapitatowym, a inwestowaniem w
nieruchomosci.

Dodatkowym czynnikiem negatywnie wptywajacym na
rozwdj rynku kapitalowego sg wysokie stopy procentowe, bo
relatywnie wysokie oprocentowanie depozytow bankowych
wstrzymuje transfer kapitatu na gietde. Nalezy przy tym zwrocic
uwage, ze banki nie potrzebujg przyciggac¢ depozytdw w takiej
skali, poniewaz nie wykorzystujg ich na cele akgji kredytowe;j.
Wskaznik kredyty do depozytéw spadt do okoto 65 proc. w 2023
roku z ponad 100 proc. dekade temu. Banki lokujg nadwyzke de-
pozytow nad kredytami m.in. na lokatach w NBP, ktore nie pra-
cujg bezposrednio rozwijajgc gospodarke. Lokaty bankowe w
diuzszym terminie przynoszg oszczedzajacym nizszy zwrot niz
oszczednosci zainwestowane na rynku kapitatowym. Dopiero
obnizki stép procentowych moga zmobilizowac wiekszg rzesze
oszczedzajgcych do szukania wyzszych stop zwrotu i wiekszego
zainteresowania rynkiem kapitatowym. Mam jednak nadzieje,
Ze wczesniej inwestorow indywidualnych przyciggng na gietde
debiuty atrakcyjnych spotek.

Aby zaadresowac te wszystkie wyzwania i wyeliminowac
jak najwiecej barier w rozwoju potrzebna jest wspdtpraca miedzy

wszystkimi interesariuszami rynku, w tym z nadzorem oraz z ad-
ministracja odpowiedzialng za zmiany legislacyjne. Tutaj przy-
znam, ze mamy wyjatkowa okazje, aby cos zmienic na lepsze, bo
za sterami Ministerstwa Finansow stoi osoba, ktéra doskonale
zna rynek kapitatowy.

2. Jakie nowe inicjatywy Gietdy moga sie przyczyni¢ do pobu-
dzenia rynku IPO w Polsce?

Musimy pamieta¢, ze nie wszystko zalezy od nas, zwlaszcza
w obszarze IPO. Mam tu na mysli w szczegdlnosci koniunkture
na rynku, gdzie czynniki geopolityczne oraz trwajaca wojna w
Ukrainie, nadal stanowia istotne ryzyko. Podejmujemy jednak
kroki, aby maksymalizowac¢ nasze mozliwosci i wptyw na rynek
ofert publicznych na GPW.

Jedng z naszych inicjatyw jest wieksza integracja srodowiska
funduszy private equity z domami maklerskimi dziatajgcymi w
obszarze IPO. Wierzymy, ze cze$¢ spdtek portfelowych tych fun-
duszy moze by¢ w przysztosci notowana na rynkach GPW. Ta ini-
Cjatywa ma na celu stworzenie synergii pomiedzy inwestorami
a podmiotami doradczymi, co moze przyspieszy¢ proces wpro-
wadzenia spdtek na gietde oraz zwiekszyc ich szanse na sukces.

Cieszy nas to, ze w ostatnich latach powstat w Polsce praw-
dziwy system venture capital. W ciggu ostatnich lat, blisko 1000
start-upéw pozyskato kapitat na krajowym rynku VC. Wiekszos¢
z tych spotek jeszcze przez wiele lat bedzie potrzebowac ze-
wnetrznego kapitatu na rozwdj, a jednoczesnie wiekszos¢ z
nich bedzie za mata, aby debiutowac na gtéwnym parkiecie
warszawskiej Gietdy. Dla tych spdtek odpowiedni mogtby by¢
rynek NewConnect. Aby jednak rynek NewConnect mogt przy-
ciggac atrakcyjnych kandydatéw na przysztych jednorozcow,
musimy go zrewitalizowac¢. Oprocz kwestii zwigzanych z prze-
strzeganiem fadu korporacyjnego przez notowane tam spotki,
gtownym problemem rynku NewConnect jest jednak brak in-
westorow instytucjonalnych. Chcemy ich z powrotem $ciggnac
na ten rynek, bo bez nich nie uda nam sie go ozywic.

W ramach promogji IPO, chcemy réwniez dociera¢ do sze-
rokiego grona spotek, w szczegdlnosci przedsiebiorstw rodzin-
nych, ktére moga znalez¢ w gietdzie alternatywe dla pozyskiwa-
nia kapitatu na rozwdj. GPW moze stuzy¢ nie tylko jako Zrédto
finansowania, ale rowniez jako element sukcesji, oferujac ptyn-
nosc i rzetelng wycene aktywéw, co jest kluczowe w procesie
przekazywania firmy kolejnemu pokoleniu.

Wazne jest dla nas réwniez promowanie zielonego finan-
sowania. Wyzwania zwigzane z transformacjg energetyczng sa
olbrzymie. Cho¢ w ciggu najblizszych dwaoch lat finansowanie
zielonej transformacji bedzie sie gtownie odbywato z udziatem
srodkow z KPO, to w dtuzszym horyzoncie, konieczna jest mo-
bilizacja prywatnego kapitatu. Mamy nadzieje na istotny wzrost
emisji zielonych obligacji oraz IPO spotek z sektora odnawialnej
energii. Jako GPW chcemy nie tylko promowac zielone emisje,
ale rowniez rozwija¢ kompetencje w ustugach zwiazanych z sze-
roko pojetym obszarem ESG dla emitentéw i inwestorow.



Jak juz wspomniatem wczesniej edukacja finansowa Po-
lakéw, w tym takze edukacja przedsiebiorcow, wymaga wcigz
istotnej poprawy. Zwiekszenie Swiadomosci firm i przedsiebior-
cow odnosnie do mozliwosci pozyskiwania kapitatu na rynku
gietdowym jest kluczowe dla rozwoju GPW. Cho¢ wydaje sie,
Ze przedsiebiorcy zdajg sobie sprawe z istnienia gietdy, moga
nie uznawac jej za realne Zrodto pozyskiwania kapitatu. Obawy
zwigzane z wymogami procesu wejscia na gietde mogg sku-
tecznie stopowac firmy przed decyzjg o debiucie. Zmniejszenie
tych obaw oraz koniecznosci drastycznych zmian w corporate
governance moze by¢ kluczem do przekonania przedsiebior-
cow o atrakcyjnosci i wyborze tego typu zrédfa finansowania
zewnetrznego.

Wreszcie, nie moge nie wspomnie¢ o nadchodzacych zmia-
nach regulacyjnych na poziomie Unii Europejskiej. Sledzimy je z
najwyzsza uwaga. GPW planuje aktywnie uczestniczy¢ w kon-
sultacjach dotyczacych koncepcji Unii Rynkéw. Dyskusja nad
ksztattem Unii Rynkow Kapitatowych wymaga od uczestnikéw
znalezienia odpowiedniej rownowagi miedzy paneuropejskg in-
tegracja, a zachowaniem zdolnosci lokalnych gietd do efektyw-
nego pozyskiwania kapitatu, zwfaszcza dla mniejszych i $red-
nich przedsiebiorstw. Nie mozemy tez zapominac o Listing Act,
ktory ma na celu zwiekszenie atrakcyjnosci publicznych rynkéw
kapitatowych dla spotek oraz utatwienie dostepu do kapitatu dla
matych i srednich przedsiebiorstw. Pozytywnie oceniam najwaz-
niejsze zmiany wprowadzone w ramach tego rozporzadzenia,
w tym rozszerzenie katalogu emisji bezprospektowych. Mam
nadzieje, ze wprowadzenie ich na rynku polskim doprowadzi do
zwiekszenia skali emisji i pozyskiwania kapitatu przez spotki juz
notowane. Utatwienie procedur zwigzanych z emisjg papierow
wartosciowych powinno réwniez zacheci¢ wiecej spotek do de-
biutu na gietdzie.

3. Jakie cele stawia sobie Pan, jako nowy Prezes Gietdy, na naj-
blizsze lata w kontekscie relacji z firmami inwestycyjnymi?

Licze na bardzo konstruktywny dialog z krajowymi firmami in-
westycyjnymi. Przez wiele lat pracowatem w domach maklerskich

i wydaje mi sie, ze dobrze znam uwarunkowania ich dziatalnosci
i ich gtéwne bolgczki. Bedziemy starac sie wspodlnie wypracowac
rozwigzania, ktore adresuja te problemy i wspierajg rozwoj rynku.
Z naszej strony istotnym jest takze dalsze wsparcie rynku kapi-
tatowego, szczegdinie w segmencie MSP. W tym celu bedziemy
zwiekszali pokrycie analityczne w ramach Gietdowego Programu
Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Program ten ma niebagatelne
znaczenie nie tylko dla domoéw maklerskich, wspierajac zespoty
analityczne, ale przede wszystkim dla inwestorow indywidual-
nych, albowiem zwieksza liczbe rzetelnych analiz dla spdtek o niz-
szej ptynnosci.

W Il edycji PWPA bierze udziat 11 doméw maklerskich przy-
gotowujgcych obecnie raporty analityczne dla 58 spotek. W ra-
mach nowej edycji rozwazamy zwiekszenie liczby spotek z ryn-
ku gtownego objetych programem, a dodatkowo rozszerzenie
programu o spétki z NewConnect. Analizujemy réwniez mozli-
wos¢ tworzenia materiatéw analitycznych dotyczacych ETF-6w.

Podsumowujac, PWPA realizowany jest juz od dtuzszego
czasu i widzimy, ze dobrze przyjat sie na rodzimym rynku. Nie
widze powodu, dla ktérego Pogram ten miatby nie by¢ rozwija-
ny, a srodki na niego zwiekszane.

4. Jakie jest Pana stanowisko odnosnie do racjonalizacji optat
gietdowych, postulatu zgtaszanego przez IDM? Czy widzi
Pan tu pole do zmian?

Tak, widze tu pole do zmian. Jako Zarzad bedziemy anali-
zowac strukture opfat gietdowych, a naszym gtownym celem i
zatozeniem jest poprawa ptynnosci na rynku. Mysle, ze nie tylko
dla Gietdy, ale tez dla wszystkich uczestnikow rynku, a przede
wszystkich firm inwestycyjnych, kluczowa jest dobra ptynnosc i
wieksza liczba transakcji po lepszych cenach. W tym celu planu-
jemy wprowadzi¢ promocje skierowane do uczestnikow rynku
oraz koordynowac wspdlne inicjatywy z domami maklerskimi.
Jako osoba wywodzaca sie z tej branzy, jestem gteboko prze-
konany, Ze takie dziatania przyniosa korzysci zarbwno domom
maklerskim, jak i catemu rynkowi.

Warszawa, 25 czerwca 2024 r.

Tomasz Bardzitowski

Jeden z najbardziej doswiadczonych ekspertow i praktykow rynku kapitatowego w Polsce,
z ponad 25-letnim doswiadczeniem na najwyzszych szczeblach zarzadczych w globalnych,
regionalnych i krajowych domach maklerskich. Jest maklerem gietdowym z uprawnieniami
do doradztwa inwestycyjnego oraz jednym z pierwszych w Polsce posiadaczy tytutu Charte-
red Financial Analyst (CFA). Uczestniczyt w wielu kluczowych transakcjach na polskim rynku
kapitatowym i wielokrotnie zdobywat nagrody jako analityk gietfdowy, bedac jednoczesnie
jednym z najbardziej opiniotwdrczych ekspertéw dla inwestoréw z catego $wiata.

Obecnie petni funkcje Prezesa Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wcze-
$niej zajmowat stanowiska m.in. Dyrektora Zarzadzajacego ds. Rynkéw Kapitatowych oraz
Doradcy Zarzadu w Domu Maklerskim Ipopema Securities S.A., Dyrektora Zarzadzajacego
CEE Equities w Domu Maklerskim Credit Suisse Securities oraz Wiceprezesa Zarzadu i Szefa
Dziatu Akji Europy Srodkowo-Wschodniej w Domu Maklerskim UniCredit CA IB (Polska) S.A.
Posiada bogate wyksztatcenie, w tym studia doktoranckie z zarzadzania i ekonomii na Akade-
mii Leona Kozmirskiego, Advanced Management Program w |ESE Business School w Barce-
lonie oraz Program for Leadership Development na Harvard Business School.
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WALNE ZGROMADZENIE IDM

ZWZ I1zby Domow Maklerskich podsumowato ostatni rok dziatalnosci i wytyczyto

priorytety na kolejne latal

5 czerwca 2024 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgroma-
dzenie Izby Doméw Maklerskich. Podsumowano dziatalnos¢
Izby w 2023 roku oraz zdefiniowano wyzwania, ktére stojg przed
branza. IDM jest jednym z kluczowych osrodkéw publicznej dys-
kusji na temat kondydji i wyzwar dla rynku kapitatowego.

Kolejny rok dziatalnosci I1zby uptyngt pod znakiem dialogu
z kluczowymi interesariuszami i decydentami rynku kapitatowego
oraz wyzwan regulacyjnych. Podczas naszych kluczowych wyda-
rzent branzowych budowalismy publiczng narracje dotyczqcq roli
rynku kapitatowego w gospodarce oraz znaczenia konkurencyjnosci
branzy biur i domoéw maklerskich dla pozyskiwania finansowania
na inwestycje dla polskich przedsiebiorstw. Poprzez opracowywane
opinie i stanowiska, publiczne wystqpienia i konferencje, promuje-
my rozwiqgzania sprzyjajqgce tworzeniu ram prawnych dla rozwoju
rynku kapitatowego w Polsce, podsumowat Waldemar Markiewicz,
Prezes IZby Domow Maklerskich.

W 2023 roku Izba realizowata swoje statutowe cele koncen-
trujac sie na czterech podstawowych zadaniach, takich jak zaj-
mowanie stanowisk w imieniu i na rzecz Cztonkdéw w sprawach
regulacyjnych, szkolenia i edukacja, publiczna promocja tema-
téw kluczowych dla rozwoju rynku kapitatowego i firm inwesty-
cyjnych oraz wsparcie dla Cztonkéw Izby. W obszarze regulacji
dla rozwoju rynku w ostatnim roku Izba opracowata szereg opinii
i stanowisk, brata udziat w konsultacjach ok. 20 zmian regulacji
prawnych. Najwazniejsze z nich to tzw. Warzywniak’, Rozpo-
rzgdzenie Ministra Finanséw w sprawie szczegdtowych zasad
wydzielenia organizacyjnego dziatalnosci maklerskie' banku
oraz czynnosci, ktére mogg by¢ wykonywane przez jednostke
wydzielong organizacyjnie albo inne jednostki organizacyjne
banku, ustawa o biegtych rewidentach, firmach audytorskich
oraz nadzorze publicznym, ustawa o rachunkowosci czy zmiany
w Kodeksie Spotek Handlowych w zakresie wprowadzenia elek-
tronicznych walnych zgromadzen czy kluczowa na poziomie
unijnym Retail Investment Strategy (RIS). Dzieki m.in. aktywnosci

Izby w konsultacjach publicznych dotyczacych ,Warzywniaka”

wprowadzono m.in. kompromisowe rozwigzanie tzw. jednolita

licencje bankowa, gdzie udato nam sie zachowac¢ odrebnosc
organizacyjna i biznesowa dla prowadzenia dziatalnosci makler-
skiej w ramach bankow. W odniesieniu do RIS, Izba przygotowata
stanowisko dot. sprzeciwu wobec zakazania zachet, ktére zostato
wystane do ESMA. W prawie podatkowym istotnie przyczynili-
smy sie do wprowadzania mozliwosci kompensaty dochodéw
i strat z inwestycji w fundusze inwestycyjne z dochodami i stra-
tami z innych zrodet kapitatowych. Izba, w imieniu Cztonkow,
wystepuje tez do urzeddéw administracji panstwowej o wydanie
opinii w tematach regulacyjnych, czego efektem jest np. korzyst-
ne stanowisko Ministerstwa Finanséw dot. obowiazkow ptatnika
oraz obowiazku sporzadzania PIT 8C po stronie podmiotéw pro-
wadzacych rejestr akcjonariuszy.

Ostatni rok to takze wieksza aktywnos¢ konferencyjna IDM.
Do naszych flagowych wydarzen, po Konferencji Rynku Kapita-
towego w Bukowinie Tatrzanskiej, dotaczyta Konferencja Regula-
cji Rynku Kapitatowego, ktéra ma byc¢ kluczowym gtosem branzy
firm inwestycyjnych w obszarze regulacji rynku kapitatowego.
Kolejne branzowe wydarzenie to Konferencja Compliance, ktéra
jest okazjg do wymiany doswiadczen z przedstawicielami Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw czy kole-
zankami i kolegami z branzy.

WYZWANIA DLA BRANZY MAKLERSKIEJ W 2024 ROKU

W 2024 rok Izba weszta z nowymi inicjatywami i dziataniami.
W marcu br. odbyta sie XXIV Konferencja IDM pod hastem ,Ambi-
cje Polski a potencjat ich realizacji — rynek kapitatowy w stuzbie
gospodarki’, ktéra cieszyta sie rekordowym zainteresowaniem.
Swoimi wystapieniami (online) zaszczycili nas Andrzej Doman-
ski, Minister Finansow oraz Jurand Drop, Podsekretarz Stanu w
MF. Goscilismy m.in. Jacka Jastrzebskiego, Przewodniczacego KNF
i Sebastiana Skuze, Wiceprzewodniczacego KNF. Wsérdd gosci zagra-
nicznych byt Colin Ellis, gtéwny strateg agencji ratingowej Moody's.

W zakresie regulacjirynku kapitatowego kluczowymiwyzwa-
niamidla branzy w 2024 roku sg takie obszary jak, implementacja
Rozporzadzenia Ministra Finansdw w sprawie szczegotowych za-
sad wydzielenia organizacyjnego dziatalnosci maklerskiej banku,
zagadnienia zwigzane z ustuga dystrybucji jednostek funduszy
inwestycyjnych, aktualizacja Standardu Izby dot. dokumentacji
dotyczacej wykonywania ustugi funkcji agenta emisji; certyfi-
kacja doradcy finansowego w inwestycjach — zmiana zapisow
rozporzadzenia jako postulat do Ministra Finanséw; Implemen-
tacja Rozporzadzenia DORA, weryfikacja i aktualizacja Standardu
IDM dot. zasad ustalania beneficjenta rzeczywistego oraz MICA.
Na poziomie unijnym Izba pracuje nad zagadnieniami dot. Re-
tail Investment Strategy: tu istotnym rozwazanym w UE zagad-
nieniem jest potencjalne wprowadzenie catkowitego zakazu
przyjmowania przez firmy inwestycyjne wynagrodzenia, pro-
wizji lub innych korzysci w zwigzku ze $wiadczeniem ustug na
rzecz klientéw. Zapowiedzi wprowadzenia takiego rozwigzania
spotkaty sie ze sprzeciwem panstw cztonkowskich, w tym Polski.
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Spotkanie Cztonkéw Izby z Andrzejem Domanskim, Ministrem Finanséw

W dniu 27 maja 2024 roku przedstawiciele Zarzadu Izby
Domow Maklerskich oraz Rady Doméw Maklerskich spotkali sie
z Panem Andrzejem Domariskim, Ministrem Finanséw oraz Pa-
nem Jurandem Dropem, Podsekretarzem Stanu w Ministerstwie
Finansow. Spotkanie dotyczyto przysztosci rynku kapitalowego
i wspotpracy ze srodowiskiem.

W ramach rozméw z przedstawicielami Ministerstwa, Prezes
IDM podniodst kwestie istotne dla rozwoju rynku kapitatowego w
Polsce oraz konkurencyjnosci branzy biur i domow maklerskich.
W Polsce rola rynku kapitatowego jest za mata w stosunku do po-
trzeb krajowej gospodarki i wielokrotnie mniejsza niz w krajach
UE. Wielkos¢ polskiego rynku mierzona kapitalizacjg krajowych
spotek notowanych na GPW do wartosci krajowego PKB, w ciggu
ostatniej dekady zmalata do 21% z 32% PKB tj. duzo ponizej $red-
niej gospodarek UE, dla ktorej ten wskaznik wynosi ok. 55-60% i
daleko ponizej krajow wysoko rozwinietych, gdzie wynosi ponad
100%. Inne mierniki tez wygladaja Zle, np. aktywa zgromadzone
przez fundusze wspdlnego inwestowania, czyli TFl, to obecnie
12% PKB Polski, podczas gdy $rednia europejska wynosi ponad
60%. Dodatkowo, w prawie wszystkich krajach europejskich akty-
wa funduszy emerytalnych przekraczajg 100% rocznego PKB, a w
Polsce jest to okoto 9%, liczac razem OFE i PPK. Te dane pokazuja
skale niedostatecznego rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Najwazniejszym wyzwaniem polskiej polityki gospodarczej
jest wzrost innowacyjnosci i produktywnosci gospodarki. Dla
trwatosci wzrostu gospodarczego bardzo wazna jest stopa inwe-
stycji, czyli ilosciowa strona wzrostu, ale jeszcze wazniejsza jest
jakos$¢ wzrostu i oparcie go na innowacjach, ktére sg gtéwnym
Zrédfem wzrostu produktywnosci oraz tworzenia wysokiej jako-
$ci, dobrze ptatnych miejsc pracy. Polska gospodarka jest na kon-
cu zestawienia krajow UE po wzgledem innowacyjnosci. Wedtug
rankingu Innovation Union Scoreboard (2022) wyprzedzamy je-
dynie 3 kraje w UE (Rumunie, totwe i Butgarie). Ekonomisci Banku
Swiatowego w raporcie pt. ,Paths and Drivers of Productivity Gro-

wth in Poland” wskazuja, ze pomimo nieprzecietnych wynikéw
wzrostu gospodarczego osigganych przez ostatnie trzy dekady,
jezeli Polska chce doscigna¢ kraje bardziej rozwiniete i zwiekszac
zasoby finansowe, to produktywno$¢ musi by¢ gtownym zrédtem
wzrostu gospodarczego Polski. Oparcie wzrostu gospodarczego
na innowacjach wymaga zwiekszenia udziatu rynku kapitatowe-
go w finansowaniu przedsiebiorstw i zmniejszenia ich zalezno-
$ci od finansowania bankowego. Zaréwno rynek kapitatowy, jak
i sektor bankowy wptywaja pozytywnie na wzrost gospodarczy.
Ale to gtéwnie rynki kapitatowe, a nie kredyty bankowe, finan-
suja innowacje. Zielona Ksiega UE ,Tworzenie unii rynkéw kapi-
tatowych” wskazuje, ze gtéwnga przyczyng poszerzajacej sie luki
produktywnosci miedzy USA i UE jest niski udziat instrumentow
rynku kapitatowego wzgledem bankowych w UE. W USA firmy
Sredniej wielkosci korzystaja z finansowania poprzez rynek kapi-
tatowy piec razy czesciej niz takie same przedsiebiorstwa w Euro-
pie. Opieranie finansowania gospodarki na kredytach bankowych
przekfada sie na nizsza produktywnos¢ wzgledem gospodarek o
wiekszym udziale instrumentdw rynku kapitatowego.

Kluczowe znaczenie dla polskiego rynku kapitatowego ma
wsparcie rozwoju krajowej branzy biur i domoéw maklerskich.
Podstawg zwiekszania produktywnosci kapitatu jest pozyskiwa-
nie kapitatu dla najbardziej dynamicznych i innowacyjnych spot-
ek na rynku pierwotnym, a takze warto$¢ informacyjna cen akgji
na rynku wtérnym. Fundamentalna role w tych dziataniach pefni
krajowa branza firm inwestycyjnych.

,Rynek kapitatowy musi by¢ filarem finansowania inwesty-
¢ji niezbednych do poprawy innowacyjnosci i produktywnosci
naszej gospodarki” — napisat Pan Minister Andrzej Domanski, po
spotkaniu z przedstawicielami $rodowiska zrzeszonymi w Izbie
Domdéw Maklerskich.

Izba Domdéw Maklerskich ma nadzieje na owocng wspdtprace z
Ministerstwem Finansow w interesie rynku kapitatowego.

mistlrstvva Finanséw
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Top Konferencja Compliance IDM ,Wyzwania dla instytucji finansowych zwigzane z
nowymi regulacjami”, 23-24 maja br.

Dwa dni merytorycznych dyskusji, wsrod gosci przedstawiciele Komisji Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finanséw, Biura
Rzecznika Finansowego i Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie - to wszystko podczas Top Konferencji Compliance, ktorej
gospodarzem jest Izba Domdéw Maklerskich. Wystgpienie otwierajgce konferencje wygtosit dr Sebastian Skuza, Zastepca Przewod-
niczacego Komisji Nadzoru Finansowego.

F i

Komisja Nadzoru Finansowego i Ministerstwo Finanséw o wyzwa-
niach regulacyjnych na biezacy rok

Podczas tegorocznej Konferencji Compliance przedstawiciele KNF
zaprezentowali wyzwania zwigzane z nowymi regulacjami. Krzysztof
Kopera — Naczelnik Wydziatu Rynku Kapitatowego Departamentu
Rozwoju Rynku Finansowego w Ministerstwie Finanséw, przybli-
7yt prace i plany legislacyjne resortu. Przed branzg wiele nowych
regulacji unijnych, takich jak Retail Investment Strategy, Listing Act,
DORA, MiCA, EMIR czy MIFID/MiFIR2. Przedstawiciel resortu przy-
wotat takze nowe przepisy na forum krajowym, jak chocby kolejne
rozporzadzenia Ministra Finansow dostosowujgce obecne przepisy
do zmian wprowadzonych przez tzw. ,Warzywniak’.
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Krzysztof Kopera — Naczelnik Wydziatu Rynku Kapitatowego Departamentu Rozwoju
Rynku Finansowego, Ministerstwo Finansow

Wsréd gosci spotkania nie zabrakto Piotra Kozinskiego — Dyrek-
tora Zarzadzajgcego Pionem Nadzoru nad Rynkiem Kapitatowym
oraz Agaty Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych.

Dyrektor Piotr Kozinski, zabierajac gtos w panelu dotyczacym zrow-
nowazonego rozwoju, zwrécit uwage na szerszy, niz tylko regula-
cyjny kontekst ESG. Zréwnowazony rozwdj to nie tylko ,zielone”
produkty w ofercie dla klienta rynku kapitatowego. Myslac o EGS
musimy mie¢ takze na uwadze tad korporacyjny, sposéb zarzadza-
nia oraz spoteczenstwo. Dyrektor Agata Gawin zwrdcita szczegding
uwage na problematyke nasilajacych sie oszustw na rynku kapitato-
wym i podszywania sie pod profesjonalnych doradcéw i maklerow
papierow wartosciowych. Po to, aby przeciwdziata¢ naduzyciom
UKNF wprowadza nowy sposéb identyfikacji takich oséb poprzez Ft

wydawanie nowych elektronicznych zaswiadczen o wpisie na liste Izabela Gornicka - radca prawy, Michael/Strém, Piotr Koziriski — Dyrektor Zarza-
makleréw i doradcow prowadzong przez UKNF. dzajacy Pionem Nadzoru nad Rynkiem Kapitatowym, UKNF




WSPERAMY RODWG) RYHKL KAPITALOWEGD
LA WERDSTU GOSPODARCZEGD

| ZAMOZNOSC] OBYWATELI

Panel ESG

Michat Sas — Dyrektor Departamentu Analiz i Legislacji, Biuro Rzecznika Finansowego

Prezentacja doradcow podatkowych ALTO
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Przedstawiciel Biura Rzecznika Finansowego o wymogach dostep-
nosci niektdrych produktéw i ustug i koniecznych dostosowaniach
dla firm inwestycyjnych

Michat Sas, Dyrektor Departamentu Analiz i Legislacji w Biu-
rze Rzecznika Finansowego, przyblizyt przepisy Dyrektywy Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/882 z 17 kwietnia 2019 .
w sprawie wymogow dostepnosci produktéw i ustug (tzw. Euro-
pejski akt o dostepnosci lub EAA) oraz implementujacej jg ustawy
z dnia 9 maja 2024 r. 0 zapewnianiu spetniania wymagan dostep-
nosci niektorych produktéw i ustug przez podmioty gospodarcze.
Wyjasnit znaczenie ww. aktow prawnych dla sektora finansowego
w zakresie koniecznosci dostosowania ustug bankowosci deta-
licznej (nota bene ustawodawca zakwalifikowat ustugi maklerskie
jako dziafalnos¢ bankowg detaliczng) i zwrdcit uwage na priory-
tety dla firm inwestycyjnych w zakresie dostosowania do ustawy
o dostepnosci. Cho¢ ustawa wejdzie w zycie dopiero 28 czerw-
ca 2025 r, juz dzi$ jest sporo do zrobienia. Priorytetami dla firm
inwestycyjnych beda przekazywanie informacji zwiazanych ze
Swiadczeniem ustugi w sposob dostepny i z wykorzystaniem jezy-
ka b2, dostepnosc stron internetowych i aplikacji oraz dostepnosc
metod zabezpieczen, identyfikacji i sktadania podpiséw elektro-
nicznych. Wyzwaniem moze okazac sie m.in. przekazywanie przez
firmy inwestycyjne informacji przez rézne kanaty sensoryczne w
formatach wspierajacych metody komunikacji alternatywnej lub
alternatywna prezentacja tresci nietekstowych. Szczegdlnie istot-
ne jest na obecnym etapie, rok przed wejsciem w zycie ww. regu-
lacji, identyfikacja tego, co nalezy zrobi¢, jakie obszary lub sposoby
$wiadczenia ustug wymagaja dostosowania. W tym celu Rzecznik
Finansowy, ktéry stanie sie organem nadzoru rynku w obszarze
przedmiotowej ustawy, przygotowat — po konsultacji z Izbg Do-
mow Maklerskich — specjalng ankiete z analizg luk. Najprawdo-
podobniej jeszcze w lipcu ankieta trafi do firm inwestycyjnych.
Celem badania jest poznanie status quo oraz dobrych praktyk juz
stosowanych przez podmioty sektora finansowego.

O podatkach, Al i implementacji DORA

Podczas konferencji wystuchalismy réwniez prezentacji do-
radcow podatkowych ALTO nt. biezacych kwestii podatkowych
dla firm inwestycyjnych, gdzie szczegding uwage uczestnikow
przykuta ulga podatkowa z tytutu dziatalnosci B+R tj. dziatalno-
$ci badawczo-rozwojowej. Wielu z uczestnikdw nie przypusz-
czato, ze projekty realizowane w firmach inwestycyjnych mozna
kwalifikowac, po spetnieniu szeregu warunkow, jako dziatalnosc
badawczo-rozwojowa.



Tematem, bez ktérego nie moze sie obecnie odby¢ zadna
konferencja na rynku, jest bez watpienia sztuczna inteligencja.
O nowych technologiach w dziafalnosci firm inwestycyjnych
opowiadali mec. Michat Karwasinski, mec. Jakub Szpringer i mec.
Katarzyna Ozga, zwracajac szczegdlng uwage na zagadnienia
dot. kryptoaktywow, regulacje Al Act, FIDAR oraz MiCA. Szczegol-
nie ciekawe byto omowienie, czym jest (lub nie jest) sztuczna in-
teligendja, jak bardzo jest autonomiczna i czy zawsze potrzebuje
danych wejsciowych, aby formutowac wiasciwe wnioski oraz w
jaki sposéb mozna ja wykorzysta¢ na rynku ustug finansowych.

O implementacji DORA w firmach inwestycyjnych w pigutce
opowiedziat mec. Michat Kulesza, Partner w Kancelarii Rymarz,
Zdort, Maruta, Wachta, Gasinski, Her i Wspdlnicy, omawiajac
mape drogowa zadari do wykonania w zakresie wdrozenia roz-
porzadzenia o odpornosci cyfrowej. W swojej prezentacji zwrécit
szczegdlng uwage na wiasciwa i jednolitg identyfikacje ustug ICT,
koniecznos¢ uzupetnienia dokumentacji wewnetrznej w firmach
inwestycyjnych oraz zapewnienie ciggtosci wypetniania wymo-
gow DORA na podstawie posiadanych procedur.

W panelu dyskusyjnym na temat zrdwnowazonego rozwoju wy-
stapili przedstawiciele Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Giet-
dy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych PZU oraz domoéw maklerskich — cztonkow Izby.

Dyskusje izbowe

Drugi dzien wydarzenia zarezerwowany byt dla Cztonkéw Izby
Domoéw Maklerskich. W kameralnej atmosferze rozmawiali-
$my o zadaniach Izby i priorytetach regulacyjnych na biezacy
rok. Omowilismy dotychczasowe dziatania IDM majace na celu
wsparcie Cztonkdw Izby w biezacej pracy, wyniki prac grup ro-
boczych oraz cele i zadania Komitetu Regulacyjnego i Komitetu
Technologicznego. Nastepnie przedstawicielki Departamentu
Firm Inwestycyjnych UKNF, Agata Gawin, Marta Ktosiriska i Do-
rota Nowalinska, omowity spostrzezenia nadzorcze w zakresie
praktyk rynkowych zauwazonych na rynku kapitatowym. Omo-
wiony zostat m.in. dokument ESMA pt.,Supervisory Briefing on
supervisory expectations in relation to firms offering copy tra-
ding services” opublikowany 30 marca 2024 r. Przedstawicielki
DIF zwrdcity szczegdlng uwage, ze w przypadku zlecenia wyko-
nywania czesci czynnosci zwigzanych z zarzadzaniem portfelem
lub doradztwem inwestycyjnym, insourcer musi posiadac odpo-
wiednie zezwolenia na wykonywanie takich czynnosci. Ponad-
to wérdd obszaréw do poprawy DIF wskazat m.in. brak wiasci-
wej identyfikacji komunikacji jako komunikacji marketingowej,
okreslenie ustugi jako darmowej, podczas gdy moga wystapic
koszty towarzyszace. Omdwiono takze wykorzystywanie innych
ustug maklerskich jako elementu przyciaggajacego klientow do
innych, bardziej ryzykownych instrumentow oraz konieczno$c¢
zaangazowania funkgcji kontroli wewnetrznej i wyzszego kierow-
nictwa w procesy i procedury dot. komunikacji marketingowej,
w tym reklamowej. Na zakoriczenie Pani Dyrektor Agata Gawin
zwrdcita uwage na dziatania prewencyjne Komisji w zakresie
wprowadzenia elektronicznych zaswiadczen o wpisie na listy
makleréw i doradcéw.

Pawet Gfadysz, BM Pekao

11




~H

rl’

ARTYKUL

Pakiet nowych regulacji AML/CFT

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

W dniu 30 maja 2024 r. Rada UE zaakceptowata pakiet nowych
unijnych requlacji AML/CFT przyjety wczesniej przez Parlament Euro-
pejski w pierwszym czytaniu. Pakiet obejmuje:

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
przeciwdziatania wykorzystywaniu systemu finansowego dla
celéw prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu (,RozpAML");

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajace
Urzad ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy i Finansowaniu Terro-
ryzmu oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) 1093/2010, (UE)
1094/2010, (UE) 1095/2010 (,RozpAMLA");

- dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie mecha-
nizmow, ktére panstwa cztonkowskie powinny wprowadzi¢,
majacych na celu zapobieganie wykorzystywaniu systemu finan-
sowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu oraz
zmieniajgcg Dyrektywe (EU) 2019/1937, i zmieniajaca i uchylajaca
dyrektywe (UE) 2015/849 (,DyrAML");

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie infor-
macji towarzyszacych transferom srodkéw pienieznych i niekto-
rych kryptoaktywdw (,RozpTransf’).

Pakiet jest odpowiedzig zarowno na dotychczasowe doswiad-
czenia organow unijnych w walce z przeciwdziataniem praniu pie-
niedzy i finansowaniu terroryzmu, jak i na wyzwania zwiazane z roz-
wojem rynku finansowego, ale tez pojawiajgcymi sie wcigz nowymi
zagrozeniami.

Termin wdrozenia przepiséw zostat zaplanowany co do zasady
na 36 miesiecy od daty wejscia w zycie danego aktu (z zastrzezeniem
pewnych wyjatkow, jak utworzenie unijnego organu ds. AML/CFT,
ktére ma nastapi¢ niezwtocznie po wejsciu w zycie RozpAMLA).

Nowy organ unijnego nadzoru

Kluczowe srodki zastosowane dla osiggniecia celéw wyzna-
czonych przez Komisje Europejskg to forma rozporzadzenia, jako
podstawowa do regulacji przedmiotowego obszaru (w praktyce
pozwoli to unikng¢ réznic w prawodawstwach krajowych) oraz
ustanowienie jednolitego europejskiego nadzoru (na poziomie
unijnym). To ostatnie osiggnieto poprzez utworzenie Urzedu ds.
Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy i Finansowaniu Terroryzmu
(AMLA). AMLA nie tylko bedzie wspdtpracowata z odpowiednimi
krajowymi organami nadzoru w zakresie przeciwdziatania praniu
pieniedzy, co zapewni¢ ma efektywniejsze realizowanie zadan w
tym obszarze, ale rowniez bedzie sprawowata bezposredni nadzor
nad obszarem AML/CFT oraz nad niektérymi z podmiotéw zobo-
wigzanych z sektora finansowego dziatajacych transgranicznie, kto-
re stwarzajg najwieksze ryzyko.

AMLA bedzie obejmowac bezposrednim nadzorem, w oparciu
o wyniki okresowej oceny:
- instytucje kredytowe prowadzace dziatalnos¢ w co najmniej
siedmiu panistwach cztonkowskich UE (uwzgledniajac pan-
stwo siedziby oraz panstwa, w ktérych dany podmiot dziata
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za posrednictwem jednostek zaleznych lub oddziatow); oraz

- inne instytucje finansowe, a wiec m.in. firmy inwestycyjne
prowadzace dziatalnos¢ w co najmniej dziesieciu paristwach
cztonkowskich UE (uwzgledniajgc panstwo siedziby, panstwa,
w ktorych dany podmiot dziata za posrednictwem jednostek
zaleznych lub oddziatéw oraz wszystkie inne panstwa, w ktd-
rych dany podmiot prowadzi dziatalnos¢ na zasadzie swobo-
dy $wiadczenia ustug lub za posrednictwem sieci agentow).

W ramach uprawnient nadzorczych AMLA bedzie dysponowac
narzedziami takimi, jak wezwanie do udzielenia informacji, mozliwos¢
prowadzenia dochodzenia na zasadach okreslonych w RozpAMLA
oraz przeprowadzania kontroli na miejscu.

W stosunku do podmiotow bezposrednio nadzorowanych,
AMLA bedzie uprawniona m.in. do:

« kierowania do wiasciwego organu zadania ograniczenia dziafal-
nosci, operacji lub sieci instytucji obejmujgcej wybrany pod-
miot zobowigzany lub Zadania zbycia dziatalnosci, ktéra stwa-
rza nadmierne ryzyko AML/CFT;

- naktadania administracyjnych kar pienieznych i okresowych kar
pienieznych (okresowa kara pieniezna jest naktadana za kazdy
dzier okresu utrzymywania stanu niezgodnego z oczekiwa-
nym, a jej celem jest przymuszenie jej adresata do podporzad-
kowania sie okreslonemu obowiazkowi);

- kierowania do organu, ktory udzielit takiego zezwolenia, wnio-
sku o cofniecie zezwolenia podmiotowi zobowigzanemu.

Oprocz bezposrednich uprawnien nadzorczych, AMLA bedzie
petni¢ funkcje regulatora, a wiec bedzie opracowywac projekty
przepisdw oraz wydawac wytyczne i zalecenia w obszarze AML/
CFT, jak tez bedzie petni¢ funkcje koordynacyjne wobec poszcze-
goélnych organéw AML/CFT krajowych. AMLA bedzie zatem w
szczegdlnosci gromadzi¢ informacje w tym obszarze (utworzona
zostanie centralna baza danych) oraz kierowa¢ do poszczegol-
nych organéw nadzoru wezwania do podjecia dziatart w zakresie
podmiotow zobowigzanych nieobjetych bezposrednim nadzorem
AMLA (w sytuacjach uzasadnionych).

Zakres podmiotowy

RozpAML, co do zasady, poszerza katalog podmiotéw zobo-
wigzanych, m.in. o osoby handlujgce metalami i kamieniami szla-
chetnymi lub innymi przedmiotami o znacznej wartosci, dostaw-
cow ustug finansowania spotecznosciowego (crowdfunding) oraz
agentéw pitkarskich oraz kluby pitkarskie w zakresie transakcji
wskazanych w RozpAML (np. transfer zawodnika), pozostawiajac
jednoczesnie mozliwos¢ wytgczenia przez poszczegdlne parstwa
cztonkowskie UE pewnych podmiotow, w czesci lub w catosci, o
ile decyzje takg uzasadnia¢ bedzie przeprowadzona ocena ryzyka.
Co istotne jednak, mozliwo$¢ wyfaczenia ograniczona zostata wy-
tacznie do kasyn, podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ hazar-
dowag i klubdw pitkarskich. Sg tez zmiany o kierunku odwrotnym



(w stosunku do obecnej dyrektywy!), RozpAML rezygnuje w szcze-
gélnosci z uznawania przedsiebiorcow przyjmujacych lub doko-
nujacych platnosci za towary w gotowce o wartosci rownej lub
przekraczajgcej rownowartos¢ 10.000 EUR za podmioty zobowig-
zane. Katalogiem podmiotow zobowigzanych nie beda réwniez
objete, zgodnie z ww. aktem, specyficzne podmioty krajowe, co
wynika ze sposobu reguladji (formy aktu — rozporzadzenia), a wiec
nie zostang nim objete np. towarowe domy maklerskie jako pod-
mioty regulowane wytacznie prawem krajowym (przepisy ustawy
o gietdach towarowych nie stanowig czesci wspdinotowego sys-
temu prawnego). Ostateczny jednak ksztatt katalogu podmiotow
zobowigzanych zaleze¢ bedzie od regulatora krajowego. Zgodnie
bowiem z przepisami DyrAML, paristwo cztonkowskie moze podjac
decyzje o stosowaniu RozpAML w catosci lub czesci, do podmiotow
w nim niewymienionych, o ile uzna, ze podmioty te (dziatajace w
sektorach innych niz wymienione w RozpAML) réwniez narazone sa
na ryzyka AML/CFT. Tak wiec, ostatecznie rowniez towarowe domy
maklerskie mogg pozosta¢ adresatami norm AML/CFT, o ile polski
regulator podejmie taka decyzje.

Organizacja wewnetrzna obszaru AML/CFT

W RozpAML zostata utrzymana zasada proporcjonalnosci, czyli
zasada, zgodnie z ktorg dobor rodzaju srodkéw kontroli i procedur
powinien by¢ dostosowany do charakteru i wielkosci podmiotu
zobowigzanego. Doprecyzowaniu ulegty wymogi dotyczace we-
wnetrznych strategii, Srodkéw kontroli i procedur niezbednych do
wdrozenia przez podmiot zobowigzany w obszarze AML/CFT, ze
szczegolnym uwzglednieniem grup kapitatowych.

Jakkolwiek przepisy RozpAML sg duzo bardziej szczegdtowe niz
obecnie obowigzujaca ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdzia-
taniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu (,UstAML"), to
jednak ich analiza prowadzi do wniosku, ze nie zawierajg tresci za-
skakujacych z punktu widzenia podmiotéw zobowigzanych, gdyz
wiekszo$¢ wymogow w tym zakresie jest juz obecnie stosowana
przez rynek na mocy Wytycznych Europejskiego Urzedu Nadzoru

Bankowego dotyczacych strategii i procedur zarzadzania zgodno-
$cig z przepisami oraz roli i obowigzkdw pracownika ds. zgodnosci
z przepisami AML/CFT.

Srodki bezpieczerstwa finansowego

RozpAML wprowadza pewne zmiany w stosunku do UstAML
w obszarze $rodkéw bezpieczenstwa finansowego, w tym obniza
prog finansowy transakcji okazjonalnej (sporadycznej), uzasadnia-
jacej stosowanie srodkéw bezpieczenstwa (srodkéw nalezytej sta-
rannosci) do 10.000 EUR albo réwnowartosci tej kwoty w walucie
krajowej. Sam katalog $rodkéw bezpieczenstwa finansowego nie
ulega zmianie, RozpAML definiuje jednak uproszczone i wzmocnio-
ne (wzmozone) srodki bezpieczeristwa finansowego.

Wsrod uproszczonych srodkow bezpieczenstwa uwzglednio-
no mozliwos¢ weryfikacji tozsamosci klienta i beneficjenta rzeczy-
wistego po nawigzaniu stosunkéw gospodarczych. Pozostate z nich
to powielenie standardowych $rodkéw ze zmniejszeniem czesto-
tliwosci podejmowania poszczegdlnych dziatan albo ilosci zbiera-
nych danych. Dodatkowe uproszczone srodki nalezytej starannosci
wobec klienta bedg mogty zosta¢ okreslone przez AMLA.

Wsrod wzmocnionych srodkow nalezytej starannosci wobec
klienta pojawia sie mozliwos¢ wymagania, aby pierwsza ptatnos¢
zostata dokonana za posrednictwem rachunku prowadzonego w
imieniu klienta w instytucji kredytowej stosujgcej normy nalezytej
starannosci wobec klienta nie mniej rygorystycznych niz okreslone
w RozpAML. Pozostate wzmocnione srodki nalezytej starannosci
to m.in. znane juz z UstAML uzyskanie dodatkowych informacji o
zrodtach pochodzenia srodkéw, przyczynach zamierzonych trans-
akgji i ich spojnosci ze stosunkami gospodarczymi, zgoda kadry
kierowniczej wyzszego szczebla na nawigzanie lub kontynuowanie
stosunkow gospodarczych, $cislejsze monitorowanie stosunkow
gospodarczych z klientem. RozpAML przewiduje réwniez szcze-
gdlne wzmocnione $rodki nalezytej starannosci, ktére powinny by¢
stosowane dla transgranicznych relacji korespondenckich.

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu,
zmieniajaca rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i uchylajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji 2006/70/WE (,Dyrektywa

2015/849").

mec. Ewa Mazurkiewicz

Kieruje praktyka regulacyjna rynku kapitatowego w SPCG. Specjalizuje sie w za-
gadnieniach zwigzanych z rynkiem kapitatowym, w szczegolnosci dotyczacych
dziatalnosci firm inwestycyjnych, bankéw, funduszy inwestycyjnych, firm ubezpie-
czeniowych oraz spétek publicznych. Posiada ponad dwudziestoletnie doswiad-
czenie w pracy, w tym w KNF oraz w miedzynarodowej kancelarii prawnej. Brafa
udziat w pracach grupy roboczej ds. ustug finansowych w ramach Rady UE (prace
nad MiFID) oraz w grupach roboczych CESR (obecnie: ESMA).
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Istotne jest réwniez to, ze obowigzkom zwigzanym z transfe-
rami srodkow pienieznych i kryptoaktywdw poswiecony zostat od-
rebny akt prawny — RozpTransf, przy czym panstwo cztonkowskie
UE moze zdecydowac o jego niestosowaniu do transferéw w obre-
bie swojego terytorium, jezeli:

- dostawca ustug ptatniczych odbiorcy lub dostawca ustug w
zakresie kryptoaktywow wiasciwy dla beneficjenta podlega
RozpAML;

- mozliwe jest przesledzenie wstecz danego transferu; oraz

« kwota danego transferu nie przekracza 1.000 EUR.

Rejestr beneficjentéw rzeczywistych

DyrAML wprowadza istotng zmiane w zakresie dostepu do
danych o beneficjentach rzeczywistych. Powyzsze jest odpowie-
dzig na wyrok TSUE z dnia 22 listopada 2022 r, w ktérym Trybunat
orzekt niewazno$¢ obecnie obowigzujacego przepisu Dyrektywy
2015/849 przewidujacego, ze ,paristwa cztonkowskie zapewniajq,
aby informacje o beneficientach rzeczywistych [...] byty we wszyst-
kich przypadkach udostepniane kazdej osobie’ Zgodnie z DyrAML,
panstwa cztonkowskie UE beda musiaty zapewni¢, aby dostep do
wybranych danych o beneficjentach rzeczywistych miaty wytacznie
osoby, ktore beda mogty wykazac¢ uzasadniony interes w zapobie-
ganiu praniu pieniedzy, jego przestepstwom zrodtowym i finan-
sowaniu terroryzmu, a takze w zwalczania tych zjawisk. DyrAML
zawiera liste 0séb i podmiotéw, ktére powinny by¢ uznawane za
posiadajace ww. interes (np. osoby, ktére prawdopodobnie zawrg
transakcje, w zwigzku z ktdrg chcg zapobiec wszelkim powigzaniom
miedzy taka transakcja a ryzykiem AML/CFT, dziennikarze i reporte-
rzy lub organizacje spoteczne). Katalog zawarty w dyrektywie nie
powinien by¢ traktowany jako zamkniety, czyli inne osoby réwniez
beda mogty sie zwrdci¢ o dostep, jednak bedg musiaty wykazac
wskazany powyzej interes. Powyzsza zasada nie bedzie dotyczy¢
podmiotow takich, jak organy nadzoru czy podmioty zobowiazane,
z zastrzezeniem jednak, ze o ile AMLA, krajowe organy nadzoru w
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zakresie AML/CFT, czy organy podatkowe beda mie¢ zapewniony
dostep niezwfoczny, niefiltrowany, bezposredni i swobodny, o tyle
w odniesieniu do podmiotéw zobowiazanych (a wiec np. instytugji
kredytowych czy firm inwestycyjnych), zgodnie z DyrAML, panstwo
cztonkowskie UE bedzie uprawnione do wprowadzenia optaty od
udostepniania danych zgromadzonych w rejestrze beneficjentow
rzeczywistych pod warunkiem jednak, ze opfata taka bedzie ,ogra-
niczona do tego, co absolutnie niezbedne do pokrycia kosztow zapew-
nienia jakosci informacji przechowywanych w centralnych rejestrach
i udostepniania informacji”

Pewnej zmianie ulegnie tez sama definicja beneficjenta rzeczy-
wistego, z ktérej wytaczone zostang osoby bedace cztonkami kadry
zarzadzajacej wyzszego szczebla danego podmiotu identyfikowa-
ne w sytuacji, gdy beneficjent rzeczywisty nie istnieje lub nie moz-
na go zidentyfikowac. Powyzsze jest zmiang w stosunku do obec-
nego podejscia, zgodnie z ktorym za beneficjenta rzeczywistego
uznaje sie ,0sobe fizyczng zajmujqcq wyzsze stanowisko kierownicze
w przypadku udokumentowanego braku moZzliwosci ustalenia lub
waqtpliwosci co do tozsamosci oséb fizycznych (...) [sprawujgcych
kontrole nad badanym podmiotem] oraz w przypadku niestwierdze-
nia podejrzen prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu” W mys|
RozpAML, w sytuacji, gdy po wyczerpaniu wszystkich mozliwych
srodkéw identyfikacji, zadna osoba fizyczna nie zostanie zidentyfi-
kowana jako beneficjent rzeczywisty lub gdy istnie¢ bedzie jakakol-
wiek watpliwos¢ w tym zakresie, powstanie obowiazek identyfikacji
odpowiednio osoby badZ oséb (wszystkich) zajmujacych stanowi-
ska w kadrze zarzadzajacej wyzszego szczebla w danym podmiocie
i sprawdzenia jej/ich tozsamosci. Osoby takie, jakkolwiek beda pod-
lega¢ zgtoszeniu do rejestru beneficjentow rzeczywistych, to jed-
nak nie jako beneficjenci rzeczywisci, ale jako zajmujace stanowiska
w kadrze zarzadzajacej wyzszego szczebla danego podmiotu (zgto-
szenie bedzie musiato zawiera¢ réwniez oswiadczenie podmiotu
zobowigzanego wraz z uzasadnieniem, ze nie istnieje beneficjent
rzeczywisty lub ze nie mozna go zidentyfikowac i zweryfikowac).
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ARTYKUL

Komunikaty marketingowe firm inwestycyjnych, a rekomendacje inwestycyjne

na gruncie Rozporzadzenia MAR

mec. Katarzyna Majer-Gebska — Managing Counsel, Kancelaria Sadkowski i Wspd&lInicy

Firmy inwestycyjne dziatajgce na rynku kapitatowym coraz
czesciej wykorzystuja media spotecznosciowe jako kluczowy
kanat swojej komunikacji marketingowej. Ta pozornie mniej
sformalizowana forma przekazywania informacji do inwestorow
musi spetniac te same wymogi regulacyjne dotyczace wymiany
informacji i pozyskiwania klientéw, co tradycyjne metody komu-
nikacji. Jest to szczegdlnie istotne w kontekscie wymogow doty-
czacych publikowania rekomendacji inwestycyjnych zgodnie z
Rozporzadzeniem MAR'.

W dzisiejszym cyfrowym swiecie media spotecznosciowe
staty sie nieodzownym narzedziem komunikacyjnym, pozwa-
lajgcym na szybkie i szerokie dotarcie do réznorodnej grupy
odbiorcow. Transformacja cyfrowa sektora finansowego jest
nieunikniona i konieczna dla utrzymania konkurencyjnosci na
rynku kapitatowym. Wykorzystanie platform spotecznosciowych
umozliwia firmom inwestycyjnym dynamiczne angazowanie sie
w dialog z klientami, dzielenie sie aktualnymi informacjami ryn-
kowymi oraz budowanie marki w sposéb interaktywny.

Komunikacja marketingowa firm inwestycyjnych

Firmy inwestycyjne, probujace dotrze¢ ze swoim przekazem
marketingowym do inwestoréw, réwniez za pomoca mediow
spotecznosciowych, muszg sprostac rygorystycznym wymogom
regulacyjnym wynikajacym z dyrektywy MIFID II2. Naczelne zasa-
dy wspomnianej dyrektywy, takie jak fair, clear and not misleading
rule’, rbwnowaga korzysci i ryzyka, czy tez obowiazek wyraznego
oznaczenie tresci marketingowych, powinny stanowi¢ fundament
kazdej kampanii marketingowej?. Te reguly, rzadzace przekazem
marketingowym w sektorze finansowym maja na celu przefamanie
pewnej asymetrii informacyjnej obowiazujacej na rynku. MiFID 1|
réznicuje wszakze inwestoréw nie tylko na podstawie ich doswiad-
czenia i dostepnych zasobow, ale réwniez na podstawie ich wiedzy.

Marketing finansowy, a zwtaszcza ten skierowany do in-
westoréw detalicznych, wymaga szczegdlnej uwagi ze strony
regulacyjnej. Czesto w dyskursie publicznym mozna styszec¢ o
podmiotach opierajacych swoje strategie marketingowe na
wykorzystywaniu behawioralnych stabosci inwestoréw, czy to
pewnego nadmiernego optymizmu czy to braku petnego zro-

zumienia przez nich ryzyk zwigzanych z inwestycjami na rynku
kapitatowym®. Regulacje wynikajace z MiFID II, wprowadzajac
mechanizmy majace na celu ograniczenie mozliwosci manipula-
cji informacjami marketingowym, stawiaja przede wszystkim na
ochrone inwestoréw przed takimi praktykami. Inwestor na rynku
kapitatowym jest niewatpliwie strong stabsza, dlatego tez unijny
ustawodawca, po doswiadczeniach przesztosci, zapewnia mu
bardzo daleko idacg ochrone.

Rekomendacje inwestycyjne na gruncie MAR

Zgodnie z Rozporzadzeniem MAR, rekomendacjg inwesty-
cyjna jest informacja rekomendujqca lub sugerujqca strategie in-
westycyjng, dotyczqcq jednego lub kilku instrumentow finansowych
lub emitentdw, obejmujgca kazdq opinie na temat obecnej lub
przysztej wartosci takich instrumentdw, przeznaczona dla kanatow
dystrybucyjnych lub opinii publicznej®. Tak szeroka definicja spra-
wia, ze tatwo jest przekroczy¢ subtelng granice miedzy tym, co
stanowi rekomendacje inwestycyjng, a co nie, publikujac mate-
riaty edukacyjne czy artykuty publicystyczne dotyczace rynku ka-
pitalowego. W praktyce oznacza to, ze firmy inwestycyjne musza
bra¢ pod uwage, czy ich przekaz moze zostac¢ zakwalifikowany
jako rekomendacja inwestycyjna, a tym samym podlegac szcze-
gotowym regulacjom wynikajacym z rezimu Rozporzadzenia
MAR, jedli nie jest to ich zamiarem.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze publikowanie rekomen-
dadji inwestycyjnych nie jest czynnoscig zastrzezong wytacznie
dla firm inwestycyjnych. Rozporzadzenie MAR nie réznicuje, kto
moze sporzadzac tego typu tresci. Zasadnicza réznica jest jednak
zakres obowigzkow, ktore kazdy, kto sporzadza rekomendacje in-
westycyjne, musi spetnia¢, w zaleznosci od tego, czy jest profesjo-
nalista, ekspertem, czy tez nie mozna ujac¢ go w tych kategoriach.

Ramy prawne MAR okreslajg zestaw wymogéw dla oséb
sporzadzajacych rekomendacje inwestycyjne, ktére majg zasto-
sowanie do kazdej osoby lub podmiotu publikujgcego tego typu
tresci. Kazda rekomendacja musi zawiera¢ dane identyfikacyjne
autoréw oraz date i godzine sporzadzenia, a takze zapewniac
obiektywnga prezentacje informacji z wyraznym oddzieleniem
faktow od opinii. Rekomendacje inwestycyjne powinny tez

T ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchy-
lajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.U.UEL.2014.173.1) dalej:, MAR".

2 Dyrektywa 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.UE.L.2014.173.349) dalej:, MiFID II"

3 Zgodnie z art. 24 ust. 3 MiFID Il Wszystkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez firme inwestycyjng do klientéw lub potencjalnych klientdw musza by¢ rzetelne, wyrazne
i niewprowadzajace w btad. Publikacje handlowe oznacza sie wyraznie jako publikacje handlowe”.

4 M. Brenncke, The Legal Framework for Financial Advertising: Curbing Behavioural Exploitation European Business Organization Law Review (2018) 19:853-882.

5 Art. 20 MAR.
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ujawnia¢ wszelkie konflikty intereséw w sposob jasny i przej-
rzysty, niezaleznie od kanatu komunikacji®. Dodatkowe wymo-
gi dotyczace profesjonalistow i ekspertéw obejmujg natomiast
m.in. ujawnianie metodologii wyceny, czasu trwania inwestydji,
ostrzezen o ryzyku, planowanej czestotliwosci aktualizacji reko-
mendacji, zmian po ujawnieniu emitentowi czy tez informacji o
posiadaniu dtugich lub krotkich pozycji netto powyzej 0,5% ka-
pitatu zaktadowego emitenta’.

Ostrzezenie ESMA

W ostatnim czasie, ESMA8 w swoim najnowszym ostrzeze-
niu dotyczacym publikowania rekomendacji inwestycyjnych
na platformach medidw spotecznosciowych zwraca uwage na
istotne ryzyka regulacyjne zwigzane z ta praktykg®. Europejski or-
gan nadzoru podkresla, ze wszelkie publiczne komunikaty, ktore
zawierajg porady lub pomysty dotyczace kupna lub sprzedazy
instrumentéw finansowych, podlegajg definicji rekomendacji
inwestycyjnej zgodnie z MAR. Niezaleznie od uzywanego jezyka
czy formy przekazu, wszystkie takie tresci muszg spetniac rygo-
rystyczne wymagania dotyczace przejrzystosci, rzetelnosci oraz
ujawniania konfliktow interesow, o ktérych mowa powyzej.

W zwigzku z powyzszym, firmy inwestycyjne muszg miec
Swiadomos¢, ze media spotecznosciowe, mimo swojej popular-
nosci i powszechnego uzytku, sg traktowane jako petnoprawne
kanaty dystrybucji informacji inwestycyjnych. Zgodnie z art. 20
MAR, osoby sporzadzajace lub rozpowszechniajgce rekomenda-
Cje inwestycyjne musza zapewni¢ ich obiektywnos¢ oraz ujaw-
nia¢ swoje interesy lub konflikty interesow. W tym kontekscie
szczegolnie istotne jest, aby firmy inwestycyjne wprowadzity od-
powiednie procedury i polityki dotyczace publikacji w mediach
spotecznosciowych oraz regularnie szkolity swoich pracowni-
kow, ktérzy juz z samego faktu zatrudnienia w firmie inwestycyj-
nej podlegaja rozszerzonym wymogom informacyjnym.

Rosngca popularnos¢ tzw. fininfluenceréw w mediach
spotecznosciowych stwarza dodatkowe wyzwania regulacyj-
ne. ESMA zwraca uwage, ze influencerzy publikujgcy tresci opi-
niotwodrcze dotyczace instrumentdéw finansowych moga by¢
uznani nie tylko za osoby sporzadzajace rekomendacje inwesty-
cyjne, ale jesli robig to regularnie, moga podlegac tym samym
wymogom co podmioty profesjonalne. Oznacza to, ze musza
przestrzegac tych samych rozszerzonych obowigzkéw informa-
cyjnych, ktére zostaty wymienione powyzej.

Warto w tym miejscu wskazac na art. 21 MAR zgodnie z kté-
rym do celéw m.in. opisanego powyzej art. 20 Rozporzadzenia,

6 Art.3 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji 2016/958.
7 Art. 4 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji 2016/958.
8 Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych.

jezeli rekomendacje s3 sporzadzane lub rozpowszechniane do
celow dziennikarskich lub do celdow innych form wypowiedzi
w $rodkach przekazu, takie ujawnianie lub rozpowszechnianie
informacji podlega ocenie z uwzglednieniem zasad rzadzacych
wolnoscig prasy i wolnoscig wypowiedzi w innych $rodkach
przekazu oraz zasad lub kodekséw obowiazujacych w zawodzie
dziennikarza, chyba ze osoby lub osoby blisko z nimi zwiazane
czerpia, bezposrednio lub posrednio, korzysci lub zyski z ujaw-
niania lub rozpowszechniania przedmiotowych informacji lub
ujawnienie lub rozpowszechnianie informacji odbywa sie z za-
miarem wprowadzenia rynku w btgd w kwestii podazy instru-
mentéw finansowych, popytu na nie lub ich ceny.

Projekt stanowiska UKNF

Komisja Nadzoru Finansowego aktywnie monitoruje dzia-
talnos¢ w mediach spotecznosciowych na polskim rynku kapi-
tatowym19. Chociaz KNF nigdy nie opublikowata oddzielnego
stanowiska na temat rekomendacji inwestycyjnych w mediach
spotecznosciowych, to jednak pewne wskazéwki oraz dobre
praktyki w tym zakresie mozna dekodowac z projektu stanowi-
ska dotyczacego wykorzystywania medidéw spotecznosciowych
przez podmioty nadzorowane oraz osoby w nich zatrudnione,
opublikowanym przez Komisje w sierpniu 2021 roku'!.

Zgodnie z projektem Stanowiska, w celu zapewnienia petnej
zgodnosci z wymogami MAR, podmioty nadzorowane powinny
wdrozy¢ mechanizmy kontroli jakosci tresci publikowanych w
mediach spotecznosciowych. Nalezy monitorowac aktywnos¢
pracownikow i wspdtpracownikéw na tych platformach oraz
regularnie aktualizowac¢ polityki i procedury zgodnie z najnow-
szymi wytycznymi regulacyjnymi. Dobrymi praktykami w tym za-
kresie moze by¢ np. stworzenie osobnych polityk okreslajacych
zasady dotyczace formutowania komunikatow publikowanych w
mediach spotecznosciowych, dostosowanie poziomu prostoty
jezyka do odbiorcéw oraz odpowiednie oznaczanie postéw jako
materiatéw marketingowych.

Ponadto KNF wskazuje, ze w przypadku, powierzania publi-
kowania tresci w mediach spotecznosciowych swoim pracow-
nikom, podmiot nadzorowany powinien zapewni¢ aktywnos¢
tych osob w ramach kont stuzbowych, a nie prywatnych, co jest
istotne dla zapewnienia kontroli nad formg i trescig przekazu
oraz ewentualnej odpowiedzialnosci za nieprawidtowosci. Wy-
korzystywanie fikcyjnych kont w mediach spotecznosciowych
jest uznawane przez UKNF za nieakceptowalne, jako przejaw nie-
profesjonalnego dziatania i wprowadzania w bfgd pozostatych
uzytkownikéw.

9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-02/ESMA74-1103241886-912_Warnings_on_Social_Media_and_Investment_Recommendations.pdf

10warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage m.in. na stanowisko KNF w sprawie programéw poleceri oraz programéw partnerskich realizowanych przez firmy inwestycyjne:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_programow_polecen_oraz_programow_partnerskich_84269_84429.pdf

1 7https://vvvvvv.knf.gov.p\/knf/pl/komponenty/ﬁmg/Stanowiskofsodalfmedia724—08—2021774497.pdf

16



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

Specjalizuje sie w prawie rynku kapitatowego, ze
szczegdlnym uwzglednieniem dziatalnosci fun-
duszy inwestycyjnych oraz firm inwestycyjnych,
prawie handlowym i finansowym. Posiada réowniez
praktyke procesowg w zakresie reprezentowania
instytucji finansowych w sporach sadowych. Do-
Swiadczenie zawodowe zdobywata jako prawnik
warszawskich kancelarii specjalizujacych sie w ob-
studze rynku kapitatowego oraz postepowaniach sa-
dowych, a takze w jednym z wiodacych towarzystw
funduszy inwestycyjnych.

UKNF zwraca réwniez uwage na konieczno$¢ zapewnienia,
aby tresci publikowane w mediach spotecznosciowych byty zgod-
ne z obowigzujacymi przepisami, uwzgledniaty specyfike oraz wy-
mogi techniczne i jakosciowe poszczegdlnych serwisow. Wszelkie
informacje, ktére nie moga by¢ sformutowane w sposéb rzetelny
i zbalansowany ze wzgledu na ograniczenia objetosciowe (przy-
ktadowo ciezko w sposdb wywazony ujawni¢ korzysci i ryzyka
danego instrumentu finansowego, w 5 sekundowej reklamie), nie
powinny by¢ publikowane w mediach spotecznosciowych.

Poruszone w niniejszym krotkim artykule watki to jedynie
proba zarysowania ram problematyki prowadzenia skuteczne-
go, ale przede wszystkim zgodnego z prawem, przekazu mar-
ketingowego w mediach spotecznosciowych przez firmy inwe-
stycyjne. Ztozonos¢ regulacyjna oraz dynamicznie zmieniajace
sie otoczenie technologiczne, stanowig wyzwanie — jak spetniac
szczegdtowe wymogi prawne, ale rowniez skutecznie wygrac
walke o klientéw i budowac swoja marke na niezwykle herme-
tycznym rynku.
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MIFIR Il i MiFID 11l — wybrane zmiany obrazu regulacyjnego dla firm inwestycyjnych

mec. Michat Karwasinski —
mec. Kacper Czyzewski -

Od korica marca br. funkcjonujemy w nieco zmienionym
krajobrazie regulacyjnym dla firm inwestycyjnych wykonujacych
Zlecenia klientow, w tym w ramach transakcji zawieranych na wia-
sny rachunek. Stato sie to za sprawg wejscia w zycie tzw. rozpo-
rzadzenia MiFIR 1I” oraz zmian do dyrektywy MiFID 2. O ile prze-
pisy dyrektywy wymagaja implementacji do krajowego porzadku
prawnego, na co nasz ustawodawca ma czas do konca Ill kwartatu
przysztego roku, to regulacje MiFIR Il obowiazujg bezposrednio juz
od 28 marca 2024 r.

Nowe regulacje majg stfodko-gorzki wymiar dla firm inwesty-
cyjnych wykonujacych zlecenia klientéw. Z jednej strony firmy in-
westycyjne zostaty zwolnione z — jak sie okazato — nadmiarowych
i niepotrzebnych obowiazkéw ujawnieniowych i raportowych, z
drugiej zas istotnie wzmocniony zostat zakaz otrzymywania pfatno-
sci za przeptyw zlecen (tzw. PFOF). Bardziej donioste zmiany w swo-
ich modelach dziafania w zwigzku z nowymi przepisami powinny
natomiast planowac firmy inwestycyjne dziatajace jako podmioty
systematycznie internalizujace transakcje (systematic internalisers).

| cho¢ pakiet MiFIR Il nie odbit sie w branzy tak szerokim
echem jak chociazby Retail Investment Strategy czy Listing Act,
jednak warto sie zastanowi¢, czy i w jakim zakresie nowe prze-
pisy moga rzutowac na dziatalnos¢ firm inwestycyjnych zajmu-
jacych sie wykonywaniem zlecen klientow i dziatajacych jako
systematic internalisers.

Best execution odchudzone ze sprawozdawczosci

Podstawowym obowigzkiem firm inwestycyjnych realizuja-
cych zlecenia klientow jest wykonywanie zleceri na warunkach
najkorzystniejszych dla klienta (tzw. best execution). Z zasada ta
wigze sie szereg innych wymogow regulacyjnych i ujawnienio-
wych, ktére miaty na celu zagwarantowanie transparentnosci
dziatania firm inwestycyjnych przy wykonywaniu zleceri na rachu-
nek klientow.

Kluczowym wymogiem jest oczywiscie okreslenie przez firme
inwestycyjna w pisemnej polityce kryteriow wykonywania zlecen.
Rezim MIFID Il'i w $lad za tym polskie przepisy ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi wymagaty ponadto realizacji przez fir-
my inwestycyjne obowigzkdw ujawnieniowych zwigzanych z wy-
konywanymi zleceniami. Jednym z nich byt wymaog sporzadzania
i podawania do publicznej wiadomosci wykazu pieciu najlepszych
systemow wykonywania zlecen pod wzgledem wolumenu obrotu,

radca prawny, Karwasinski Szpringer i Wspdlnicy spotka jawna
radca prawny, Karwasinski, Szpringer i Wspolnicy spétka jawna

w ktorych wykonywaty zlecenia klientéw w poprzednim roku, a
takze informacje dotyczace uzyskanej jakosci wykonania. Kolej-
nym byt obowiazek, skierowany do systematic internalisers oraz
podmiotdéw prowadzacych systemy obrotu, dotyczacy publikadji
corocznie raportu w zakresie sposobu wykonywania zlecen w
poszczegdlnych systemach, zawierajgcego w szczegdlnosci ceny
instrumentow czy koszty wykonania zlecenia. Ten ostatni wymag,
na podstawie pocovidowego pakietu regulacji Capital Markets
Recovery Package, podlegat nawet dwuletniemu zawieszeniu, do
konca lutego 2023 r.

W ramach omawianej nowelizacji MiFID I, prawodawca
unijny postanowit definitywnie zrezygnowac z obcigzania firm
inwestycyjnych oboma powyzszymi obowiazkami sprawozdaw-
czymi. Jako przyczyne wskazano wyniki konsultacjii analiz rynko-
wych przeprowadzonych przez organy europejskie, ktdre wyka-
zaly, ze sprawozdania dotyczace wykonywania zlecen sg rzadko
czytane przez klientéw firm inwestycyjnych i nie umozliwiajg
inwestorom ani innym odbiorcom tych sprawozdan dokonywania
miarodajnych porownan w oparciu o zawarte w nich informacje.
W konsekwencji w najblizszych miesigcach nalezy spodziewac sie
odpowiednich zmian legislacyjnych na poziomie krajowym, elimi-
nujacych powyzsze obowigzki raportowe.

Usuniecie nadmiarowych wymogdw sprawozdawczych jest
Z pewnoscig bardzo pozytywnym sygnatem dla firm inwestycyj-
nych, nie tylko ze wzgledu na wyeliminowanie ucigzliwych i nie
do konca potrzebnych obcigzen regulacyjnych zwigzanych z dzia-
talnoscig wykonywania zlecen. Przy bardzo szybkim i czasem stabo
skoordynowanym rozroscie regulacji prawnych wptywajacych na
dziatalnos¢ sektora firm inwestycyjnych, niezbednym dziataniem
organow europejskich powinna byc¢ okresowa weryfikacja, czy
wprowadzane obowigzki sprawozdawcze spetniaja swoje podsta-
wowe cele i funkcje.

Przy okazji zmian zwigzanych z zasadami best execution
wprowadzono przepisy umozliwiajagce wydanie rozporzadzen
delegowanych (tzw. RTS) okreslajacych kryteria, jakie maja by¢
brane pod uwage przez firmy inwestycyjne przy opracowywa-
niu i ocenie skutecznosci polityki wykonywania zlecen. Kryteria
te maja rozréznia¢ przypadki zlecerh wykonywanych w imieniu
klientow detalicznych oraz klientow profesjonalnych. Ponadto,
kryteria beda obejmowac czynniki decydujace o wyborze syste-
mow wykonywania zlecen ujetych w polityce wykonywania zle-
cen czy czestotliwos¢ dokonywania oceny i aktualizacji polityki.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/791 z dnia 28 lutego 2024 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do zwiekszenia przejrzystosci danych,
usuwania przeszkdd w powstawaniu systemow publikacji informacji skonsolidowanych, optymalizacji obowiazkdw obrotu oraz zakazu otrzymywania ptatnosci za przeptyw zlecen
2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/790 z dnia 28 lutego 2024 r. zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych
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Projekt nowych przepiséw ma by¢ przygotowany przez ESMA
i przekazany Komisji Europejskiej do korca 2024 r.

Systematyczna internalizacja tylko dla instrumentéw udziatowych

Nowe przepisy zmieniajg zasady kwalifikacji firm inwestycyj-
nych jako podmiotéw systematycznie internalizujgcych trans-
akcje. Dotychczas, definicja podmiotu systematycznie internali-
ZuUjacego transakcje nie uzalezniata posiadania tego statusu od
rodzaju instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem
transakcji zawieranych przez te firme na wiasny rachunek (w
ramach wykonania zlecenia klienta) w sposob zorganizowany,
czesty, systematycznie i w znacznych wielkosciach, poza rynkami
zorganizowanymi. Po zmianach wprowadzonych w MiFID Il jako
systematic internalisers kwalifikowane bedg wytacznie podmio-
ty zawierajace takie transakcje na instrumentach udziatowych.
Oznacza to, ze instrumenty inne niz udziatowe nie beda objete
obowigzkami ujawnien przedtransakcyjnych. Utrzymana zostata
jednoczesnie mozliwos¢ dobrowolnego wyboru statusu pod-
miotu systematycznie internalizujgcego transakcje.

W ramach nowych regulacji wprowadzone zostaty takze
istotne zmiany w obowigzkach dotyczacych podawania do wia-
domosci publicznej gwarantowanych kwotowan przez podmio-
ty systematycznie internalizujgce transakcje — przy czym wymag
ten zostat ograniczony wytgcznie do podmiotow prowadzacych
obrét wielkosciami rownymi lub mniejszymi niz prég, ktory zosta-
nie okreslony przez Komisje Europejskg w formie regulacyjnych
standardéw technicznych. RTS przygotowywane przez ESMA do
konca marca 2025 r. bedg okresla¢ warunki publikowania gwaran-
towanych kwotowan cen. Pojawi sie takze rozporzadzenie wy-
konawcze okreslajace tres¢ i format powiadomienia wiasciwych
organdw nadzoru o dziataniu przez firme inwestycyjng jako pod-
miot systematycznie internalizujacy transakgcje.

MiFIR Il wprowadzit nowy rodzaj podmiotéw regulowanych
- bedg nimi dostawcy informacji skonsolidowanych (CTP), ktérzy
beda zobowiazani do uzyskania zezwolenia wydawanego przez
ESMA.

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

Jest radcg prawnym, posiadajacym kilkunastoletnie do$wiadczenie w obszarze
rynku finansowego, w tym doradztwa regulacyjnego i zarzadzania ryzykiem.
Zatozyciel i wspolnik KSZ Smart Legal — innowacyjnej kancelarii prawnej wspiera-
jacej instytucje finansowe w regulacyjnym procesie transformacji cyfrowej.

Ustugi CTP majg polegac na gromadzeniu danych z systemow
obrotu i od zatwierdzonych podmiotow publikujgcych (tzw. APA)
oraz na konsolidacji tych danych w forme jednego elektronicz-
nego strumienia biezacych danych rynkowych i regulacyjnych, a
nastepnie dalszym udostepnianiu oraz podawaniu do publicznej
wiadomosci tych danych.

Firmy inwestycyjne dziatajace jako podmioty systematycznie
internalizujace transakcje i zatwierdzone podmioty publikujace
bedg dostarczac bezposrednio do CTP dane rynkowe dotyczace
akgji, ETF, obligacji bedacych przedmiotem obrotu w systemach
obrotu oraz rozliczanych bezposrednio instrumentéw pochod-
nych bedacych przedmiotem obrotu na rynku OTC.

Zakaz przyjmowania pfatnosci za przeptyw zlecen (PFOF)

Dziatanie przez firmy inwestycyjne w najlepiej pojetym in-
teresie klienta (w szczegdInosci w odniesieniu do wykonywania
zlecen) to zasada starsza niz sam MiFID — niemniej kolejne edycje
zmian regulacyjnych zmierzaty w kierunku doprecyzowan i kon-
kretnych rozwigzan, majacych urzeczywistnic ta naczelng zasade
dziatania profesjonalnego posrednika w obrocie instrumentami
finansowymi. Zasady te byty poczatkowo umiejscawiane w ak-
tach minimalnej harmonizacji — czyli dyrektywach — co powo-
dowato koniecznosé¢ ich dalszej implementacji do krajowych
porzadkow prawnych przez legislatoréw w poszczegdlnych pan-
stwach cztonkowskich. Rozwigzanie to zapewniato pewng doze
elastycznosci, ale jednoczes$nie prowadzito (i nadal prowadzi) do
pewnych rozbieznosci w ujeciu konkretnych obowigzkéw i moz-
liwych interpretacji w stosowaniu tego rozwigzania.

Jednym z takich obszaréw byty rozwigzania dotyczace zarza-
dzania konfliktami intereséw, zachet oraz odnoszenia przez firme in-
westycyjng korzysci zwigzanych z korzystaniem w imieniu klientow
7 konkretnych systemow obrotu. Zakazy zwigzane z takg dziatalno-
$cig umiejscowione w art. 27 ust. 2 dyrektywy MiIFID I, wskazywaty
zasade, zgodnie z ktorg ,Firma inwestycyjna nie otrzymuje jakie-
gokolwiek wynagrodzenia, odliczenia lub korzysci niepienieznych
za przekierowywanie zlecen do okreslonego systemu obrotu lub




systemu wykonywania zlecen, ktéry naruszatby wymogi dotyczace
konfliktu interesow lub zachet (...)" Podobnie jak cato$¢ rozwia-
zan dotyczacych tzw. zachet, zasady te podlegaty réznym inter-
pretacjom przez wiasciwe organy krajowe, ktére doprowadzity do
rozbieznosci w podejsciu do wymogodw dotyczacych najlepszego
wykonywania zlecen i do nadzoru nad praktykami rynkowymi3.
Majac na uwadze powyzsze, Unijny Ustawodawca zdecydowat sie
przenies¢ wskazane rozwigzania do aktu wigzacego bezposrednio
- czyli MiFIR poprzez dodanie nowego art. 39a4, wprowadzajgcego
zakaz przyjmowania,optat, prowizji ani korzysci niepienieznych od
strony trzeciej za realizacje zlecen tych klientow w okreslonym sys-
temie wykonywania zlecen ani za przekazywanie zlecen tych klien-
téw jakiejkolwiek stronie trzeciej w celu ich realizacji w okreslonym
systemie wykonywania zlecer’.

Podkresli¢ przy tym nalezy, ze obecna regulacja obejmuje
takze analogiczne rozwiazanie dla klientéw profesjonalnych, kté-
re to rozwigzanie jest wynikiem informacji zwrotnych otrzymy-
wanych przez Unijnego Ustawodawce od krajowych organdw
regulacyjnych. W odniesieniu do klientow profesjonalnych rynek
oczekuje obecnie na opracowanie regulacyjnych standardéw

3 Ocena zaczerpnieta z przepisow wprowadzajqgcych zmiany regulacyjne
4 Nowelizacja wprowadzona przez Rozporzadzenie (UE) 2024/791 zmieniajaca rozporzadzenie (UE) 600/2014.
5 Termin dokonania takiego powiadomienia uptynie 29 wrzesnia 2024 r.
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technicznych obejmujacych m.in. okreslenie kryteriow, ktdre maja
by¢ brane pod uwage przy opracowaniu i ocenie skutecznosci
polityk wykonywania zlecen z uwzglednieniem réznicy miedzy
klientami detalicznymi a profesjonalnymi.

Obecne rozwigzanie dotyczace PFOF, stosowane bezposred-
nio we wszystkich paristwach UE, obejmuje jednoczesnie wyla-
czenie zakazu dla rabatéw lub znizek na optaty transakcyjne w
systemach realizacji zlecen, pod warunkiem spdjnosci z publiczng
strukturg taryfowg systemu obrotu w Unii lub danego systemu
obrotu, a takze pod warunkiem przynoszenia korzysci wytgcznie
klientowi (sama firma inwestycyjna nie moze odnosi¢ korzysci
pienieznych z powyzszych znizek lub rabatow).

Jednoczesnie istnieje mozliwos¢ jeszcze czasowego wyta-
czenia spod stosowania zmienionego rozporzadzenia na terenie
Polski az do 30 czerwca 2026 r. pod warunkiem powiadomienia
EUNGIPW o zastosowaniu tego wylgczenias. Tym samym czas na
ewentualne zmiany regulacyjne, w tym w zakresie relacji polskich
firm inwestycyjnych z systemami obrotu, a takze dokonania prze-
gladu dokumentadji klientowskiej moze zostac istotnie wydtuzony.

mec. Kacper Czyzewski

Kacper Czyzewski jest radcg prawnym posiadajacym blisko 8-letnie doswiadczenie w
obszarze reguladji rynku kapitatowego, w szczegdlnosci doradztwa w zakresie praw-
nych i regulacyjnych aspektéw dziatalnosci instytucji finansowych — firm inwestycyj-
nych, bankéw, funduszy inwestycyjnych oraz emitentéw papierow wartosciowych, a
takze w zakresie zarzadzania ryzykiem.

Uczestniczyt w licznych postepowaniach licencyjnych prowadzonych przed Komi-
sja Nadzoru Finansowego dotyczacych dziatalnosci firm inwestycyjnych, agentow
firm inwestycyjnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych, zarzadzajacych alter-
natywnymi spdtkami inwestycyjnymi czy dostawcow ustug crowdfundingowych.
Doradzat rowniez spotkom przy procesach emisji akcji i pozyskiwania finansowania
w ramach oferty publicznej oraz posrednikom kredytowym w dziatalnosci udziela-
nia kredytow konsumenckich.

W dotychczasowej karierze zawodowej wspierat podmioty z branzy innowacji na
rynku finansowym (FinTech) w zakresie dziatalnosci platform crowdfundingowych,
wdrozenia ustug wykorzystujacych chmure obliczeniowa, tokenizacji aktywow
oraz w projektach obejmujacych wykorzystanie sztucznej inteligencji w dziatal-
nosci inwestycyjnej.
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Przeglad Rynku Kapitatowego — | kwartat 2024

Michat Karol Ejdys — CFA, FRM, DI

Gietda notuje wzrosty, ale to dtug przyciagga nowy kapitat

W kwartale 2024 r. polskie indeksy akcji nadal rosty - WIG, WIG20, sWIG80 odpowiednio o ok. 6%, 4%, 6% - lecz juz nie tak szybko, jak reszta swiata
(MSCI World - ok. 8%).

Zanotowano rekordowe wptywy netto do funduszy inwestycyjnych w wys. 12,7 mld zt, z czego Iwia cze$¢ trafita do funduszy obligacyjnych
(10,8 mld zf). Fundusze mieszane przestaty, a akcyjne powtornie zaczety traci¢ inwestorow (+480 mlin zt, -387 min z1).

Emisji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie byto zaskakujaco mato — ich warto$¢ spadta osmiokrotnie od ostatniego kwarta-
tu, osiggajac 159 min zt (poprzednio: 1 369 min zf). Nie byto debiutéw gietdowych, a na SPO zdecydowato sie 16 spofek, gtéwnie z branzy
nowych technologii.

Trzeci kwartat z rzedu wzrést dzienny wolumen obrotow na GPW, osiagajac kolejno w ostatnich trzech kwartatach odpowiednio 946, 12091 1 272 min zt.

P k WIG urést d bciej niz MSCl World Gis e ; P -
rzezro urost dwa razy szybciej niz or Wyniki gtéwnych indeskéw akgji

W | kwartale 2024 r. warszawski indeks WIG nadal rost, przynoszac 30%

5,5% zwrotu, nieznacznie mniej niz MSCl World (+8,4%). - P‘ﬁw
Zwrot w czasie ostatnich 12 miesiecy to w przypadku WIG astrono- % ¥
miczne 41,2%, niemal dwukrotnie wiecej niz w przypadku ogélno- V" L |
Swiatowego MSCI World (+22,5%). 0%

kwvi EZ lip 22rpaz 22 sty 7
WIG20, reprezentujacy najwieksze spotki, w | kwartale 2024 r. zyskat -10%  —\yf m rf-;
mniej (+4,0%) niz sWIG80 reprezentujacy spotki mniejsze (+5,9%). \i f" ;
W ujeciu 12 miesiecy to jednak wciaz duze spotki generowaty wyzsze -20% "
zwroty (WIG20: +38,5%, SWIG80: 19,8%).

-30%
Zrodio: .
stooq.pl, opracowanie wiasne -40%

-50%

—WIG20 —WIG —MSCl World sWIG80

Coraz wiekszy wolumen na GPW P R . ,
i Sredni dzienny wolumen obrotéw

Sredni dzienny wolumen obrotéw na GPW w | kwartale 2024 1. urést o na akcjach na GPW (mPLN)

kolejne 4,9% kwartat do kwartatu (1 272 vs 1 209 min ). Incydental- 1400 P

nie, to taki sam wynik jak w IV kwartale 2021 r, a zarazem najwyzszy od 1209
dwdch lat, kiedy to w | kwartale 2022 r. wynosit 1 538 min zt. +200 1074
1000 i 933 935 2% su6

Rok do roku, w I kwartale 2024 r. sredni dzienny wolumen obrotéw byt
ponad 15,6% wyzszy niz w analogicznym kwartale roku 2023. 800
Zrodio: 600
https://www.gpw.pl/statystyki-gpwi3, opracowanie wiasne
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Pauza w emisjach

Warto$¢ pozyskanego w | kwartale 2024 r. kapitatu wyniosta jedynie
159 min zt i byta ponad osmiokrotnie mniejsza niz w poprzednim
kwartale (spadek 0 88% z 1 369 mIn zt).

Na GPW w badanym okresie zawitato trzech nowych emitentéw (Blo-
ober Team, JR Holding, Render Cube), ale byty to jedynie transfery z
NewConnect. Debiutéw (IPOs) w | kwartale 2024 r. nie byto.

| kwartat 2024 r. zamyka sie wynikiem duzo gorszym, niz analogiczny
kwartat rok temu (159 vs 529 min zt, =70%) i nieco lepszym, niz na-
znaczony wybuchem wojny w Ukrainie | kwartat 2022 r (159 vs 108
min zt, +47%).

Zrodto:
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/kolejne_emisje/2023_SPO_GR pdf;
https://www.gpw.pl/debiuty, opracowanie wiasne

Inwestorzy lubig nowe technologie

Poczatek 2024 r. uptynat pod znakiem SPO technologicznych, w
ktorych ulokowano prawie 60% catosci pozyskanych w ciggu kwar-
tatu srodkow inwestoréw. Najwiecej zebraty VIGO Photonics S.A. (63
min zt) i yarrl S.A. (26 mIn z).

Sektor producentéw lekdw odpowiadat za kolejne 229% wartosci za-
inwestowanych srodkow (gt. Neuca S.A, 24 min ). Istotne byto tez
SPO spotki Benefit Systems S.A. z branzy rekreacji (19 min z1).

Zrédio:
j/w, opracowanie whasne
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Rekordowy naptyw kapitatu do funduszy, gtéwnie dtuznych
Whptaty netto do funduszy
| kwartat 2024 r. to dalszy dynamiczny wzrost aktywdw pod zarzadza- , .
niem w polskich funduszach inwestycyjnych (+12,7 mid z). Inwestycy] nyCh [m Id PLN]
Fundusze obligacyjne zwiekszyty swojg dominacje nad innymi kla- 15

sami aktywow, a wplywy netto do nich wzrosty prawie dwukrotnie 12,70
kwartat do kwartatu (10,8 vs 5,9 mld z).

Fundusze mieszane odwrocity trend i zanotowaty pierwsze wptywy
kapitatu netto (+487 vs -137 min zt w ub. kw.), a fundusze akcyjne,
po niemal zerowym saldzie ostatniego kwartatu 2023 r, zaczety znow 10
tracic¢ inwestorow (-387 min zb).

Zrodio:
https://www.izfa.pl/index.php/raporty, opracowanie wiasne
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Przygotowat: Michat Karol Ejdys — CFA, FRM, Dl
Dane i analiza: Piotr Serafifski

mmAkcje mmObligacje Mieszane inne =—— Suma

Michat Karol Ejdys
CFA, FRM, DI

Portfolio Manager, aktualnie prowadzacy prywatna praktyke doradczg — MKEI.
Zdobywat doswiadczenie w szeregu instytucji finansowych w réznych krajach, od
najwiekszych bankéw i funduszy hedgingowych w Londynie, przez gibraltarski
fintech, na polskim family office skoriczywszy. Absolwent Uniwersytetu Bocconi w
Mediolanie oraz Politechniki Warszawskiej; posiada kwalifikacje Chartered Finan-
cial Analyst, Financial Risk Manager oraz licencje Doradcy Inwestycyjnego.

Piotr Serafinski

Absolwent Zarzadzania i student piatego roku Prawa na Uniwersytecie £6dz-
kim. Aktualnie pracuje jako analityk inwestycyjny w polskim family office i jest
zaangazowany w rozwdj startupu z branzy foodtech.
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AKCJA HUMANITES -

JUZ PO RAZ DRUGI IZBA DOMOW MAKLERSKICH DOtACZA DO AKCJI,,HumanBE — Dwie Godziny Dla Rodziny/dla Czlowieka’, organi-
zowanej przez Instytut Humanites — Cztowiek i Technologia.

Kampania,HumanBE - Dwie Godziny Dla Rodziny/Cztowieka” powstata w 2012 roku w odpowiedzi na globalne trendy, takie jak: kryzys
wiezi, spadek poczucia sensu, zjawisko samotnosci — w swietle m.in. potrzeb rynku pracy, zaangazowanych zespotéw.

Wedtug Instytutu Gallupa w 2023 roku jednym z wiekszych problemoéw pracodawcédw byto zjawisko quiet quitting, czyli “ciche wyco-
fywanie sie” zwigzane m.in. z niskim zaangazowaniem, wypaleniem zawodowym, stresem, brakiem poczucia sensu. Inng trudnoscia jest
upowszechnienie sie zdalnego i hybrydowego modelu pracy; osamotnienie w miejscu pracy kosztowato gospodarke Wielkiej Brytanii
w przeliczeniu na ztotéwki ponad 12,5 miliarda ztotych rocznie . Samotnos¢ to realne wyzwanie dzisiejszego swiata, jak pokazujg dane:
doswiadcza jej juz 36% Europejczykow! Samotnosé generuje gigantyczne koszty, ktdre muszg poniesc firmy i gospodarki, a wptywa ne-
gatywnie na nasze zdrowie psychiczne i fizyczne, poczucie sensu w zyciu i w pracy. World Economic Forum uznato samotnosci za jedno
7 najwiekszych wyzwan spotecznych towarzyszacych technologicznej transformacji. Rozwoj nowych technologii wymaga od ludzi prze-
kwalifikowania sie i duzej aktywnosci w zdobywaniu nowych kompetencji.

Tegoroczne hasto przewodnie kampanii,Wielkie marzenia tacza pokolenia” stanie sie motywem dla wszystkich inspirujgcych wydarzen,
ktore pracodawcy przygotuja dla swoich pracownikdw. Akcja #HumanBE #2h4family skierowana jest do wszystkich podmiotow, ktore
zatrudniaja ludzi i zalezy im na tym, aby osoby tworzace firme czy instytucje pracowaty w poczuciu sensu i dobrostanu. O tym, ze warto
tworzy¢ nowe, lepsze zasady funkcjonowania biznesu, poswiadcza grono ponad 3000 podmiotow, ktére uczestniczg w akcji. Wérodd nich
wymieni¢ mozna tak rozpoznawalne firmy jak Unilever, Shell, Tauron, Canal+, Avon, Burda Media Polska czy Signify.

Kampania Humanites stanowi doskonatg odpowiedz na europejska dyrektywe CSRD, ktora rozszerza zakres podmiotow zobowigzanych
raportowac swoje dziatania z zakresu ESG.

Instytut Humanites zacheca, aby w Miedzynarodowym Dniu Rodziny (bgdzZ innym wybranym przez firme dniu obchoddéw) pracodawcy
podarowali pracownikom symboliczne dwie godziny wolnego czasu, ktére Ci ostatni bedg mogli poswieci¢ pielegnowaniu relacji.

|—!u man BE ¢ i GLOBALNY
sepiviam 7 SPOLECZNY
- ‘ NA R%ES%Z
| BLISKOSCI

63 » ﬁ e\ #2h4family #HumanBE

k ._,_.& 2godzinydlarocfzinypl

Xl finat 15 maja . 2h4family.com

Wielkie marzenia
facza pokolenia

*

l humanites AAutopay  BiEBY gl ML " o @LIBRUS' reputacaa  THINKTANE WP

BIZNESU bt patsir

24



Izba
Domow
Maklerskich

Rynek kapitatowy petni kluczowa role w finansowaniu wzrostu gospodarczego kraju. Efektywnie funkcjonujacy rynek jest zrédtem
pozyskiwania kapitatu dla przedsiebiorstw na cele rozwojowe oraz miejscem lokowania i pomnazania oszczednosci spoteczenstwa.

ROLA DOMOW MAKLERSKICH W ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO | FINANSOWANIU GOSPODARKI

Domy maklerskie odgrywajg istotng role w rozwoju rynku kapitatowego i gospodarki kraju. Petnig funkcje doradcy pomiedzy przed-
siebiorstwem a inwestorem w pozyskiwaniu kapitatu na rynku pierwotnym i w zakupie lub sprzedazy akcji na rynku wtérnym, czyli na
Giefdzie. Branza krajowych domodw maklerskich zatrudnia wysoko wykwalifikowanych doradcéw inwestycyjnych, analitykdw, doradcow
z kwalifikacjami CFA doradzajacych firmom w pozyskiwaniu kapitatu oraz inwestorom, zaréwno indywidualnym jak i funduszom inwe-
stycyjnym oraz emerytalnym w inwestowaniu na rynku pierwotnym i wtérnym.

Domy i biura maklerskie

- wspierajg rozwoj konkurencyjnego i sprawnego rynku kapitatowego oraz przyczyniaja sie do wzrostu gospodarczego w Polsce,

- doradzaja polskiemu rzadowi w prywatyzacji spétek Skarbu Panstwa i pozyskiwaniu finansowania na ich dalszy rozwoj,

- doradzaja i pozyskuja kapitat dla przedsiebiorstw w Polsce, przyczyniajac sie tym samym do rozwoju gospodarczego i zwiekszania
liczby miejsc pracy,

- doradzaja inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym w efektywnym lokowaniu i pomnazaniu kapitatu,

- wspieraja rozwoj Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie poprzez doradzanie swoim klientom — przedsiebiorstwom — notowanie
akgji ich spétek na rynku wtérnym, ktérego organizatorem jest Gietda.

BRANZA KRAJOWYCH DOMOW | BIUR MAKLERSKICH TO:
- 30 domow maklerskich
- 9 bankéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerskg
- 20 bezposrednich cztonkéw Gietdy Papierdw Wartosciowych w Warszawie
- 12 instytucji dziatajacych w Europejskim Obszarze Gospodarczym
- Wysokiej klasy specjalisci w obszarze rynkéw kapitatowych

Silna branza krajowych domdéw maklerskich jest jednym z kluczowych elementéw konkurencyjnosci gospodarki zdefiniowanej jako zdol-
nos¢ do finansowania potrzeb kapitatowych przedsiebiorstw. Z perspektywy rozwoju gospodarczego kraju, rynek kapitatowy powinien by¢
dostepny dla polskich przedsiebiorstw, szczegolnie matych i srednich, aby mogty one pozyskiwac kapitat po mozliwe najnizszym koszcie.

SUKCES POLSKIEGO RYNKU KAPITALtOWEGO - EFEKT DZIALAN KRAJOWYCH DOMOW | BIUR MAKLERSKICH
- 166 mld zt aktywéw klientéw na rachunkach domdéw maklerskich (dane na 30.09.2023).
- Doradztwo dla tysiecy polskich przedsiebiorstw i klientéw indywidualnych przy pozyskiwaniu srodkdw finansowych na rozwoj
i realizacje projektéw biznesowych.
- Ponad 1400 przeprowadzonych ofert publicznych na rynku kapitatowym w Polsce na kwote ponad 350 mld zt (lata 2005-2023).
- Ponad 460 debiutéw spodtek na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie na kwote ponad 109 mld zt (lata 2005-2023).

Izba
Domow
Maklerskich

IZBA DOMOW MAKLERSKICH

- Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcéw domow i biur maklerskich w Polsce:
- 20 cztonkow
- Ponad 25 lat zaangazowania w rozwdj polskiego rynku kapitatowego.
- Wspdtpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
— Cztonek European Forum of Securities Associations.

Misjg IDM jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajacego pozyskiwaniu kapitatu przez
przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestorow.
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DZIALANIA IZBY DOMOW MAKLERSKICH
Izba koncentruje swoja dziatanos¢ na 4 podstawowych zadaniach, ktére wytyczaja jej cele i kierunki dla jej dziatan i inicjatyw.
1. Zajmowanie stanowisk w imieniu i na rzecz cztonkdw, uzgodnienia i opiniowanie przepiséw.
2. Wsparcie dla Cztonkow Izby.
3. Szkolenia i edukacja — IDM — Centrum Szkolen i Edukadcji dla branzy papieréw wartosciowych.
4. Publiczna promocja tematow kluczowych dla rozwoju rynku kapitatowego i polskich firm inwestycyjnych, wystepowanie w roli
rzecznika rynku kapitatowego.

Regulacje dla rozwoju rynku

- Wspdtpraca i wsparcie dla administracji rzagdowej i instytucji rynku kapitatowego w zakresie tworzenia bezpiecznych a jednoczesnie
elastycznych i kosztowo oszczednych regulacji prawnych sprzyjajacych rozwojowi efektywnego rynku kapitatowego w Polsce.

- Ochrona inwestorow poprzez wspieranie stosowania wysokich standardéw dobrych praktyk rynkowych domdw maklerskich zawartych
Kodeksie Dobrej Praktyki Domow Maklerskich oraz Zasadach Etyki Zwigzku Maklerow i Doradcow w zakresie obstugi klientéw i obrotu
papierami wartosciowymi oraz ustanawianie i egzekwowanie stosowania innych standardéw i praktyk, ktére moga by¢ konieczne dla
ochrony interesu inwestorow.

- Wspotpraca z organizacjami samorzadowymi w zakresie regulacji dotyczacych rynku kapitatowego. Opracowywanie wspoélnych
opinii i rekomendacji w sprawach bedacych przedmiotem wspdlnego zainteresowania.

- Podejmowanie inicjatyw i udziat w strategicznych i marketingowych projektach, ktore zwiekszajg efektywnos¢ polskiego rynku kapitato-
wego i ktére pozycjonuja Polske jako atrakcyjny rynek do inwestyciji.

- Rozszerzanie kompetencji Izby w zakresie samoregulacji, poprzez przejmowanie w porozumieniu z administracja rzagdowa, upraw-
nien o charakterze regulacyjnym od organéw administracji rzadowej, szczegdlnie w zakresie licencjonowania makleréw i doradcéw.

W ostatnich latach 1zba Doméw Maklerskich brata udziat przy konsultacji ponad 100 aktéw prawnych dotyczacych funkcjonowania
rynku kapitatowego.

Promocja publiczna tematéw kluczowych dla rynku kapitatowego i roli doméw maklerskich

- Budowanie swiadomosci publicznej na temat roli doméw maklerskich w pozyskiwaniu kapitatu dla przedsiebiorstw w tym wsréd
administracji rzadowej, instytucji rynku kapitatowego, mediéw poprzez publikacje, opracowania tematyczne, organizacje konferencji
programowych, udziat w konferencjach i dyskusjach panelowych.

- Formutowanie w imieniu $rodowiska maklerskiego publicznych opinii na temat polityki rzadu i instytucji rynku kapitatowego w zakresie
rozwiazan czy praktyk istotnych z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego i ochrony intereséw domaow maklerskich i inwestorow
oraz innych uczestnikow rynku kapitatowego.

- Integrowanie uczestnikow rynku i budowanie platformy wypracowywania wspolnych stanowisk i ekspertyz w tematach istotnych
dla rynku kapitatowego.

- Dziafalno$¢ wydawnicza i konferencyjna: publikacje, opracowania tematyczne, konferencje programowe.

Izba Domdw Maklerskich jest inicjatorem i promotorem powstania Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego
W ostatnich latach Izba Domow Maklerskich wspierata dziatania majace na celu, miedzy innymi, wprowadzenie i zastosowanie dyrek-
tywy MiFID czy DORA na krajowy rynek.

Izba Domow Maklerskich jest patronem honorowym takich inicjatyw jak Akademia Liderdw Rynku Kapitatowego, Konkurs The Best Annual
Report i wiele innych.
Izba jest gospodarzem kilku wiodacych konferencji regulacyjnych i compliance z obszaru rynku kapitatowego.

Centrum edukacyjne dla doméw maklerskich
- Prowadzenie dziatalnosci edukacyjnej w celu zwiekszenia poziomu profesjonalnego pracownikéw domédw maklerskich oraz inwestoréw.
- Szkolenia i warsztaty tematyczne dla Cztonkow Izby, e-learing oraz inne inicjatywy szkoleniowe.

W ostatnich latach Izba Doméw Maklerskich przeprowadzita setki szkolen tradycyjnych i e-learningowych oraz konsultacji tema-
tycznych dla swoich cztonkéw.

Wsparcie dla Cztonkéw Izby Domoéw Maklerskich
- Prowadzenie doradztwa oraz konsultacji w sprawach bedacych przedmiotem wspdlnego zainteresowania Cztonkéw Izby oraz
wspotpraca, w imieniu Cztonkéw Izby, z administracjg rzadowa, Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie, Krajowym Depozytem
Papieréw Wartosciowych, organizacjami samorzadowymi rynku finansowego i innymi instytucjami lub stowarzyszeniami.
- Opinie i konsultacje prawne dla Cztonkéw Izby.
- 1zba jako Zrodto informacji o dziatalnosci doméw maklerskich w Polsce dla Cztonkéw i administracji rzadowej.
- Prezentacja interpretacji opinii i analiz dotyczacych nowych projektéw i zmian prawnych, a takze rozwigzan kluczowych dla rynku.

Izba Doméw Maklerskich
NTAKT
o a2 sz

tel. 22 828-14-02/03, e-mail: biuro@idm.com.pl, www.idm.com.pl
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