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NEWSLETTER 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH - WRZESIEN 2024

MONITORING PRAWNY IDM

1.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 2 wrzesnia 2024 r. w sprawie warunkoéw,
jakie muszg spetniaé¢ alternatywny system obrotu lub zorganizowana platforma
obrotu (Dz. U. poz. 1333)

Rozporzadzenie wchodzi w zycie 29 wrzesnia, przy czym czes¢é przepisow wchodzi w zycie
17 stycznia 2025r (ij. 1. obowigzek posiadania przez ASO lub OTF odpowiednich
rozwigzan technicznych i organizacyjnych, ktére zapewnig odporno$¢ operacyjng zgodnie
DORA. Obejmuje to odpornos¢ systemow transakcyjnych, wydajnosc¢ w przypadku duzego
wolumenu transakcji oraz prawidtowe dziatanie systemow w warunkach napie¢ rynkowych
2. wymogi dotyczgce zarzadzania handlem algorytmicznym w systemach obrotu. Przepisy
te majg na celu zapobieganie zaktdceniom rynku wynikajacym z handlu algorytmicznego,
wymagajgc m.in. testowania algorytméw oraz ograniczania liczby niewykonanych zlecen).
1. Podmiot prowadzacy ASO lub OTF

Dotychczasowe Rozporzadzenie (2019):

§ 2 ust. 1: "Prowadzone przez firme inwestycyjng alternatywny system obrotu (ASO) lub
zorganizowana platforma obrotu (OTF) posiadajg zatwierdzony przez firme inwestycyjng
regulamin, ktory okre$la warunki uczestnictwa, zasady obrotu oraz zasady zawieszania i
wykluczania z obrotu instrumentéw finansowych."

Nowe Rozporzgdzenie (2024):

§ 2 ust. 1: "ASO Ilub OTF posiadajg zatwierdzony przez firme inwestycyjng lub bank
panstwowy prowadzacy dziatalno$¢ maklerskg regulamin, ktéry okresla warunki
uczestnictwa, zasady obrotu oraz zasady zawieszania i wykluczania z obrotu instrumentow
finansowych."

Réznica: Nowe rozporzadzenie rozszerza mozliwosé prowadzenia ASO lub OTF na ,bank
panstwowy prowadzgcy dziatalnos¢ maklerskg”.

2. Zakres informacji dotyczgcych emitentow

Dotychczasowe Rozporzgdzenie (2019):

§ 3 ust. 3: "Regulamin, o ktérym mowa w ust. 1, zawiera w szczegoélnosci wskazanie
miejsca i sposobu udostepniania informacji dotyczacych emitentow instrumentow
finansowych, kitére sg przedmiotem ubiegania sie o wprowadzenie do ASO albo na OTF
lub zostaty do tego obrotu wprowadzone."

Nowe Rozporzgdzenie (2024):

§ 3 ust. 3: "Regulamin, o ktérym mowa w ust. 1, zawiera w szczegdélnosci wskazanie
miejsca i sposobu udostepniania informacji dotyczgcych emitentéw instrumentow
finansowych, ktore sg przedmiotem ubiegania sie o wprowadzenie do ASO albo na OTF
lub zostaty do tego obrotu wprowadzone. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 3, mogg
nie by¢ udostepniane: 1) jezeli zostaly podane do publicznej wiadomosci w sposob
okreslony w odrebnych przepisach oraz spetniajg warunki okreslone w ust. 3; 2) w
przypadku papierow wartosciowych, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 lit. b i d
rozporzadzenia..."
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Réznica: Dodano warunki, w ktorych informacje dotyczgce emitentow mogg nie byc¢
udostepniane.
3. Zarzadzanie ryzykiem
Dotychczasowe Rozporzadzenie (2019):
§ 4 ust. 1: "Prowadzone przez firme inwestycyjng ASO lub OTF podlegajg zarzgdzaniu
ryzykiem, na ktére sg narazone, ktére obejmuje w szczegdlnosci: 1) opracowanie zasad
identyfikacji rodzajéw istotnego ryzyka i szacowania jego poziomu; 2) stosowanie srodkéw
ograniczajgcych to ryzyko."
Nowe Rozporzadzenie (2024):
§ 4 ust. 1: "ASO lub OTF posiadajg rozwigzania techniczne i organizacyjne zapewniajgce:
1) odpornosc¢ operacyjng zgodnie z wymogami okreslonymi w rozdziale Il rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554; 2) ciggto$¢ dziatania systemoéw
informatycznych oraz strategii reagowania na awarie."
Réznica: Wprowadzono nowe wymagania dotyczgce odpornosci operacyjnej i ciggtosci
dziatania, zgodnie z DORA.
4. Wymogi dla cztonkéw ASO lub OTF
Dotychczasowe Rozporzgdzenie (2019):
§ 5 ust. 2: "Prowadzony przez firme inwestycyjng ASO moze przyznac status cztonka lub
uczestnika ASO: 1) firmie inwestycyjnej; 2) zagranicznej firmie inwestycyjnej
nieprowadzgcej dziatalnosci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;..."
Nowe Rozporzgdzenie (2024):
§ 5 ust. 2: "ASO zapewnia, aby jego cztonkiem lub uczestnikiem byli wytgcznie: 1) firma
inwestycyjna; 2) bank panstwowy prowadzacy dziatalno$¢ maklerska; 3) zagraniczna firma
inwestycyjna nieprowadzgca dziatalnosci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej;..."
Réznica: Nowe rozporzgdzenie dodaje "bank panstwowy prowadzacy dziatalnosé
maklerskg" jako mozliwego cztonka lub uczestnika ASO.
5. Nowe regulacje dotyczgce handlu algorytmicznego
Dotychczasowe Rozporzgdzenie (2019):
Brak przepiséw dotyczacych handlu algorytmicznego.
Nowe Rozporzgdzenie (2024):
§ 6 ust. 1: "ASO lub OTF, ktére umozliwiajg sktadanie zlecen z wykorzystaniem handlu
algorytmicznego, posiadajg rozwigzania i procedury, zgodne z wymogami rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/584..."
Réznica: Nowe rozporzgdzenie wprowadza przepisy dotyczgce handlu algorytmicznego.
6. Nowe przepisy dotyczgce zapewnienia ptynnosci rynku
Dotychczasowe Rozporzgdzenie (2019):
§ 7: "Prowadzone przez firme inwestycyjng ASO lub OTF podejmujg dziatania majgce na
celu zapewnienie ptynnosci rynku, w tym odpowiednig liczbe uczestnikow rynku."
Nowe Rozporzadzenie (2024):
§ 7: "ASO lub OTF podejmujg dziatania majgce na celu zapewnienie ptynnosci rynku, w
tym odpowiednig liczbe uczestnikobw rynku, a takze stosowanie procedur zgodnych z
przepisami o zapobieganiu manipulacji na rynku."
Réznica: Dodano wymég stosowania procedur zapobiegajgcych manipulaciji na rynku.

2. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie przekazywania KNF informaciji przez
firmy inwestycyjne, banki panstwowe prowadzace dziatalnos¢ maklerska, banki, o
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ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i banki
powiernicze (Dz. U. 1427)

Rozporzadzenie wchodzi w zycie 29 wrzesnia 2024. W rozporzgdzeniu wprowadzono
nastepujgce zmiany:

1.

Rozdziat 1 ,Przepisy ogdlne” § 1i 2

rozszerzono zakres podmiotowy przepisow o banki panstwowe. Nastgpito zréwnanie

statusu banku panstwowego prowadzgcego dziatalnosé maklerskg ze statusem innych

podmiotéw prowadzgcych takg dziatalnosc.

Rozdziat 2 ,Informacje o istotnych zmianach okoliczno$ci, na podstawie ktorych

udzielono domowi maklerskiemu zezwolenia oraz o zdarzeniach dotyczgcych

dziatalnoéci i sytuacji finansowej domu maklerskiego” § 3 i 4

zmiana polega na dodaniu wymogu przekazywania informacji o

1) rozpoczeciu lub zakonczeniu wykonywania dziatalnosci jako dostawca ustug w
zakresie udostepniania informacji finansowych swoim klientom poszukujgcym
rzetelnych zrédet informacji dotyczacych rynkéw finansowych, po uzyskaniu
zezwolenia ESMA

2) rozpoczeciu lub zakohczeniu $wiadczenia ustug w zakresie prowadzenia rejestru
akcjonariuszy

3) wydaniu przez sad upadtosciowy postanowienia o ogtoszeniu upadtosci albo
oddaleniu wniosku o ogtoszenie upadtosci, postanowienia o umorzeniu albo
uchyleniu postepowania upadto$ciowego oraz postanowienia o zakonczeniu
postepowania upadtosciowego

4) podjeciu decyzji o obnizeniu funduszy wiasnych gdy nie ma koniecznosci
utrzymywania tak znacznych zasoboéw kapitatowych

5) zdarzeniu dotyczgcym bezpieczehstwa elektronicznych kanatéw dostepu oraz
awarii systemu transakcyjnego udostepnianego klientom

6) zmianie w zakresie listy akcjonariuszy, udziatowcéw lub wspélnikéw, zmianie w
wykazie os6b posiadajgcych posrednio znaczny pakiet akcji lub udziatéw, zmianie
w grupie kapitatowej, zmianie w sktadzie zarzadu lub rady nadzorczej, powotaniu
lub odwotaniu prokurenta, zmianie w rejestrze przedsiebiorcéw lub w innym
witasciwym rejestrze, zmianie w statucie lub umowie spétki oraz zmianie adresu
siedziby lub innych danych kontaktowych

7) uzyskaniu lub utracie statusu czionka systemu obrotu lub gietdy towarowej oraz
uzyskaniu, zmianie lub utracie statusu uczestnika systemu prowadzonego przez
centralny depozyt papieréw wartosciowych, Central Counterparty (CCP), izby
rozliczeniowej lub izby rozrachunkowej

8) innych zdarzeniach dotyczgcych dziatalno$ci lub sytuacji finansowej, ktére dom
maklerski uzna za istotne

Rozdziat 3 ,Informacje o istotnych zmianach okolicznosci, na podstawie ktorych

udzielono bankowi zezwolenia oraz o zdarzeniach dotyczgcych dziatalnosci biur

maklerskich” § 5i 6

zmiana polega na dodaniu w poszczegoélnych przypadkach wymogu przekazywania
informacji takze o:
1) zakonczeniu wykonywania okreslonej funkcji lub dziatalno$ci lub Swiadczenia ustug
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2) zmianie na stanowisku cztonka zarzgdu banku odpowiedzialnego za nadzorowanie
dziatalno$ci biura maklerskiego

3) zdarzeniu dotyczacym bezpieczenstwa elektronicznych kanatow dostepu

4) awarii systemu transakcyjnego udostepnianego klientom

5) zmianie w skfadzie wtadz biura maklerskiego

6) zmianie nazwy jednostki organizacyjnej banku, w ramach ktérej ma byc¢
prowadzona

7) dziatalnos¢ maklerska, adresu siedziby lub innych danych kontaktowych (telefon,
e-mail)

8) uzyskaniu lub utracie statusu czionka systemu obrotu lub gietdy towarowej oraz
uzyskaniu, zmianie lub utracie statusu uczestnika systemu prowadzonego przez
centralny depozyt papierow wartosciowych, CCP, izby rozliczeniowej Ilub
rozrachunkowej

9) innych zdarzeniach dotyczgcych dziatalnosci, ktére biuro maklerskie uzna za
istotne

Rozdziat 4 ,Informacje o zdarzeniach dotyczgcych dziatalnosci bankéw, o ktérych

mowa w art.70 ust. 2 ustawy” § 7i 8

zmiana polega na dodaniu w poszczegdlnych przypadkach wymogu

przekazywania informacji takze o zakonczeniu wykonywania okreslonej funkcji lub

dziatalno$ci lub $wiadczenia ustug. Przekazywane informacje czesciowo pokrywajg sie

z wymogami dla domu maklerskiego — nowe wymogi dla bankéw, o ktérych mowa w

art. 70 ust.2 ustawy, dotyczg w szczegdlnosci przekazywania informaciji o:

1) rozpoczeciu lub zakohczeniu swiadczenia ustug w zakresie przechowywania
dokumentéw obligacji kapitatowych oraz prowadzenia rejestru osdb uprawnionych
z tych obligacji kapitatowych;

2) rozpoczeciu lub zakonczeniu swiadczenia ustug w zakresie prowadzenia rejestru
akcjonariuszy,

3) zarejestrowaniu w rejestrze przedsiebiorcow KRS zmiany statutu banku dotyczace;j
wykonywania poszczegolnych czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-7 i
ust. 4 ustawy OIF

4) zawarciu lub rozwigzaniu umowy o prace lub innej umowy, na podstawie ktérej
praca jest wykonywana, z pracownikiem odpowiedzialnym za wykonywanie funkcji
zgodnos$ci z przepisami (inspektor nadzoru) — w zakresie odnoszgcym sie do
czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-7 i ust. 4 ustawy, albo powotaniu
innej osoby do petnienia funkcji inspektora nadzoru lub jej odwotaniu

5) zmianie na stanowisku cztonka zarzgdu banku odpowiedzialnego za nadzorowanie
wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-7 i ust. 4 ustawy
OIF

Rozdziat 5 ,Informacje o zdarzeniach dotyczacych dziatalnosci zagranicznych firm

inwestycyjnych prowadzacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnosc

maklerskg w formie oddziatu” § 91 10

zmiana polega na ograniczeniu zakresu przekazywanych informacji, nowe wymogi dla
zagranicznych firm inwestycyjnych prowadzacych na terytorium

Polski dziatalno$¢ maklerskg w formie oddziatu dotyczg w szczegolnosci
przekazywania informacji o
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1) rozpoczeciu wykonywania poszczegodlnych czynnosci w ramach posiadanego
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej rozpoczeciu lub zakohczeniu
wykonywania dziatalnos$ci, o ktérej mowa w art. 69i ustawy OIF

2) rozpoczeciu lub zakonczeniu swiadczenia ustug w zakresie wykonywania funkciji
agenta emisji

3) rozpoczeciu lub zakonczeniu $wiadczenia ustug w zakresie przechowywania
dokumentéw obligacji kapitatowych oraz prowadzenia rejestru oséb uprawnionych
z tych obligacji kapitatowych

4) rozpoczeciu lub zakonczeniu wykonywania dziatalno$ci w zakresie obstugi
wezwan, o ktérej mowa w art. 77 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej

5) rozpoczeciu lub zakonczeniu swiadczenia ustug w zakresie prowadzenia rejestru
akcjonariuszy

6) istotnym naruszeniu przez oddziat zasad $wiadczenia ustug maklerskich ztozeniu
zawiadomienia lub uzyskaniu informacji o ztozeniu zawiadomienia o uzasadnionym
podejrzeniu popetnienia przestepstwa w zwigzku z dziatalnoscig prowadzong przez
oddziat

7) podjeciu lub zakonczeniu wykonywania dziatalno$ci gospodarczej innej niz
dziatalno$¢ maklerska, dziatalnosci, o ktérej mowa w art. 69f ust. 1, art. 69h ust. 1
i art. 69i ustawy, oraz dziatalnosci w zakresie obstugi wezwan, o ktérej mowa w art.
77ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, a takze podjeciu lub zakonczeniu $wiadczenia
ustug w zakresie wykonywania funkcji agenta emisji, przechowywania dokumentéw
obligacji kapitatowych i prowadzenia rejestru oséb uprawnionych z tych obligacji
kapitatowych oraz prowadzenia rejestru akcjonariuszy

8) zawarciu lub rozwigzaniu umowy o prace lub innej umowy, na podstawie ktérej
praca jest wykonywana, z osobg odpowiedzialng za wypetnianie przez firme
inwestycyjng obowigzkow dotyczacych zabezpieczania instrumentéw finansowych
i srodkéw pienieznych klientdw albo powotaniu innej osoby do petnienia tych
obowigzkdw lub jej odwotaniu

9) zawarciu lub rozwigzaniu umowy o prace lub innej umowy, na podstawie ktérej
praca jest wykonywana, z doradcg inwestycyjnym

Rozdziat 6 ,Informacje o istotnych zmianach okolicznosci, na podstawie ktérych

udzielono bankowi powierniczemu zezwolenia oraz o zdarzeniach dotyczgcych

dziatalnosci bankéw powierniczych” § 11112

zmiana polega na dodaniu wymogu przekazywania informacji takze o zakonczeniu

wykonywania okreslonej funkcji lub dziatalnosci lub $wiadczenia ustug, w

szczegolnosci przekazywania informacji o

1) rozpoczeciu lub zakonczeniu wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69
ust.2 pkt 1 i 2 ustawy, w zakresie uczestnictwa w zawieraniu transakcji pozyczek
papierow wartosciowych dla swoich klientéw, przez zawieranie transakcji pozyczek
papierow wartosciowych w imieniu wtasnym, ale na rzecz dajgcego zlecenie, albo
w imieniu i na rzecz dajgcego zlecenie

2) rozpoczeciu lub zakohczeniu swiadczenia ustug w zakresie prowadzenia rejestru
akcjonariuszy

3) rozpoczeciu lub zakonczeniu Swiadczenia ustug w zakresie przechowywania
dokumentéw obligacji kapitatowych i prowadzenia rejestru osdb uprawnionych z
obligacji kapitatowych
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zmianie na stanowisku osoby kierujgcej dziatalnoscig powierniczg, na stanowisku

czionka zarzadu banku odpowiedzialnego za nadzorowanie dziatalnosci
powierniczej lub na stanowisku czionka =zarzadu odpowiedzialnego za
wykonywanie czynnosci, oktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1 i 2 ustawy, lub
kierujgcego ta dziatalnoscig, w zakresie uczestnictwa w zawieraniu transakcji
pozyczek papieréw warto$ciowych dla swoich klientéw przez zawieranie transakciji
pozyczek papieréw wartosciowych w imieniu wlkasnym, ale na rzecz dajgcego
Zlecenie, albo w imieniu i na rzecz dajgcego zlecenie

zmianie warunkow lokalowych niezbednych do prowadzenia dziatalnosci
powierniczej

Rozdziat 7 ,Pozostate informacje oraz tryb i forma ich przekazywania” § 13-33

1)

2)

3)

4)
5)
6)

7)

8)

9)

Dom maklerski bedzie przekazywa¢ sprawozdanie miesigczne, poétroczne
sprawozdanie finansowe, wstepne roczne sprawozdanie finansowe, roczne
sprawozdanie finansowe, informacje o wybranych danych finansowych,
sprawozdanie w zakresie instrumentow finansowych, informacje o wybranych
skonsolidowanych danych finansowych,

bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 ustawy, bedzie przekazywaé pisemny raport
o systemie zarzadzania ryzykiem, pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci,
Zagraniczna firma inwestycyjna prowadzgca na terytorium Polski dziatalnosc
maklerskg w formie oddziatu bedzie przekazywac: potroczne sprawozdanie z
dziatalnosci,

Bank powierniczy bedzie przekazywaé: zestawianie statystyczne, péiroczne
sprawozdanie z dziatalnosci,

dom maklerski i biuro maklerskie bedg przekazywaé pisemne zastawienie z
audytéw wewnetrznych,

Biuro maklerskie oraz bank, o ktérym mowa a art. 70 ust. 2, bedg przekazywac:
sprawozdanie w zakresie rachunkow klientow,

Dom maklerski, biuro maklerskie oraz bank, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
bedg przekazywac roczny raport sporzgdzany przez firme audytorska, obejmujacy
ocene wypeiniania wymogow w zakresie przechowywania aktywow klientow,

Dom maklerski, biuro maklerskie oraz bank powierniczy beda przekazywaé
sprawozdanie, o ktérym mowa w art. 25 ust. 2 rozporzgdzenia 2017/565,

Dom maklerski, biuro maklerskie, zagraniczna firma inwestycyjna prowadzgca na
terytorium Polskiej dziatalnos¢ maklerskg w formie oddziatu, bank, o ktérym mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy, oraz bank powierniczy bedg przekazywac potroczne
sprawozdanie z dziatalnosci, sprawozdanie kwartalne z dziatalnosci sprzedazowej,
zestawienie spoétek

Rozdziat 8 ,Terminy i sposdb przekazywania informac;ji” § 34—38
Wprowadza przekazywanie:

1)

2)

Raport biezgcy — przekazuje sie w terminie 3 dni roboczych, z wyjgtkami
okreslonymi w rozporzgdzeniu

Raporty, o ktéorych mowa w § 44 pkt 2 lit. b oraz pkt 3 lit. b rozporzgdzenia o
systemie zarzadzania ryzykiem — przekazuje sie w terminie 3 dni roboczych od dnia
ich sporzadzenia
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3) Roczny raport obejmujgcy ocene wypetniania wymogdéw w zakresie
przechowywania aktywow klientow — przekazuje sie w terminie 3 dni roboczych od
dnia sporzadzenia

4) Sprawozdanie miesieczne — przekazuje sie w terminie 20 dni od dnia zakonczenia
miesigca,ktérego sprawozdanie dotyczy.

Potroczne sprawozdanie finansowe — przekazuje sie w terminie 6 tygodni od

zakonczenia potrocza

5) Wstepne roczne sprawozdanie finansowe oraz wstepne roczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe — przekazuje sie nie pdzniej niz w terminie 3 miesiecy od
dnia zakonhczenia roku obrotowego

6) Roczne sprawozdanie finansowe oraz roczne skonsolidowane sprawozdanie
finansowe — przekazuje sie niezwtocznie po zakonczeniu badania tych sprawozdan
przez biegtego rewidenta, nie poOzniej jednak niz na 15 dni przed terminem
zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego, o ktérym mowa w art. 53 ust.
1 ustawy o rachunkowo$ci

7) Sprawozdanie w zakresie ptynno$ci — przekazuje sie w terminie 20 dni od dnia
zakonczenia kwartatu objetego sprawozdaniem.

8) Sprawozdanie w zakresie instrumentow finansowych — przekazuje sie w terminie 6
tygodni od dnia zakonczenia kwartatu.

9) Potroczne sprawozdanie z dziatalnosci — przekazuje sie w terminie 6 tygodni od
dnia zakonczenia pétrocza kalendarzowego.

11) Pisemne sprawozdanie z audytow wewnetrznych — przekazuje sie w terminie 3 dni
roboczychod ich sporzgdzenia.

12) Sprawozdanie w zakresie rachunkoéw klientéw — przekazuje sie w terminie 20 dni
od dnia zakonczenia miesigca objetego sprawozdaniem.

13) Sprawozdanie, o ktorym mowa w art. 25 ust. 2 rozporzadzenia 2017/565 dotyczace
zagadnien, o ktérych mowa w art. 22 tego rozporzadzenia — przekazuje sie w
terminie 3 dni roboczych od ich sporzadzenia

14) Sprawozdanie kwartalne — przekazuje sie w terminie do 20. dnia miesigca
nastepujgcego po kwartale objetym sprawozdaniem.

15) Informacje o wybranych danych finansowych — przekazuje sie w terminie 20 dni od

16) sporzadzenia potrocznego sprawozdania finansowego lub zbadania rocznego
sprawozdania finansowego.

17) Informacje o wybranych skonsolidowanych danych finansowych — przekazuje sie
za kazdy kwartat, w terminie 6 tygodni od dnia zakohczenia okresu objetego
sprawozdaniem.

18) Zestawienie statystyczne — przekazuje sie w terminie do 20. dnia miesigca
nastepujgcego po kwartale objetym zestawieniem.

19) Zestawienie spotek — przekazuje sie w terminie do dnia 31 stycznia nastepnego
roku

3. Rozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie szczegélowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw panstwowych
prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych (Dz. U. poz.
1423)
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Rozporzadzenie wchodzi w zycie 29 wrzesénia 2024. W rozporzgdzeniu wprowadzono

nastepujgce zmiany:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)
9)

banki panstwowe prowadzgce dziatalnos¢ maklerskg bedg prowadzi¢ te dziatalno$¢ na
tych samych warunkach jak firmy inwestycyjne,

ustugi posrednictwa w pozyczkach papierow wartosciowych bedg swiadczone przez
banki powiernicze na tych samych warunkach jak ustugi posrednictwa w pozyczkach
papierow wartosciowych swiadczone przez firmy inwestycyjne,

nastgpi proporcjonalne dostosowanie regulacji dla firm inwestycyjnych do regulacji
funkcjonujgcych w bankach, zwtaszcza w zakresie regulacji systemu kontroli
wewnetrznej w firmach inwestycyjnych, a takze regulacji dotyczacych funkcji zgodnosci
Z przepisami, czynnosci audytu wewnetrznego i czynnosci kontroli wewnetrznej —
szczegoty w punktach ponizej

dostosowujgc sie do wymogdéw DORA firma inwestycyjna ma stosowa¢ mechanizmy
stuzgce zapewnieniu bezpieczenstwa $rodkéw przekazu informacji i ich
uwierzytelniania, minimalizowaniu ryzyka uszkodzenia danych oraz nieuprawnionego
dostepu i zapobieganiu wyciekowi informaciji (par. 21 ust. 3)

usunieto dotychczasowy par. 2 pkt 6 , rezygnujgc z utrzymywania mozliwosci
prowadzenia przez biuro maklerskie punktow przyjmowania zlecen, tj. punktow, w
ktérych wykonywane moga by¢ czynnosci przyjmowana i przekazywania zlecen
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych. Ma to na celu ujednolicenie podstaw
prawnych wykonywania tych czynnosci przez pracownikow banku — wystarczajgce jest
przyjmowanie i przekazanie zleceh przez pracownika zatrudnionego w jednostce
banku niebedgcej biurem maklerskim, tj. na podstawie art. 113 ust. 1 ustawy o obrocie,
zgodnie z ktérym dopuszczalne jest wykonywanie okreslonych czynnosci poza
wyodrebniong jednostkg banku, w ktorej jest prowadzona dziatalno$¢é maklerska
wprowadzono obowigzek opracowania i wdrozenia przez firme inwestycyjng
regulaminu systemu kontroli wewnetrznej, obejmujgcego wszystkie elementy
wymienione w art. 83b ust. 2 ustawy o obrocie (par. 22 ust. 2)

wprowadzono obowigzek wydzielenia funkciji zgodnosci z przepisami a w przypadku,
gdy uzasadnia to rodzaj i zakres dziatalnosci prowadzonej przez firme inwestycyjna,
funkcja zgodnosci z przepisami moze byé wykonywana w ramach stanowiska
jednoosobowego (par. 24 ust. 1)

okreslono zasady polegtosci inspektora nadzoru (par. 24 ust.2)

funkcja zgodnosci z przepisami ma uwzgledni¢ catos¢ dziatalnosci maklerskiej
prowadzonej przez bank, niezaleznie od miejsca wykonywania konkretnych czynno$ci
(par. 25)

10) czynnosci audytu wewnetrznego — w odniesieniu do czynnosci, o ktérych mowa w art.

113 ust. 1 ustawy o obrocie — bedg wykonywane w ramach komérki audytu

wewnetrznego banku, tj. w ramach komorki umiejscowionej na poziomie banku, a nie
biura maklerskiego (par. 26 ust.1)

11)w celu zapewnienia osobie kierujgcej biurem maklerskim wptywu na plan audytu

wewnetrznego wprowadzono regulacje, zgodnie z ktérg plan audytu bedzie opiniowany
i zatwierdzany przez te osobe. Pisemny raport z wykonania czynnosci audytu
wewnetrznego bedzie sporzgdzany w zaleznosci od potrzeb, nie rzadziej jednak niz
raz w roku (par. 26 ust. 2 i 3)
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12) czynnosci kontroli wewnetrznej w zakresie zynnoéci, o ktérych mowa w art. 113 ust.
1 ustawy o obrocie, bedg mogty by¢ wykonywane przez odpowiednie jednostki banku,
poza biurem maklerskim (par. 27)

PROJEKTY AKTOW PRAWNYCH — WRZESIEN 2024

1.

Projektozporzadzenie Ministra Finanséw w sprawie w sprawie trybu i warunkéw
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw panstwowych prowadzacych
dzialalnosé maklerska, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych

W projekcie rozporzadzeniu wprowadzono nastepujgce zmiany:

1) zapewnienie stosowania zawartych w rozporzgdzeniu regulacji do bankoéw
panstwowych prowadzacych dziatalno$¢ maklerskg - banki panstwowe prowadzace
dziatalno$¢ maklerskg zostajg objete takimi samymi wymogami, jakim podlegajg inne
banki i firmy inwestycyjne prowadzgce takg dziatalnos¢. Zmiany te zostaty
odzwierciedlone w przepisach § 2 ust. 1 pkt 10, 11, 13, 14, 16, 19, 23, 25 32 oraz ust.
2, §49ust. 3

2) zapewnienie stosowania zawartych w rozporzgdzeniu regulacji do swiadczenia ustug
posrednictwa w pozyczkach papieréw wartosciowych przez banki powiernicze - banki
powiernicze mogg uczestniczy¢ w rynku pozyczek papierow wartosciowych
(uprawnienia dodane art. 123a—123ec ustawy o OIF), banki powiernicze wykonujgce
czynnosci posrednictwa w pozyczkach papieréw wartosciowych zostajg objete takimi
samymi wymogami jakim podlegajg firmy inwestycyjne (§ 2 ust. 1 pkt 16, §49 ust. 2, §
55 ust. 2, § 70)

3) rezygnacja z obowigzku informowania emitenta lub wystawcy instrumentu finansowego
o oferowaniu, rekomendowaniu albo w inny sposéb umozliwianiu nabycia lub objecia
instrumentéw finansowych, poza grupg docelowg lub w ramach negatywnej grupy
docelowej (dotychczas byt to gold plating, nieprzewidziany w prawie UE), firma
inwestycyjna ma jednak nadal przeprowadzaé regularne przeglady dotyczace
instrumentéw finansowych, ktére emituje lub wystawia lub w odniesieniu do ktérych
udziela innym podmiotom porad w zakresie emitowania lub wystawiania instrumentu
finansowego

W pozostalym zakresie projekt rozporzadzenia co do zasady powtarza przepisy

dotychczasowego rozporzgdzenia.

Projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) w sprawie zmiany
rozporzadzen (UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 oraz (UE) nr 600/2014 w celu

zwiekszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitatowych oraz utatwienia
dostepu matym i Srednim przedsiebiorstwom do kapitatu.

Celem projektu rozporzgdzenia jest poprawa funkcjonowania unijnych rynkow
kapitatowych, szczegélnie w kontekscie MSP. Zmiany majg na celu uproszczenie
procedur dostepu do publicznych rynkow kapitatowych, zwiekszenie atrakcyjnosci rynkow
dla spotek oraz eliminacje barier regulacyjnych.

1) Zmiany w zakresie prospektow emisyjnych:
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a. Rozporzadzenie wprowadza uproszczenia w sporzgdzaniu prospektéw dla
ofert publicznych, zmniejszajac liczbe wymaganych dokumentéw oraz
utatwiajgc ich przygotowanie dla emitentow.

b. Obnizono wymogi dokumentacyjne w przypadku emisji wtérnych i pierwszych
ofert publicznych (IPO), co ma na celu zmniejszenie kosztéw dla emitentéw.

c. Maksymalna dtugo$¢ prospektdw zostata ograniczona, aby byly one bardziej
czytelne dla inwestoréw.

2) Wprowadzenie nowych progow wytaczen dla ofert:

a. Wprowadzono nowy system progdw wytgczen, ktéry pozwala panstwom
cztonkowskim na ustalenie progow wytgczenia z obowigzku publikaciji
prospektu dla ofert publicznych.

b. Wprowadza sie dwa nowe progi wytgczen w przypadku ofert publicznych
papieréw wartosciowych — 12 M EUR i 5 M EUR. Oferty ponizej tych progéw
sg zwolnione z obowigzku publikacji prospektu, ale mogg podlegac krajowym
obowigzkom informacyjnym.

3) Zmiany w zakresie nadzoru i obowigzkéw informacyjnych:

a. Emitenci papierow wartosciowych notowanych na rynku regulowanym zostang
zwolnieni z czesci obowigzkoéw informacyjnych, jesli spetniajg okreslone
kryteria dotyczgce regularnego raportowania finansowego i nie sg w trakcie
restrukturyzacji ani postepowania upadto$ciowego.

b. Uproszczono przepisy dotyczgce ujawniania informacji w prospektach,
szczegolnie w kontekscie emisji wtérnych i papierow wartosciowych o
charakterze nieudziatowym.

4) Wprowadzenie zharmonizowanego formatu prospektu:

a. W rozporzadzeniu przewidziano jednolity format dla prospektow, ktéry ma
utatwi¢ inwestorom analize dokumentéw oraz poréwnywanie ofert na réznych
rynkach w UE.

b. Wprowadzono limit stron dla prospektéw w celu ich uproszczenia i
zwiekszenia przejrzystosci.

5) Ochrona inwestorow i wzrost przejrzystosci:

a. Zmiany wprowadzajg dodatkowe wymagania dotyczace ujawniania informaciji
o ryzykach zwigzanych z ofertami papieréw wartosciowych, co ma na celu
lepszg ochrone inwestoréw.

b. Wprowadzono bardziej restrykcyjne przepisy dotyczgce zgtaszania transakcji
podejrzanych oraz przestrzegania wymogow zwigzanych z zapobieganiem
praniu pieniedzy.

c. wprowadza sie wymaog uwzgledniania informacji o zrGwnowazonym rozwoju
(ESG) w prospektach papieréw wartosciowych, ktore sg reklamowane jako
uwzgledniajgce czynniki ESG. Ma to na celu zwiekszenie transparentnosci i
zapobieganie zjawisku greenwashingu.

6) Nowe mechanizmy wsparcia dla MSP:

a. Rozporzadzenie promuje rozwdj rynkéw rozwoju MSP, oferujgc mniejsze
bariery regulacyjne oraz uproszczony dostep do kapitatu.

b. Mate i srednie przedsiebiorstwa uzyskajg tatwiejszy dostep do rynkow
publicznych dzieki uproszczeniu procedur zwigzanych z ofertami publicznymi.
Rozporzgdzenie wprowadza nowy, uproszczony prospekt dla MSP o nazwie
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"Prospekt UE na rzecz emisji dla rozwoju"”, ktory ma utatwi¢ matym i Srednim
przedsiebiorstwom pozyskiwanie kapitatu. Dokumentacja zwigzana z
dopuszczeniem do obrotu ma byc¢ bardziej przystepna i mniej skomplikowana

2. Projekty siedmiu RTS i ITS dostosowujacych je do zmian MIFID Il i MFIR

1) Zmiany RTS 1 dotyczacego przejrzystosci instrumentéw kapitalowych
(rozporzadzenie delegowane KE 2017/587)
Dostosowania RTS 1 w wyniku zmian definicji ptynnego rynku

1)

2)

3)

4)

5)

6)
7)

8)

art. 2 ust. 17 lit. b) zmienionego MiFIR wprowadza doprecyzowang definicje ptynnego

rynku, ktéra ktadzie nacisk na kryteria takie jak kapitalizacja rynkowa, sredni dzienny

obrét (ADT) i Srednia dzienna liczba transakcji (ADNTE)

przepisy techniczne dotyczace okreslania ptynnego rynku instrumentéw kapitatowych

i instrumentéw podobnych do akcji sg obecnie okreslone w RTS 1

definicia ma wplyw na wymogi przejrzystosci dla instrumentéw kapitatowych i

instrumentéw podobnych do akcji, co ma kluczowe znaczenie dla obowigzkéw w

zakresie przejrzystosci przed- i potransakcyjnej w ramach MiFIR

ocena ptynnosci opiera sie na 4 parametrach:

a) dziennym obrocie

b) kapitalizacji rynkowej w wolnym obrocie

c) ADT ($rednim dziennym obrocie)

d) ADNTE (sredniej dziennej liczbie transakciji)

ocena ptynnosci jest w 3 puntach w czasie

a) po pierwszym dniu obrotu po pierwszym dopuszczeniu do obrotu na rynku
regulowanym

b) 6 tygodni po dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym

c) corocznie do kazdego pierwszego poniedziatku marca

dane dotyczace ptynnosci sg rozpowszechniane za posrednictwem Systemu

Przejrzystosci Instrumentéow Finansowych ESMA (FITRS)

ESMA zidentyfikowata wyzwania techniczne zwigzane z obecng oceng ptynnosci, takie

jak jakos¢ danych i ztozonos$¢ obliczen

proponowane zmiany w ocenie ptynnosci

a) wykorzystanie kapitalizacji rynkowej - przejscie od ,free float” do ,kapitalizacji
rynkowej” jako podstawowej miary upraszcza ocene ptynnosci i jest zgodne z

globalnymi standardami; kapitalizacja rynkowa jest obliczana poprzez pomnozenie
liczby wyemitowanych akcji przez cene akc;ji
b) ADT i ADNTE
i. obliczanie ADT: catkowity obrot jest dzielony przez liczbe dni, w ktérych
instrument byt dostepny do obrotu na MRMTL
ii. obliczanie ADNTE: catkowita liczba transakcji podzielona przez liczbe dni
handlowych na MRMTL.
c) parametr dziennego obrotu - nowa definicja - instrument jest uznawany za bedacy
w obrocie codziennie, jesli byt dostepny na MRMTL
d) przyjete ustalenia dla nastepujgcych instrumentow:
i. akcje - RTS 1 ustala prég 100 min EUR kapitalizacji rynkowej, 1 min EUR
ADT i 250 ADNTE dla okreslenia ptynnosci

11
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i. kwity depozytowe i fundusze ETF - brak znaczgcych zmian poza
zastgpieniem free float kapitalizacjg rynkowg
ii. certyfikaty - podobne traktowanie jak w przypadku kwitow depozytowych i
funduszy ETF
iv.  pozostate instrumenty finansowe - sklasyfikowane jako nieptynne przez
caty okres obrotu
Dostosowania RTS 1 dot. przejrzystosci systemow obrotu
1) przejrzystos¢ przedtransakcyjna - objete systemy obrotu
a) ksiega zlecen aukciji ciggtych - wymaga ujawnienia zagregowanej liczby zlecen i
akcji na pieciu najwyzszych poziomach cen kupna i sprzedazy
b) systemy oparte na kwotowaniach - animatorzy rynku muszg ujawnia¢ najlepsze
ceny kupna i sprzedazy, w tym powigzane wolumeny
c) systemy aukcji okresowych - ujawniane sg informacje o potencjalnym wolumenie
mozliwym do wykonania po najlepszej cenie
d) systemy Request-for-Quote (RFQ) - kwotowania dostarczone w odpowiedzi na
zadanie uczestnika muszg zosta¢ ujawnione, gdy stang sie wykonalne
2) zdiagnozowane problemy przejrzystosci przedtransakcyjne;j
a) niespodjne raportowanie — istniejg réznice w sposobach raportowania danych
b) ograniczenia techniczne - trudnosci w dostosowaniu do wymaganej
szczegotowosci
3) zmiany proponowane w RTS 1 w zakresie przejrzystosci przedtransakcyjnej
a) wprowadzenie tabeli 1b - tabela uzupetnia istniejgce wymogi przejrzystosci
przedtransakcyjnej, umozliwia szczegdlowe raportowanie, zapewniajgc
uczestnikom rynku dostep do precyzyjnych informacji przedtransakcyjnych,
wyszczegolnia m.in. pola:
i. strona - okresla, czy zlecenie jest kupnem czy sprzedaza.
ii. cena - wskazuje cene zlecen i kwotowan, uwzgledniajgc rézne notacje cen
(wartos¢ pieniezna, procent, zysk).
iii. ilos¢ - liczba jednostek lub warto$¢ nominalna dotgczona do kwotowan lub
Zlecen.
iv. miejsce - identyfikacja systemu obrotu, w ktérym zlecenie lub kwotowanie
jest ogtaszane.
b) przyktady dostepu do precyzyjnych informaciji przedtransakcyjnych

i. ksiega zlecen aukcji ciggltych - szczegdtowe informacje o cenach kupna i
sprzedazy na pieciu najwyzszych poziomach.

ii. systemy oparte na kwotowaniach - ujawniane sg najlepsze ceny kupna i
sprzedazy wraz z wolumenami.

iii. aukcje okresowe i systemy RFQ - szczegbtowe raporty dostosowane sg do
specyfiki kazdego systemu transakcyjnego

c) Wplyw na uczestnikéw rynku

i. wieksza przejrzysto§¢ - wuczestnicy rynku skorzystajg na bardziej
szczegotowych i spojnych informacjach przedtransakcyjnych, poprawiajgc
odkrywanie cen i efektywnos¢ rynku, pozwalajg na precyzyjne
raportowanie, dostosowujgc sie do roéznych praktyk rynkowych (np.
raportowanie cen w kategoriach pienieznych, procentowych Iub
rentownosci)

12
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ii. kwestie operacyjne - systemy obrotu mogg wymagaé modernizacji
systeméw informatycznych w celu zapewnienia zgodnosci z nowymi
wymogami w zakresie sprawozdawczos$ci
4) zmiany proponowane w RTS 1 w zakresie przejrzystosci potransakcyjnej
a) cel - zapewnienie, ze systemy obrotu dostarczajg opinii publicznej terminowe i
doktadne informacje potransakcyjne, przyczyniajgc sie do przejrzystosci i
integralnosci rynku
b) zakres — RTS 1 dotyczy wszystkich instrumentéw kapitatowych i instrumentéw
podobnych do akcji bedgcych przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych, MTF
(wielostronne platformy obrotu) i OTF (zorganizowane platformy obrotu)
c) obecne obowigzki sprawozdawcze:
i. tres¢ - systemy obrotu muszg zgtasza¢ ceny transakcji, wolumeny i czasy
realizaciji
ii. terminy - raporty powinny by¢ publikowane jak najblizej czasu rzeczywistego, z
pewnymi odroczeniami dozwolonymi w okreslonych okolicznosciach
d) zdiagnozowane problemy
i.  niespojnosci - réznice w sposobie, w jaki systemy obrotu stosujg odroczenia i
flagi, prowadzg do niespdjnosci w zakresie przejrzystosci potransakcyjnej
i. jakos¢ danych - réznice w jakosci danych wplywajg na uzyteczno$c raportéw
potransakcyjnych
€) proponowane zmiany w zakresie przejrzystosci potransakcyjne;j
i.  rozszerzone obowigzki sprawozdawcze
v’ tres¢ - wyjasnienia konkretnych pdl, ktére muszg byé zawarte w
raportach potransakcyjnych, takich jak flagi transakcji wskazujgce
odroczenia lub specjalne warunki
v' Terminy - standaryzacja terminéw raportéw potransakcyjnych w ré6znych
systemach, zmniejszenie rozbieznosci i poprawa jakosci danych
v' flagi - wprowadzono nowe flagi dla odroczen i okreslonych typow
transakcji (np. ACTX i MHPT) w celu zwiekszenia szczegotowosci
danych potransakcyjnych
i. nowe standardy techniczne dotyczgce formatu i skiladania raportéw
potransakcyjnych, zapewniajgce, ze dane sg jednolite i tatwo dostepne

5) zmiany proponowane w RTS 1 w zakresie okreslania ptynnosci
a) zaktualizowane metodologie obliczeniowe

i. kapitalizacja rynkowa - zmiana z free float na kapitalizacje rynkowa jako
kluczowy wskaznik dostosowuje oceny ptynnosci do najlepszych swiatowych
praktyk i upraszcza obliczenia

i. kapitalizacja rynkowa jest obliczana poprzez pomnozenie liczby
wyemitowanych akcji przez cene akcji
b) progi ADT (average daily turnrover) i ADNTE (average daily numer of transactions)

i. progi sg ustalane w celu zapewnienia rownowagi miedzy przejrzystoscig a
wptywem na rynek. Wysokie progi mogg ogranicza¢ liczbe instrumentow
uznawanych za ptynne, podczas gdy niskie progi mogg zwieksza¢ zmiennosc
rynku

ii. propozycje progow ptynnosci akcji - kapitalizacja rynkowa w wysokosci 100 min
EUR, ADT w wysokosci 1 min EUR i ADNTE w wysokosci 250 - progi majg na
celu uchwycenie szerokiego zakresu instrumentéw przy jednoczesnym
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zachowaniu stabilnosci rynku, zapewniajg, ze wystarczajgca liczba

instrumentow jest klasyfikowana jako ptynne, promujgc przejrzystos¢ bez

nadmiernego obcigzania rynku

2) Zmiany RTS 2 w sprawie przejrzystosci instrumentéw niebedacych instrumentami
kapitatowymi (rozporzadzenie delegowane KE 2017/583)
1) celem zmian jest zwigkszenie przejrzystosci na rynkach instrumentéw nieudziatowych,
w szczegolnosci obligacji, instrumentéw pochodnych i innych nieudziatowych
instrumentow finansowych
2) RTS 2 ma zastosowanie do wszystkich transakcji na instrumentach nieudziatowych,
niezaleznie od tego, czy sg na rynku spot czy na rynku pozagietdowym
3) wymogi sprawozdawcze:
a) raporty potransakcyjne muszg zawiera szczegoty transakcji, takie jak cena,
wolumen i czas realizacji
b) Odroczenia - MiFIR pozwala na odroczenie przejrzystosci post-transakcyjnej w
niektérych przypadkach, takich jak duze transakcje, ktére mogg zakitécié rynek.
4) Zdiagnozowane problemy
a) niespodjne stosowanie - rézne systemy obrotu i krajowe organy ds. ochrony
konkurencji stosujg zasady odroczenia w sposob niespdjny, co prowadzi do
rozbiezno$ci w danych rynkowych

b) zlozonos¢ - istniejgce ramy sg ztozone, z wieloma opcjami odroczenia i flagami,
ktére nie zawsze sg stosowane jednolicie.

5) Proponowane zmiany RTS 2

a) wprowadzenie nowych znacznikéw
i. flagi odroczenia - wprowadzenie nowych znacznikbw w celu wyraznego
wskazania, kiedy publikacja transakcji zostata odroczona, przyczyny
odroczenia oraz kiedy transakcja zostanie zgtoszona, dodatkowe szczegéty,
takie jak rodzaj odroczenia i warunki, na jakich transakcja zostanie
ostatecznie ujawniona

i. flagi ACTX i MHPT - flagi dla transakcji krzyzowych agencji (ACTX) i
transakcji z dopasowanym zleceniodawcg (MHPT) w celu zwigekszenia
szczegobtowosci danych potransakcyjnych

b) dostosowanie do praktyk rynkowych - standaryzacja stosowania odroczen i flag
w catej UE, zapewniajgc, ze wszyscy uczestnicy rynku otrzymujg spojne i
wiarygodne dane
c) wplyw na uczestnikdw rynku - systemy obrotu i S| bedg musiaty zaktualizowac
swoje systemy, aby dostosowaé¢ je do nowych flag i zapewni¢ spdjne
stosowanie odroczen; nowe flagi zapewnig inwestorom jasniejsze i bardziej
szczegotowe informacje potransakcyjne, poprawiajgc ich zdolnos¢ do oceny
warunkow rynkowych
3) Zmiany RTS 3 w sprawie mechanizmu ograniczenia wolumenu obrotu
(rozporzadzenie delegowane KE 2017/577)
1) Mechanizm Volume Cap (VCM)
a) Cel - mechanizm putapu wolumenu ogranicza stosowanie zwolnien z
obowigzku zachowania przejrzysto$ci przedtransakcyjnej, zapewniajgc, ze dark
trading nie wptywa negatywnie na ksztattowanie sie cen na rynkach akcji w UE
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b) Zakres - dotyczy wszystkich systeméw obrotu, ktdre stosujg zwolnienia dla

instrumentow kapitatowych i instrumentéw podobnych do akcji.
2) stan obecny - podwojny limit wolumenu (DVC)

a) DVC ma zastosowanie na dwoch poziomach - w kazdym systemie obrotu (limit
4%) i w catej UE (limit 8%); jesli limit zostanie przekroczony, stosowanie
zwolnien jest ograniczone

b) Problemy:

v’ Zlozono$¢ - system podwojnych limitéw jest ztozony i trudny do
monitorowania, co prowadzi do niespojnosci w sposobie stosowania
limitéw w réznych systemach obrotu

v' jako$¢ danych - niedoktadne lub niekompletne dane mogg znieksztatcaé
obliczenia limitéw wolumenu, prowadzac do nieuzasadnionych
ograniczen lub tagodnego egzekwowania przepisow

3) Proponowane zmiany RTS 3
a) przejscie na pojedynczy limit wolumenu
i. uproszczenie VCM przez przejscie do jednego ogdélnounijnego limitu
wolumenu rozwigzuje kwestie zfozono$ci i ufatwia spodjne
egzekwowanie limitu
i. nowy limit miatby zastosowanie jednolicie we wszystkich systemach
obrotu, z wyraznym progiem, ktérego przekroczenie powoduje
ograniczenia w stosowaniu zwolnien

b) ulepszenia w zakresie gromadzenia danych i sprawozdawczosci

i. standardy przekazywania danych sg lepiej zdefiniowane, aby zapewnig,
ze obliczenia limitu wolumenu sg oparte na doktadnych i kompletnych
danych

ii. obowigzki sprawozdawcze - systemy obrotu muszg regularnie

raportowaC szczegétowe dane dotyczace wolumenu do ESMA,
zapewniajgc monitorowanie jednolitego limitu w czasie rzeczywistym

c) wplyw na systemy obrotu:

i. uproszczona zgodnosé - przejscie na jednolity limit wolumenu uprosci
przestrzeganie przepisdow, zmniejszajgc obcigzenie administracyjne
systemow obrotu

ii. zwiekszona integralno$¢ rynku - uczynienie mechanizmu limitu
wolumenu bardziej przejrzystym i tatwiejszym do wyegzekwowania,
wzmochienie ogolnej integralnosci rynkow akcji w UE

4) zmiany RTS 7 i nowy RTS 7a (rozporzadzenie delegowane KE 2017/584 w sprawie
wytacznikéw automatycznych (circuit breakers)

1)

2)

3)

RTS 7a nie zastgpi catkowicie RTS 7; RTS 7a wprowadza nowe wymogi zwigzane z
wytgcznikami automatycznymi, podczas gdy RTS 7 nadal obejmuje inne wymogi
organizacyjne dla systemoéw obrotu; niektére przepisy zawarte obecnie w RTS 7, w
szczegolnosci te dotyczgce wytgcznikdw automatycznych, zostang skonsolidowane w
RTS 7a; w rezultacie, po wejsciu w zycie RTS 7a, te czesci RTS 7, ktore pokrywajg sie
z nowymi przepisami RTS 7a, mogg zosta¢ uchylone lub zmienione

Cel - wytaczniki automatyczne majg zapobiega¢ skrajnej zmiennosci przez
tymczasowe wstrzymanie obrotu, gdy ceny wykraczajg poza wczesniej okreslone progi
Zakres - dotyczy wszystkich systemow obrotu, ze szczegdinymi wymogami dla akcji,
obligaciji i instrumentow pochodnych
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4) Obecne regulacje

a) obecna implementacja

i. rozne podejscia - rézne systemy obrotu wdrozyly wytgczniki o r6znych
progach i parametrach, co prowadzi do niespojnosci.

ii. wyzwania operacyjne - skutecznos$¢ wytgcznikdw automatycznych moze
by¢ zagrozona przez opdznienia w ich uruchamianiu lub przez zbyt szerokie
progi, ktére nie odzwierciedlajg realiéw rynkowych

b) problemy

i.  brak harmonizacji - brak zharmonizowanego podej$cia w catej UE moze
prowadzi¢ do arbitrazu regulacyjnego, w ktéorym handel migruje do
systeméw o mniej rygorystycznych kontrolach.

ii. Przejrzystos¢ - ograniczona przejrzysto$¢ w zakresie dziatania wytgcznikow
automatycznych moze podwazyé zaufanie rynku, szczegdlnie w okresach
ekstremalnej zmiennosci.

5) Proponowane zmiany RTS 7 i RTS 7a
a) wprowadzenie zharmonizowanych parametréw wytgcznikdw automatycznych:
i. zasady ogodlne (art. 1 i 17 RTS 7a) - ustanawiajg definicje i ogdine
zasady dotyczgce wytgcznikdw automatycznych, w tym wymdg
wdrozenia przez systemy obrotu zharmonizowanych progéw i
wyzwalaczy
ii. parametryzacja (art. 18 RTS 7a - okreslenie dokladnych parametréw,
takich jak przedziaty cenowe i przedzialy czasowe, ktoére powinny
uruchamiaé¢ wylgcznik automatyczny. Parametry muszg byc¢
dostosowane do specyfiki kazdego instrumentu finansowego
b) Wymogi dotyczace ujawniania informaciji

i.  publiczne ujawnianie informacji - systemy obrotu muszg publicznie
ujawniaé parametry i szczegoly operacyjne swoich wytgcznikéw
automatycznych, zapewniajgc, ze uczestnicy rynku rozumiejg warunki,
w ktérych handel moze zostaé wstrzymany

ii. raportowanie do krajowych organéw ochrony konkurenciji (art. 19 RTS
7a) - systemy obrotu sg zobowigzane do zgtaszania szczegdtowych
informacji na temat aktywacji wylgcznikow do krajowych organéw
nadzoru

c) Zmiany wynikajgce z DORA

i. Integracja z DORA - wytagczniki majg by¢ odporne na zakidcenia
operacyjne, dostosowujgc je do szerszych wymogow odpornosci
operacyjnej wprowadzonych przez DORA.

6) Wptyw na uczestnikéw rynku
a) Systemy obrotu

i. aktualizacje operacyjne - systemy obrotu mogg wymaga¢ modernizaciji
w celu wdrozenia nowych, zharmonizowanych parametréw wytgcznikéw
automatycznych. Moze sie to wigzaC ze znacznymi inwestycjami
informatycznymi

ii. Spojnos¢ i niezawodnos¢ - nowe ramy zwiekszg niezawodnosé
wytgcznikow automatycznych, zapewniajgc ich skuteczne dziatanie w
okresach napieé¢ rynkowych
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b) Inwestorzy

wicksze =zaufanie - przez poprawe przejrzystosci i spojnosci
wytgcznikéw, propozycje majg na celu zwiekszenie zaufania inwestorow
do stabilnosci rynkéw finansowych UE, szczegdlnie w okresach
niestabilnosci

stabilnos¢ rynku - harmonizacja parametrow wytgcznikdw zmniejszy
prawdopodobienstwo zaktocen na rynku, z korzyscig dla wszystkich
uczestnikow

5) Nowy RTS w sprawie danych wejsSciowych/wyjsciowych przedtransakcyjnego i
potransakcyjnego dostawcy systemu consolidated tape (CTP — consolidated tape
provider) dla akcji i funduszy ETF
1) ustanowienie dostawcy systemu consolidated tape (CTP) dla akcji i funduszy ETF,
ktéry agreguje dane przedtransakcyjne i potransakcyjne z wielu systeméw obrotu, ma
zapewni¢ kompleksowy obraz aktywnosci rynkowej

2) zakres - dotyczy wszystkich systeméw obrotu, ktére dostarczajg dane dla akcji i
funduszy ETF

3) obecne regulacje
a) brak systemu consolidated tape

fragmentacja danych rynkowych - obecnie dane rynkowe sg
fragmentaryczne w wielu systemach obrotu, co utrudnia uczestnikom rynku
uzyskanie petnego obrazu dziatalnosci handlowe;j

niespojnosci w jakosci danych - réznice w jakosci danych i standardach
raportowania w réznych systemach dodatkowo komplikujg agregacje
danych rynkowych

b) zdiagnozowane problemy

opo6znienie danych - op6znienie czasowe miedzy wygenerowaniem danych
a ich publicznym udostepnieniem moze podwazy¢ przejrzystosé rynku
ztozonos$¢ - techniczna ztozonos¢ agregaciji danych z wielu zrodet stanowi
wyzwanie zaréwno dla CTP, jak i dla uczestnikdw rynku

4) Nowy RTS dotyczacy danych wejsciowych/wyjsciowych
a) Wymogi dotyczgce danych wejsciowych

dane przedtransakcyjne - RTS okresla rodzaje danych
przedtransakcyjnych, ktére muszg by¢ przekazywane do CTP, w tym ceny
kupna i sprzedazy, inne dane dotyczgce portfela

dane potransakcyjne - obejmujg ceny transakciji, wolumeny i znaczniki
czasu wykonania

dane muszg byC¢ przekazywane w ustandaryzowanym formacie, aby
zapewni¢ kompatybilnos¢ miedzy réznymi systemami

Spojnosé z RTS 1 - wymogi dotyczgce danych dla CTP sg dostosowane do
obowigzkéw w zakresie przejrzystosci wynikajgcych z RTS 1, zapewniajac,
ze nie ma powielania lub konfliktu miedzy tymi dwoma zestawami wymogéw

b) Wymogi dotyczgce danych wyjsciowych

publiczne rozpowszechnianie - CTP jest zobowigzany do publicznego
rozpowszechniania danych w czasie rzeczywistym, zapewniajgc wszystkim
uczestnikom rynku dostep do dokfadnych i aktualnych informacji
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standaryzacja - RTS nakazuje rozpowszechnianie danych w
ustandaryzowanym formacie, co zmniejsza ztozonos¢ i poprawia

uzytecznosc¢ danych

c) wdrozenie techniczne:

standardy danych - RTS okresla szczegétowe standardy techniczne
dotyczgce przekazywania i rozpowszechniania danych, w tym
wykorzystanie  okreslonych ~ formatéw  danych [ protokotéw
komunikacyjnych.

odporno$¢ operacyjna - RTS zawiera postanowienia zapewniajgce
odporno$¢ systemow CTP na zaktdcenia operacyjne, zgodnie z wymogami
DORA

5) Wplyw na uczestnikdéw rynku

a) CTP
i.

ztozonos$¢ operacyjna - CTP bedg musiaty budowa¢ i utrzymywac ztozone
systemy w celu agregowania danych z wielu zrédet i rozpowszechniania ich
w czasie rzeczywistym; bedzie to wymagato znacznych inwestycji w
technologie i infrastrukture

b) Inwestorzy

wigksza przejrzystoS¢ — consolidated tape zapewni inwestorom
kompleksowy wglad w aktywnos$¢ rynkowa, poprawiajgc ich zdolno$¢ do
podejmowania swiadomych decyzji handlowych
zmniejszona fragmentacja rynku - przez konsolidacje danych z wielu
systeméw, CTP zmniejszy fragmentacje rynku, utatwiajgc inwestorom
dostep do danych rynkowych i ich interpretacje

6) Nowy ITS w sprawie powiadomien przez podmioty systematycznie internalizujgce

transakcje

1) notyfikacja podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje (Sl)

a) cel - ustanowienie znormalizowanego procesu dla podmiotow systematycznie
internalizujgcych transakcje (Sl) w celu powiadamiania organéw nadzoru o ich
dziatalnosci, zapewniajgc, ze organy nadzoru mogg skutecznie monitorowac i
nadzorowac Sl

b) zakres - dotyczy wszystkich firm inwestycyjnych, ktére dziatajg jako Sl dla jednego
lub wiekszej liczby instrumentéw finansowych

2) Obecne regulacje
a) wymogi dotyczgce powiadomien

Sl sg obecnie zobowigzane do powiadamiania swoich krajowych organéw
nadzoru o rozpoczeciu lub zaprzestaniu dziatalnosci jako Sl lub o istotnych
zmianach w ich dziatalnosci

format i tre$¢ tych powiadomien réznig sie w zaleznosci od organu
krajowego, co prowadzi do niespojnosci w sposobie monitorowania i
nadzorowania instytucji istotnych

b) zdiagnozowane problemy

niespojna sprawozdawczos¢ - brak ustandaryzowanego procesu
powiadamiania utrudnia wtasciwym organom krajowym porownywanie
danych dotyczacych réznych Sl, zmniejszajgc skutecznosé nadzoru

obcigzenie operacyjne - zroznicowane wymogi poszczegolnych krajowych
organdw nadzoru zwigkszajg obcigzenie operacyjne Sl, ktére muszg
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dostosowywac¢ swoje powiadomienia do konkretnych wymogoéw kazdego z
nich

7) Nowy ITS dotyczacy powiadamiania przez Sl

a) standaryzacja procesu powiadamiania

i.  wymogi dotyczace tresci - ITS okresla tres¢, ktéra musi by¢é zawarta w
powiadomieniach Sl, w tym szczego6towe informacje na temat instrumentéw
finansowych objetych powiadomieniem, wolumenu obrotu i charakteru
dziatalnosci Sl.

i. wymogi dotyczgce formatu - powiadomienia muszg by¢ skladane w
ustandaryzowanym formacie, zapewniajgcym, ze wszystkie krajowe organy
nadzoru otrzymajg spojne i porownywalne dane

iii.  wymogidotyczgce terminéw - ITS okre$la terminy sktadania powiadomien,
zapewniajgc, ze wtadciwe organy krajowe otrzymajg na czas informacje o
dziatalnosci SI

b) Dostosowanie do MiFIR

i. spéjnos¢ - ITS zapewnia, Zze proces notyfikacji jest spdjny z MiFIR,
utatwiajgc skuteczny nadzér nad Sl

ii. standardy techniczne - ITS zawiera szczegdlowe standardy techniczne
dotyczgce skitadania powiadomien, zapewniajgc, ze proces ten jest
skuteczny i minimalizuje obcigzenie dla S

4) Wplyw na uczestnikdw rynku

a) Sl

i. koszty przestrzegania przepiséw - S| bedg musialy zaktualizowa¢ swoje
systemy w celu spetnienia nowych wymogdéw notyfikacyjnych, co moze
wigzac sie ze znacznymi kosztami operacyjnymi

ii.  wzmocniony nadzér - ustandaryzowany proces notyfikacji poprawi nadzér
nad Sl, zmniejszajgc ryzyko arbitrazu regulacyjnego

2. Projekt rozporzadzenia MF zmieniajagcego rozporzadzenie w sprawie szczegétowych
warunkow, jakie musi spetniaé rynek oficjalnych notowan oraz emitenci papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku

W projekcie przewidziana jest zmiana majgca na celu skrocenie okresu, w ktorym emitent
pozyskat (w wyniku oferty publicznej) inwestoréw i podejmuje dziatania w celu
doprowadzenia do rozpoczecia notowan akcji na gietdzie.

Chodzi o faze miedzy zakonczonym przydziatem akcji a debiutem gietdowym, co ma
przyczynic sie do zwiekszenia bezpieczenstwa dla inwestorow.

Weryfikacja free float (tj. ocena czy rozproszenie dopuszczanych do obrotu akcji zapewni
ptynnosci obrotu) ma odbywac sie nie jak obecnie czyli wedtug stanu posiadania na dzieh
ztozenia wniosku o dopuszczenie akcji do obrotu lecz wedlug przewidywanego stanu
posiadania akcji najpozniej w pierwszym dniu notowan.

Skoro projekt nie okresla konkretnego dnia, w ktérym bedzie dokonywana weryfikacja free
float, to taka elastyczno$¢ zapewni spotce prowadzgcej rynek oficjalnych notowan
mozliwos¢ badania rozproszenia akcji rowniez w innej dacie, w tym w pierwszym dniu
notowan. Czasami bowiem stan posiadania akcji moze nie by¢ jeszcze ustalony w dniu
ztozenia wniosku o dopuszczenie do obrotu np. gdy przediuza sie proces opfacania akc;ji
lub rejestracji podwyzszenia kapitatu.
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Przy weryfikaciji free float bedg brane pod uwage:

a. akcje bedgce w posiadaniu dotychczasowych akcjonariuszy,

b. akcje objete przez inwestoréw w ramach subskrypciji,

c. akcje skutecznie objete przez inwestorow w ramach sprzedazy na podstawie

pierwszej oferty publicznej.

W projekcie dodano wyjgtek dla emitentow debiutujgcych na rynku w zakresie spetniania
warunku minimalnego rozproszenia akcji. Dla ich dopuszczenia do obrotu na rynku
notowan wystarczy bowiem Ze rozproszenie akcji objetych wnioskiem istniejgce badz
przewidywane na dzien pierwszego notowania nie osiggnie wartosci okre$lonych w § 1
ust. 2 rozporzadzenia czyli kazdy z inwestorow obejmujgcych akcje na podstawie pierwszej
oferty publicznej bedzie posiadat nie wiecej niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym
zgromadzeniu. Spétka prowadzgca rynek oficjalnych notowan moze wéwczas uznac ze
obrét tymi akcjami na tym rynku uzyska wielkos¢ zapewniajgcg ptynnosé. Zmiany majg
skréci¢ okres oczekiwania na uchwate w sprawie dopuszczenia danych akcji do obrotu
gietdowego o 2—3 dni robocze, umozliwiajgc wczesniejszy debiut na gietdzie

3. Projekt ustawy o zarzadzaniu danymi

Ma na celu wdrozenie przepisbw wynikajgcych z rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2022/868, znanego jako Data Governance Act (DGA).

Projekt ustawy ma na celu uregulowanie zasad zarzgdzania danymi w Polsce oraz
ustanowienie ram prawnych dla ponownego wykorzystywania danych sektora
publicznego, swiadczenia ustug posrednictwa danych oraz altruizmu danych.

Gtéwne postanowienia projektu ustawy:

1. Przepisy Ogdlne

Ustawa definiuje kluczowe pojecia, takie jak "ponowne wykorzystywanie danych", "ustugi
posrednictwa danych", "altruizm danych", "dane chronione" oraz "wtasciwy podmiot".
wyznacza odpowiednie organy odpowiedzialne za zarzgdzanie danymi w Polsce -
wyznaczone zostajg dwa ,wiasciwe podmioty” — Prezes Gtéwnego Urzedu Statystycznego
(GUS) oraz Naukowa i Akademicka Sie¢ Komputerowa — Panstwowy Instytut Badawczy
(NASK PIB), ktére bedg odpowiedzialne za wsparcie techniczne i merytoryczne w zakresie
zarzgdzania danymi.

2. Ponowne Wykorzystywanie Chronionych Danych

Ustawa okresla warunki i procedury dotyczgce ponownego wykorzystywania danych
bedgcych w posiadaniu podmiotéw sektora publicznego, ktére sg chronione na podstawie
przepiséw prawa.

Przepisy te obejmujg dane chronione tajemnicg przedsiebiorstwa, dane osobowe oraz inne
dane, ktérych dostepnos¢ jest ograniczona przez przepisy szczegolne.

Ponowne wykorzystywanie takich danych jest mozliwe wytgcznie na podstawie zgody
podmiotu sektora publicznego, kitéry posiada te dane, oraz po spetnieniu okreslonych
warunkow, takich jak opfaty za dostep i zgoda na przetwarzanie danych w sposob
zapewniajgcy ich bezpieczenhstwo.

Przewidziano obowigzek podmiotéw sektora publicznego na publikacje informacji o
dostepnych danych do ponownego wykorzystania oraz zasad, na jakich mogg by¢ one
udostepniane.

3. Ustugi Posrednictwa Danych
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Projekt ustawy okresla warunki i procedury zgtoszenia dziatalnosci jako dostawcy ustug
posrednictwa danych.
Dostawcy ci dziatajg jako posrednicy, umozliwiajgc stronom udostepnianie i
wykorzystywanie danych na zasadach komercyjnych i niekomercyjnych, przy
jednoczesnym zapewnieniu neutralnoéci i braku konfliktu interesow.
Ustugi posrednictwa danych muszg spetnia¢ okreslone wymagania, w tym zgodno$¢ z
normami technicznymi i procedurami ochrony prywatnosci oraz bezpieczenstwa danych.
Prezes UOKIK petni funkcje organu nadzorczego nad dostawcami ustug posrednictwa
danych i jest odpowiedzialny za rejestracje takich ustug oraz monitorowanie ich zgodnosci
z wymogami DGA.
4. Altruizm Danych
Projekt ustawy reguluje réwniez zagadnienia zwigzane z altruizmem danych, czyli
dobrowolnym udostepnianiem danych przez osoby fizyczne i prawne do celéow
altruistycznych, takich jak badania naukowe, poprawa jakosci ustug publicznych czy rozwdj
technologii.
W celu prowadzenia dziatalnosci zwigzanej z altruizmem danych, organizacje muszg
uzyskac status zarejestrowanej organizacji altruizmu danych.
Rejestracja organizacji altruizmu danych oraz nadzér nad ich dziatalnoscig nalezy do
Prezesa UOKIK, ktéry moze natozy¢ sankcje za nieprzestrzeganie wymogow DGA.

Organizacje te sg zobowigzane do prowadzenia dziatalnosci w sposéb transparentny,
zgodny z celami okreslonymi w ich regulaminach oraz do przestrzegania zasad ochrony
danych osobowych.

5. Obowigzki i Uprawnienia Organéw Publicznych

Prezes GUS i NASK PIB jako ,wlasciwe podmioty” odpowiadajg za wsparcie techniczne i
merytoryczne dla wnioskodawcow oraz koordynacje dziatan w zakresie zarzadzania
danymi na poziomie krajowym.

Pojedynczy punkt informacyjny dla wnioskodawcéw bedzie dziatat w formie portalu
dane.gov.pl, zarzgdzanego przez ministra wlasciwego do spraw informatyzacji, ktory
bedzie koordynowat dostep do danych publicznych.

Przewidziano mechanizmy wspotpracy miedzy instytucjami, w tym obowigzek udzielania
wsparcia przez inne podmioty sektora publicznego oraz wymiane informacji miedzy
panstwami czionkowskimi UE w celu zapewnienia spojnosci dziatah w zakresie
zarzgdzania danymi.

6. Kary i Sankcje

Projekt ustawy przewiduje sankcje za naruszenie przepisow dotyczgcych ponownego
wykorzystywania danych, $wiadczenia ustug posrednictwa danych oraz dziatalnosci
altruistyczne;.

Kary pieniezne mogg wynosic do 10% obrotu osiggnietego w roku obrotowym
poprzedzajgcym rok natozenia kary, co ma na celu zapewnienie skutecznosci i
proporcjonalnosci sankcji.

Projekt przewiduje rowniez mozliwos¢ naktadania kar na osoby odpowiedzialne za
naruszenia przepisow oraz wprowadza procedury odwotawcze od decyzji o natozeniu Kar.

INFORMACIJA O DZIALALNOSCI 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Whiosek IDM do Minister Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej o kolejna zmiane
przepisow ustawy o IKE i IKZE
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W dniu 13 sierpnia IDM zgtosit do Minister Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej wniosek o
nastepujgce zmiany w ustawie o IKE i IKZE:

1)

2)

mozliwos¢ inwestycji uczestnikow IKE i IKZE w derywaty, instrumenty finansowe na
rynkach zagranicznych i zlecania zarzadzania portfelem przez dom lub biuro
maklerskie,

mozliwosé prowadzenia IKE i IKZE przez bank panstwowy wykonujacy dziatalnosé
maklerska,

likwidacje automatycznego zwrotu srodkéw z IKE i IKZE oraz pozostawienie ich w
podmiocie, do ktérego przeniesiono rachunek IKE lub IKZE na skutek wygasniecia
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej dla podmiotu dotychczas
prowadzgcego te rachunki, nawet gdy uczestnik IKE lub IKZE nie zdazy w
wyznaczonym terminie zawrze¢ nowej umowy IKE lub IKZE lub zleci¢ wyptaty
transferowej.

W odpowiedzi z dnia 24 wrzesnia MRPiPS poinformowato, ze nie podejmie dziatan
legislacyjnych proponowanych w naszym pismie z nastepujgcych wzgledow:

1) inwestowanie w derywaty i instrumenty finansowe jest obcigzone wyzszym
ryzykiem niz formy inwestowania okreslone w ustawie o IKE i IKZE i moze
doprowadzi¢ nawet do catkowitej utraty srodkéw; dodatkowo niekorzystne jest
wystepujace ryzyko walutowe i potencjalne dodatkowe optaty zwigzane z
inwestycjami na rynkach zagranicznych,

2) bank panstwowy, skoro jest juz wymieniony w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi jako mogacy prowadzi¢ dziatalnos¢ maklerskg, nie musi by¢
dodatkowo wskazany w ustawie o IKE i IKZE,

3) propozycja IDM dotyczaca likwidacji automatycznego zwrotu srodkow z IKE i IKZE
oraz pozostawieniu ich w podmiocie, do ktérego przeniesiono rachunek IKE lub
IKZE na skutek wygasniecia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
dla podmiotu dotychczas prowadzacego te rachunki, nawet gdy uczestnik IKE lub
IKZE nie zdgzy w wyznaczonym terminie zawrze¢ nowej umowy IKE lub IKZE lub
zleci¢ wyptaty transferowej powinna zosta¢ poddana dodatkowym analizom.

Stanowisko IDM w sprawie Noty prezydencji w przygotowaniu pierwszego trilogu

politycznego

30 wrzesnia IDM opracowat i przekazat cztonkom stanowisko w sprawie noty prezydencji
w przygotowaniu pierwszego trilogu politycznego dotyczace nastepujgcych obszarow:
Krajowe organy nadzorcze (NCAs), powotanie AMLA (Anti-Money Laundering Authority),
SIRS (Integrated Reporting System), protokotu ustalen (Memorandum of Understanding),
Peer review, opinii europejskich organéw nadzoru, zmian w zakresie InvestEU.
Kkluczowe kwestie z odpowiedziami w sprawach istotnych dla Polski:

I. Narodowe Organy Nadzoru (NCAs)

¢ Stanowisko Parlamentu Europejskiego
Parlament Europejski opowiada sie za obowigzkowym udziatem narodowych
organow nadzoru (NCAs) w przeptywie danych, zaréwno jako odbiorcow, jaki
nadawcow informacji. Argumentacja Parlamentu opiera sie na potrzebie
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zapewnienia petnej harmonizacji i spdjnosci w raportowaniu w ramach UE.
Obowigzkowy udziat wszystkich organow krajowych ma zagwarantowac, ze
wszystkie istotne dane sg udostepniane, co zwieksza przejrzystosé i pozwala na
skuteczniejszy nadzor na poziomie catej Unii.

Stanowisko Rady UE

Rada przyjeta bardziej elastyczne podejscie, zaktadajgc dobrowolny udziat NCAs
w wymianie danych. W opinii Rady, obowigzkowy udziat organéw narodowych
moze prowadzi¢ do nadmiernej biurokracji oraz niepotrzebnego obcigzenia dla
tych organdéw, ktére moga nie by¢ przygotowane na natychmiastowe
dostosowanie sie do nowych wymagan. Rada sugeruje, ze organy narodowe
powinny mie¢ mozliwos¢é samodzielnego decydowania o swoim poziomie
zaangazowania w wymiane danych, zwtaszcza w przypadkach, gdy nie maja
zasobow lub infrastruktury technicznej do petnego uczestnictwa.

Stanowisko IDM dla Polski:

Polska zdaje sobie sprawe, ze wtgczenie NCAs na obowigzkowych zasadach

zwieksza jednolitos¢ i pozwala na lepsze monitorowanie ryzyka systemowego w
catej UE. Jednak popiera stanowisko Rady wskazujgce na potrzebe ochrony
suwerennosci krajowej oraz unikniecia zbednych kosztéw i obcigzen
administracyjnych. Dla Polski kluczowe jest wywazenie miedzy przejrzystoscia a
mozliwoscig decydowania o poziomie zaangazowania, szczegélnie biorgc pod
uwage, ze polskie instytucje moga napotkac¢ trudnosci zwigzane z szybkim
dostosowaniem infrastruktury informatycznej.

Il. Wtaczenie AMLA

Stanowisko Parlamentu Europejskiego

Parlament Europejski proponuje natychmiastowe wtgczenie AMLA (Urzad ds.
Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy) do zakresu nowej regulacji. Parlament uwaza,
ze AMLA jako kluczowy podmiot w walce z praniem pieniedzy i finansowaniem
terroryzmu, powinien mie¢ od samego poczatku dostep do wszystkich istotnych
danych. Natychmiastowe wtaczenie AMLA moze pozwoli¢ na bardziej skuteczny
nadzdr nad transakcjami finansowymi, zwtaszcza w kontekscie
miedzynarodowych operacji finansowych.

Stanowisko Rady UE

Rada proponuje bardziej ostrozne podejscie, wprowadzajgc klauzule
przegladowa, ktéra zaktada, ze AMLA bedzie wtaczony do regulacji dopiero po
przeprowadzeniu analizy kosztow i korzysci w ciggu dwdch lat od wejscia w zycie
regulacji. Rada obawia sie, ze natychmiastowe wtgczenie AMLA mogtoby
stworzy¢ nadmierne obciazenie dla tej instytucji oraz dla krajowych organéw
nadzoru, ktére musiatyby wdrozy¢ nowe procedury i narzedzia informatyczne.
Stanowisko IDM dla Polski

Polska rozumie potrzebe silniejszego nadzoru nad praniem pieniedzy, zwtaszcza
w kontekscie rosnacej liczby miedzynarodowych operacji finansowych. Jednakze,
natychmiastowe wtaczenie AMLA bedzie wymaga¢ znacznych zasobéw
technicznych i organizacyjnych, ktére moga nie by¢ dostepne od razu. Dlatego
Polska preferuje stanowisko Rady, ktére daje czas na dostosowanie sie do
nowych wymogoéw.

Ill. System Zintegrowanego Raportowania (SIRS)
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Stanowisko Parlamentu Europejskiego

Parlament proponuje utworzenie Zintegrowanego Systemu Raportowania (SIRS),
ktéry miatby usprawnié¢ proces raportowania w catej UE. System ten zaktada
m.in. utworzenie wspolnego stownika danych, repozytorium wymagan
raportowych oraz centralnej bazy danych. SIRS ma na celu uproszczenie i
standaryzacje procesu raportowania, eliminujgc zbedne i duplikujgce sie
obowigzki raportowe. Parlament argumentuje, ze taki system przyniesie znaczne
oszczednosci w dtugim okresie, redukujgc obcigzenia administracyjne dla firm i
organdéw nadzoru

Stanowisko Rady UE

Rada zgadza sie z ideg harmonizacji wymagan raportowych, ale uwaza, ze
terminy wdrozenia proponowane przez Parlament sg zbyt ambitne. Rada zwraca
uwage, ze zbyt szybkie wprowadzenie SIRS moze prowadzi¢ do problemow

technicznych i organizacyjnych, zwtaszcza w mniejszych krajach cztonkowskich,
ktére moga nie by¢ gotowe na tak szybkie zmiany.

Stanowisko IDM dla Polski

Polska jest zainteresowana wdrozeniem SIRS, poniewaz uproscitoby to proces
raportowania i zmniejszyto obcigzenia administracyjne. Jednakze, wdrozenie
systemu w proponowanych przez Parlament terminach bedzie trudne do
zrealizowania, zwtaszcza w kontekscie dostepnych zasobdéw technicznych i
ludzkich. Dlatego Polska popiera podejscie Rady, ktére daje wiecej czasu na
przygotowanie systemow do nowych wymagan.

IV. Memorandum o porozumieniu (MoU)

Stanowisko Parlamentu Europejskiego

Parlament proponuje, aby podpisywanie Memorandum o Porozumieniu (MoU)
byto obowigzkowe, co ma utatwié¢ wspotprace miedzy réoznymi organami nadzoru.
Obowigzkowe MoU miatoby zagwarantowac, ze wszystkie strony sg zobowigzane
do wspbtpracy i wymiany informacji w okreslonym, jednolitym formacie.
Stanowisko Rady UE

Rada proponuje podejscie dobrowolne, argumentujac, ze obowigzkowe
podpisywanie MoU moze w niektérych przypadkach by¢ zbedne lub zbyt
ucigzliwe. Rada sugeruje, ze organy nadzoru powinny same decydowac, czy
podpisanie takiego dokumentu jest konieczne, co pozwoli na bardziej elastyczne
podejscie.

Stanowisko IDM dla Polski

Polska rozumie, ze obowigzkowe MoU mogtoby by¢ korzystne, poniewaz
zapewnitoby jasne zasady wsp6tpracy z innymi krajami cztonkowskimi. Jednak
Polska preferuje elastyczne podejscie proponowane przez Rade, ktore
pozwolitoby na dostosowanie wspotpracy do potrzeb i zasobéw krajowych.

V. Przeglad réwiesniczy (peer review)

Przeglad réwiesniczy to mechanizm monitorowania i oceny w ramach UE, ktéry
umozliwia poréwnywanie praktyk stosowanych przez r6zne panstwa cztonkowskie lub
instytucje pod katem ich zgodnosci z okreslonymi normami lub przepisami. Gtéwnym
celem przegladéw réwiesniczych jest ocena skutecznosci wdrozenia unijnych przepiséw
oraz zapewnienie spojnosci i harmonizacji w stosowaniu prawa unijnego.
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e Stanowisko Parlamentu Europejskiego
Parlament proponuje objecie przegladem réwiesniczym takze krajowych
wymagan dotyczacych raportowania, co miatoby na celu zwiekszenie
harmonizacji na poziomie UE. Oznacza to, ze narodowe przepisy dotyczgce
raportowania bytyby poréwnywane i oceniane pod katem ich zgodnosci z
normami unijnymi oraz skutecznosci w realizacji celéw polityki europejskie;j.
Dzieki temu procesowi mozliwe bytoby wprowadzenie bardziej ujednoliconychi
skutecznych wymogoéw raportowych na poziomie catej UE.

¢ Stanowisko Rady UE
Rada ogranicza przeglad rowiesniczy jedynie do wymagan wynikajacych z prawa
unijnego, co zmniejsza zakres oceny.

¢ Stanowisko IDM dla Polski
Polska rozumie, ze rozszerzenie przegladu na krajowe wymagania mogtoby

oznaczac wiekszg harmonizacje, ale zauwaza, ze narzucatoby to koniecznos¢
dostosowania krajowych przepiséw do standardow unijnych. Z tego wzgledu
Polska preferuje podejscie Rady i ograniczenie przegladu tylko do wymagan
wynikajacych z prawa unijnego, co pozwalatoby Polsce zachowac¢ wieksza
autonomie i dostosowac przepisy do krajowych realiéw gospodarczych i
finansowych.
VI. Opinie Europejskich Urzedow Nadzoru - ESA
e Stanowisko Parlamentu Europejskiego
Parlament proponuje rozszerzenie kompetencji Europejskich Urzedéw Nadzoru
(ESA), aby mogty one nie tylko opiniowac biezgce propozycje legislacyjne, ale
takze proponowac zmiany w obowigzujacych przepisach, w celu uproszczenia
wymagan raportowych.
¢ Stanowisko Rady UE
Rada nie wprowadza tak szerokiego uprawnienia, pozostawiajgc ESA jedynie
mozliwosc¢ opiniowania aktualnych propozycji legislacyjnych.
e Stanowisko IDM dla Polski
Polska rozumie, ze rozszerzenie kompetencji ESA moze by¢ korzystne, poniewaz
mogtoby to prowadzi¢ do uproszczenia wymagan raportowych. Jednakze, Polska
popiera stanowisko Rady i jest zdania, ze nadmierne uprawnienia ESA moga
stanowi¢ zagrozenie dla suwerennosci legislacyjnej krajéw cztonkowskich.
VII. Poprawki dotyczace InvestEU
InvestEU to program Unii Europejskiej majacy na celu wspieranie inwestycji w kluczowe
obszary gospodarcze i spoteczne, takie jak infrastruktura, innowacje, zrownowazony
rozwoj, cyfryzacja oraz umiejetnosci i zatrudnienie. Program zostat uruchomiony w
ramach wieloletniego budzetu UE na lata 2021-2027 i jest kontynuacjg Europejskiego
Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS), ktdry zostat ustanowiony po kryzysie
finansowym w 2008 roku. Celem InvestEU jest zmobilizowanie srodkéw prywatnych i
publicznych poprzez zapewnienie gwarancji finansowych z budzetu UE. Program dziata
na zasadzie partnerstwa miedzy Komisjg Europejska a Europejskim Bankiem
Inwestycyjnym (EBI) oraz innymi miedzynarodowymi instytucjami finansowymi, ktére
petnig role partneréw wdrazajgcych. Gtéwne obszary wsparcia w ramach InvestEU to:
1. Infrastruktura zréwnowazona: inwestycje w energie odnawialng, transport
ekologiczny, wode, gospodarke odpadamiiinne projekty infrastrukturalne.
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2. Badania, innowacje i cyfryzacja: wspieranie innowacyjnych projektéw
technologicznych, cyfryzacji i rozwoju przedsiebiorczosci.

3. Mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP): pomoc w dostepie do finansowania dla
MSP.

4. Spoteczna infrastruktura i umiejetnosci: wsparcie projektéw zwigzanych z
edukacjg, ochrong zdrowia oraz rynkiem pracy.

¢ Stanowisko Parlamentu Europejskiego
Parlament proponuje dodatkowe zmiany w programie InvestEU, w tym skrdcenie
termindw podpisywania umoéw oraz bardziej szczegétowe wymagania dotyczgce
zawartosci umow gwarancyjnych.

¢ Stanowisko Rady UE
Rada przyjmuje propozycje Komisji bez dodatkowych modyfikaciji

e Stanowisko IDM dla Polski
Polska rozumie, ze zmiany proponowane przez Parlament mogg oznaczac
wiekszg transparentnosc i kontrole nad realizacjg projektéw w ramach InvestEU,
ale takze wieksze obcigzenie administracyjne zwigzane z krétszymi terminami i
bardziej szczegétowymi wymogami. Polska preferuje jednak stanowisko Rady
poniewaz uwaza, ze wyzwania zwigzane z koniecznoscig dostosowania sie do
nowych, bardziej rygorystycznych termindw i wymogow umow spowoduje wiele
trudnosci dla polskich podmiotéw, ktére beda musiaty szybciej dziatac w
zakresie finalizowania umow, a takze przygotowac sie na spetnienie bardziej
szczegotowych wymagan dotyczacych tresci uméw gwarancyjnych.

IDM przedstawit Ministerstwu Finansow odpowiedzi na pytania MF w trzeciejrundzie
pytan do projektu rozporzadzenia FIDA

W dniu 26 wrzesnia IDM przekazat do Ministerstwa Finanséw odpowiedzi oraz wyjasnienia
w trzeciej rundzie pytan dot. rozporzadzenia FIDA wskazujgc m.in. ze:

- IDM jest za catkowitym wytaczeniem oficjalnie uznawanych systemoéw emerytalnych z
regulacji FIDA, przy jednoczesnym wprowadzeniu mozliwosci opt-in, co pozwoli
panstwom cztonkowskim na elastyczne podejscie do regulaciji,

- IDM jest zdania, ze tylko firmy zarejestrowane w UE powinny mie¢ prawo do dziatania w
ramach FIDA, co zapewni lepszy nadzor i bezpieczenstwo w zakresie udostepniania
danych finansowych,

- IDM popiera zmiany zawarte w opinii EBC, ale sugerujemy dodatkowe zapisy dotyczace
wzmocnhienia mechanizméw ochrony danych osobowych i wiekszej przejrzystosci w
zakresie odpowiedzialnosci nadzorowi,

- IDM jest zdania, ze gatekeeperzy, ze wzgledu na swojg dominujacg pozycje na rynku,
powinni by¢ catkowicie wytaczeni z regulacji FIDA. Ich uczestnictwo w rynku finansowym
mogtoby prowadzi¢ do nieréwnosci i zagrozen dla konkurencji, co wymagatoby dalszych
przemyslen nad ich rolg w systemie finansowym,

- IDM jest zdania, ze dostep do danych powinien by¢ uzalezniony od istnienia
odpowiednich schematéw finansowych (Financial Data Sharing Schemes, FDSS), co
zapewni kontrole i bezpieczenstwo w zakresie udostepniania danych,

- IDM jest zdania, ze ograniczenia dotyczace dostepu do danych historycznych sa
niezbedne dla zapewnienia przejrzystosci i odpowiedzialnosci w zakresie udostepniania
danych.
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Odpowiedz GIIF na pismo IDM w sprawie stosowania ustawy o przeciwdziataniu
praniu pieniedzy w kontekscie dziatalnosci maklerskiej

12 wrzesnia IDM trzymat pismo GIIF w sprawie stosowania ustawy o przeciwdziataniu
praniu pieniedzy w kontekscie dziatalnosci maklerskiej firm inwestycyjnych, w tym
stosowania srodkow bezpieczenstwa finansowego w kontekscie rejestru akcjonariuszy.
GlIF poinformowat IDM, ze co od zasady nie posiada kompetencji do dokonywania
wyktadni przepiséw prawa i odsyta do komunikatéw zawierajacych wskazowki dot.
stosowania prawa zamieszczonych na swojej stronie internetowej. Odnoszac sie do
watpliwosci dot. sposobu postepowania z klientami GIIF przypomina, ze instytucje
obowigzane przy podejmowaniu dziatan wobec klientéw powinny kierowac sie zasadg, by

stosowac srodki, ktére bedg najbardziej skuteczne z perspektywy przeciwdziatania praniu
pieniedzy przy jednoczesnym zachowaniu zasady nalezytej starannosci. Jednakze, biorgc
pod uwage watpliwosci zgtoszone przez IDM, GIIF weZmie pod uwage mozliwosé
doprecyzowania przepiséw prawa w omawianym zakresie.

Odnosnie do watpliwosci dot. rejestr akcjonariuszy i pojecia ,wpis pierwotny” GIIF zwrdcit
uwage, ze pojecie to nie wystepuje w ustawie o obrocie, ani tez w ksh. Odnosnie do
pytania czy wpis pierwotny jest transakcjg nalezy dokona¢ subsumpcji, jezeli czynnosci
prawna lub faktyczna przenosi wtasnosc¢ lub posiadanie wartosci majgtkowych lub jestw
celu przeniesienia wtasnos¢ lub posiadania wartosci majgtkowych, stanowi ona
transakcje w rozumieniu ustawy. Jesli zatem wpis powigzany jest z przeniesieniem
wtasnosci lub posiadania praw majatkowych, to stanowi transakcje.

Wyjasnienia IDM dot. Retail Investment Strategy

30 wrzesnia IDM przekazat do Ministerstwa Finansdw odpowiedzi na pytania dot. Retail
Investment Strategy zadane prze pierwszym posiedzeniem grupy roboczej przed
pierwszymi trilogami. Izba zajeta stanowisko w nastepujacych obszarach: Value for
money, nienaleznych kosztow, zachet, testu dziatania w najlepszym interesie klienta,
testu odpowiedniosci i adekwatnosci, ostrzezenn o ryzyku dotyczacych szczegdlnie
ryzykownych produktéw, wzmocnienia minimalnych wspdlnych standardéw dot.
niezbednych wymogéw w zakresie wiedzy i kompetencji, egzekwowania nadzoru,
edukacji finansowej, kategoryzacji klienta, daty wejscia w zycie, rezimu panstwa
trzeciego.
Oto pytania z odpowiedziami IDM.

I.  Value for money

1. Ktére obszary mandatu Rady uwazajg Panstwo za istotne do utrzymania?

Odpowiedz IDM
Rada zazwyczaj proponuje stanowiska sprzyjajace lokalnym rynkom i autonomii panstw
cztonkowskich. Z tego wzgledu nizsze obszary mogtyby pozosta¢ utrzymane w ramach jej
mandatu.

e Utrzymanie mechanizmu porédwnania grup réwiesniczych (peer group
comparison) jako kluczowego narzedzia oceny wartosci produktéw
inwestycyjnych, co pozwala na wiekszg elastycznos¢ w ocenie réznorodnych
produktéw. Pozwala on krajowym organom nadzorczym elastycznie dostosowac
oceny do specyfiki lokalnego rynku finansowego. Utrzymanie tego mechanizmu
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umozliwia firmom wybdr podobnych produktéw do poréwnan, co jest korzystne w
kontekscie konkurencyjnosci lokalnych produktow.

e Utrzymanie benchmarkéw unijnych opracowanych przez ESMA i EIOPA pomaga w
wykrywaniu produktéw odbiegajgcych od norm rynkowych. Jednak benchmarki
unijne powinny byé opcjonalne, a nie obligatoryjne, co daje wiecej swobody dla
mniejszych firm. Wprowadzenie dodatkowych testéw przy odstepstwach od
srednich rynkowych moze wzmocni¢ bezpieczenstwo konsumentéw, nie
narzucajgc zbyt duzych obcigzen regulacyjnych

Celowe jest wprowadzenie opcjonalnego mechanizmu opt-in do korzystania z
benchmarkéw unijnych zamiast poréwnan grup rowiesniczych dla mniejszych
podmiotow.
e Przepis o terminie wprowadzenia regulacji — Polskie firmy preferujg dtuzszy okres
na transpozycje i stosowanie przepisow, aby mie¢ czas na przygotowanie sie.
2. Czy w jakichs obszarach mozna wykaza¢ elastycznos¢ wobec mandatu PE?
Odpowiedz IDM
Parlament Europejski co do zasady proponuje bardziej rygorystyczne niz Rada regulacje
dotyczgce ochrony konsumentéw inwestordow indywidulanych, przejrzystosci rynkéow
oraz zasad funkcjonowania podmiotow finansowych, szczegdlnie w odniesieniu do
inwestycji detalicznych. Te regulacje majg na celu poprawe bezpieczenstwa inwestorow,
lecz sg bardziej uciazliwe dla mniejszych rynkow, takich jak polski oraz dla mniejszych
firm inwestycyjnych.
Polska, dazac do zachowania suwerennosci w regulacjach, powinna wykazywac
elastycznos¢ w negocjacjach z PE, ale w taki sposdb, aby unikng¢ nadmiernych obcigzen
regulacyjnych. Popieranie lokalnych benchmarkéw, elastycznego testu zachet i edukaciji
finansowej dostosowanej do krajowych realiow pozwolitoby Polsce na zachowanie
kontroli nad rynkiem finansowym, jednoczesnie spetniajac unijne standardy ochrony
inwestoréw indywidulanych.
Benchmarki krajowe a unijne:
Co do zasady benchmarki europejskie bedg dostosowane do najwiekszych rynkéw, a
zatem dla mniejszych lokalnych rynkéw beda zbyt restrykcyjne lub bedg ,,spychaty” te
rynki na niekonkurencyjna pozycje.
¢ PE preferuje zcentralizowane unijne benchmarki jako podstawowy mechanizm
oceny produktéw finansowych. Jednak mozna wykazac¢ elastycznosé, proponujac
benchmarki krajowe obok unijnych, ktére lepiej odzwierciedlatyby specyfike
lokalnych rynkéw, takich jak Polska. To rozwigzanie pozwolitoby krajowym
organom nadzoru na zachowanie wiekszej kontroli nad oceng produktow
finansowych, a jednoczesnie spetniatoby standardy unijne.
Zachety finansowe (Inducements):
o Zamiast catkowitego zakazu zachet finansowych, ktéry jest promowany przez PE
w celu minimalizowania konfliktow interesdw, mozna rozwazy¢ bardziej elastyczny
model testu zachet, ktéry dopuszczatby ich stosowanie, o ile poprawiajg jakos¢
ustug dla klientéw. To rozwigzanie mogtoby zadowoli¢ PE, a jednoczesnie
ograniczy¢ negatywne skutki dla mniejszych firm finansowych.
Test najlepszego interesu klienta:
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e Zamiast rygorystycznych wymagan narzuconych na wszystkie produkty
finansowe, mozna proponowac elastycznos¢ w stosowaniu tego testu w
zaleznosci od stopnia ztozonosci produktu finansowego. Produkty mniej ztozone
mogtyby by¢ zwolnione z niektérych wymogow, co ograniczytoby koszty dla firm, a
jednoczesnie zapewnitoby odpowiednig ochrone klientow.

Edukacja finansowa:

e PE promuje szerokg edukacje finansowa jako narzedzie ochrony inwestoréw
indywidulanych. Polska moze zaproponowac bardziej elastyczne podejscie, w
ktérym edukacja finansowa jest zalecana, ale pozostawiona w gestii panstw

cztonkowskich. Taka elastycznos¢ pozwolitaby Polsce dostosowac tresci
edukacyjne do lokalnych potrzeb i zasobdw, bez koniecznosci narzucania
obowigzkowych programoéw edukacyjnych na poziomie unijnym.
3. Czy sgjakies inne wazne kwestie, ktore nie zostaty uwzglednione w tej nocie?
Odpowiedz IDM
e Potrzeba wiekszego dostosowania regulacji do specyfiki mniejszych rynkéw
finansowych, takich jak Polska, ktére wymagajg bardziej elastycznego podejsciaw
niektérych obszarach.
e zmniejszenie sprawozdawczosci - ograniczenie raportowanie w zaleznosci od skali
biznesu.
e opracowanie dtuzszych okresdéw przejSciowych dla mniejszych firm na
wprowadzenia nowych wymagan sprawozdawczych.
o Wsparcie dla lokalnych inicjatyw edukacyjnych w zakresie finanséw, co mogtoby
wptynac na zwiekszenie wiedzy o rynku kapitatowym w Polsce.
Il. Undue costs (in UCITSD and AIFMD)
1. Ktore obszary mandatu Rady uwazajg Paristwo za istotne do utrzymania?
To pytanie odnosi sie do elementéw mandatu Rady Unii Europejskiej, ktére majg na celu
regulowanie "nieuzasadnionych kosztéw" ponoszonych przez klientow na rynku
finansowym. Pytanie dotyczy, ktére z tych elementéw sg kluczowe z punktu widzenia
krajowego, aby zapewni¢ odpowiednig ochrone inwestorow indywidulanych, ale takze
unikngé nadmiernych obcigzen dla lokalnych firm finansowych.
Odpowiedz IDM
Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:
Retencja mechanizméw elastycznosci w ocenie kosztow: Polska powinna popieraé
zachowanie elastycznosci w definiowaniu nieuzasadnionych kosztéw. Rygorystyczna
definicja, w ktdrej koszty oceniane sg jedynie na podstawie poréwnania do podobnych
produktéw, mogtaby zaszkodzi¢ mniejszym firmom dziatajgcym na lokalnych rynkach.
Mechanizmy pozwalajace firmom finansowym na uzasadnienie swoich optat w
kontekscie specyficznych warunkdéw rynkowych powinny by¢ utrzymane. To pozwala na
zachowanie autonomii w ocenie i stosowaniu lokalnych standardéw.
Ochrona mniejszych podmiotéw finansowych przed nadmiernymi sankcjami: Polska
powinnawspiera¢ zachowanie przepisow chronigcych mniejsze firmy przed nadmiernymi
sankcjami finansowymi w przypadku naliczenia nieuzasadnionych kosztéw.
Rygorystyczne przepisy, ktére mogg prowadzi¢ do automatycznych zwrotéw lub kar, moga
zaszkodzi¢ konkurencyjnosci mniejszych podmiotéw na polskim rynku, szczegdlnie w
sytuacjach, gdzie koszty moga byé trudne do jednoznacznej oceny. Retencja
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mechanizméw, ktore umozliwiajg firmom obrone swoich decyzji w kontekscie
specyficznych warunkéw, jest kluczowa dla zachowania autonomii gospodarczej.

2. Czywjakichs obszarach mozna wykazac elastycznos¢ wobec mandatu PE?

PE zazwyczaj opowiada sie za silniejszg ochrong konsumentéw i bardziej szczegdétowymi
regulacjami, co oznacza dodatkowe obcigzenia dla firm finansowych. Pytanie ma na celu
ustalenie, w ktérych obszarach Polska moze zgodzi¢ sie na pewng elastycznosé, aby
osiggnac¢ kompromis z PE, jednoczesnie minimalizujgc wptyw regulacji na lokalny rynek.
Odpowiedz IDM

Potencjalna elastycznos$¢ obejmowataby nastepujace obszary:

Zgoda na czesciowy mechanizm zwrotu nieuzasadnionych kosztéw: Polska mogtaby
wykazac elastycznos¢ w zakresie czesciowego mechanizmu zwrotu nieuzasadnionych
kosztéw, ale tylko w przypadku produktéw finansowych o duzym ryzyku lub
skomplikowanych strukturach kosztowych. W ten sposdéb kompromis mogtby
obejmowac bardziej restrykcyjne regulacje dla wiekszych firm lub bardziej ztozonych
produktéw, podczas gdy mniejsze podmioty finansowe oferujgce proste produkty bytyby
wytaczone z tych przepisow. Taka elastycznos¢ mogtaby spetnia¢ wymogi PE, ale
jednoczesnie chronitaby mniejsze firmy na polskim rynku.
Transparentnos$¢ zamiast automatycznych sankcji: Polska mogtaby zaproponowacg, aby
zamiast automatycznych sankcji wprowadzi¢ wiekszg transparentnos¢ w naliczaniu
kosztéw. W tym podejsciu firmy musiatyby doktadnie wyjasniac klientom, jak naliczajg
swoje optaty, co zwiekszytoby przejrzystosé, ale bez natychmiastowych kar. Mogtoby to
stanowi¢ kompromis z PE, zwiekszajgc ochrone konsumentéw, ale nie obcigzajac
nadmiernie firm, co mogtoby ogranicza¢ ich autonomie operacyjna.

Ill. Inducements

1. Ktére obszary mandatu Rady uwazajg Panistwo za istotne do utrzymania?

Pytanie ma na celu ustalenie, ktdre elementy mandatu Rady, umozliwiajace stosowanie
pewnych form zachet, sg kluczowe dla Polski w kontekscie ochrony autonomii lokalnych
podmiotow gospodarczych oraz minimalizowania nadmiernych obcigzen regulacyjnych
Odpowiedz IDM
Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:
Retencja elastycznosci w stosowaniu zachet finansowych:
Polska powinna popieraé utrzymanie elastycznego podejscia do zachet finansowych.
Mandat Rady proponuje, aby zachety mogty by¢ stosowane, pod warunkiem, ze
przyczyniajg sie one do poprawy jakosci ustug dla klientéw. Polska powinna wskazag, ze
catkowity zakaz zachet, proponowany przez PE, mégtby znaczaco ograniczy¢
konkurencyjnos¢ mniejszych firm finansowych, ktére czesto opieraja sie na tych
mechanizmach w ramach lokalnych strategii rynkowych. Utrzymanie elastycznego testu
zachet pozwalatoby na zachowanie wiekszej autonomii firm w decydowaniu o tym, jakie
modele wynagradzania sg najbardziej efektywne na lokalnym rynku.
Zachowanie transparentnosci, ale bez nadmiernych obciagzen:
Polska powinna wspiera¢ przepisy Rady dotyczace transparentnosci zachet, ale bez
koniecznosci wprowadzania skomplikowanych mechanizmméw kontrolnych, ktére
mogtyby nadmiernie obcigzac¢ lokalne firmy. Zachety powinny by¢ ujawniane klientom,
aby mogli sSwiadomie podejmowac¢ decyzje, ale nie powinny byé automatycznie
zakazane. Zachowanie takiego podejscia umozliwitoby firmom finansowym dalsze
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korzystanie z zachet, co jest wazne dla konkurencyjnosci rynkowej, przy jednoczesnym
zachowaniu przejrzystosci.
2. Czywjakichs$ obszarach mozna wykazaé elastycznos¢ wobec mandatu PE?
To pytanie dotyczy mozliwosci kompromisu wobec bardziej rygorystycznych propozyciji
Parlamentu Europejskiego (PE) dotyczgcych zakazu zachet finansowych. PE proponuje
ograniczenie lub nawet catkowity zakaz stosowania zachet w przypadkach, gdzie
doradztwo finansowe nie jest swiadczone. Elastyczno$¢ wobec tego mandatu moze
polega¢ na znalezieniu kompromisowych rozwigzan, ktére zwieksza ochrone
konsumentow, ale jednoczesnie nie natozg nadmiernych obcigzen na firmy.

Odpowiedz IDM
Potencjalna elastycznos¢ obejmowataby nastepujgce obszary:
Elastycznosé wobec wprowadzenia bardziej szczegétowych kryteridw stosowania zachet:
Polska mogtaby wykaza¢ elastycznosé, popierajagc  wprowadzenie bardzigj
szczegotowych kryteriow oceny zachet finansowych, zamiast catkowitego zakazu. Na
przyktad, zachety mogtyby by¢ dozwolone, jesli mozna udowodnic, ze poprawiajg jakosc¢
ustug lub zwiekszajg wartosc¢ dla klienta. Takie rozwigzanie mogtoby by¢ kompromisem
wobec PE, ktéry opowiada sie za wiekszg ochrong konsumentéw, ale jednoczesnie
chronitoby firmy przed nadmiernym ograniczeniem ich mozliwosci operacyjnych.
3. Czy uwazajg Paristwo, zZe sg inne istotne kwestie w tym obszarze, ktore nie zostaty ujete
w tej nocie?
Odpowiedz IDM
Ochrona réznorodnych modeli biznesowych
Dyskusja o zachetach finansowych powinna uwzglednia¢ r6znorodnos¢ modeli
biznesowych w sektorze finansowym. Zakaz zachet lub nadmierne ograniczenia moga
zaszkodzi¢ firmom stosujgcym inne modele niz duze korporacje. W przypadku Polski,
gdzie mniejsze firmy odgrywajg waznag role na rynku, wazne jest, aby zachety finansowe
byty dostosowane do specyfiki lokalnych podmiotdw.
Specyfika lokalnego rynku
Regulacje dotyczgce zachet finansowych musza uwzgledniac¢ specyfike lokalnego rynku
finansowego. W Polsce, gdzie rynek inwestycyjny i finansowy rozwija sie dynamicznie,
ale jest mniejszy niz w duzych krajach zachodnich, nadmierna centralizacja regulac;ji
moze ograniczy¢ innowacyjnosc i elastycznosé lokalnych podmiotow. Wszelkie
regulacje dotyczgce zachet powinny by¢ dostosowane do specyfiki poszczegdlnych
panstw cztonkowskich, a nie by¢ narzucane jako jednolite zasady dla catej Unii.
IV. Client best interest test
1. Ktore obszary mandatu Rady uwazajg Paristwo za istotne do utrzymania?
Pytanie dotyczy elementéw mandatu Rady Unii Europejskiej, ktore okreslaja, jak firmy
finansowe musza dziata¢ w najlepszym interesie swoich klientéow. Test najlepszego
interesu klienta wymaga od firm oferujacych produkty finansowe, aby rekomendowane
rozwigzania byty rzeczywiscie korzystne dla klienta i zgodne z jego potrzebami oraz celami
inwestycyjnymi. Pytanie ma na celu ustalenie, ktdre z tych przepiséw sa kluczowe, aby
zapewni¢ odpowiednig ochrone inwestordw, przy jednoczesnym zachowaniu
elastycznosci dla firm finansowych, szczegdlnie na poziomie krajowym.
Odpowiedz IDM
Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:
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Zachowanie elastycznosci w definicji najlepszego interesu klienta:
Polska powinna popieraé utrzymanie elastycznej definicji najlepszego interesu klienta.
Mandat Rady zaktada, ze firmy powinny mie¢ mozliwo$é dostosowania swoich dziatan
do indywidualnych potrzeb klientéw, a nie tylko spetniaé ogdlne, sztywne standardy
narzucone z poziomu Unii Europejskiej. Taka elastycznos$é pozwalataby na
uwzglednienie specyfiki lokalnych rynkéw finansowych i charakterystyki klientéw, co jest
kluczowe dla zachowania autonomii polskich instytucji finansowych. W szczegélnosci
nalezy rozwazy¢ wprowadzenie wyjatku od badania rynkéw w sytuacji gdy podmiot
dziata z wtasnej inicjatywy tylko na jednym rynku.

Retencja mozliwosci roznicowania produktow finansowych w zaleznosci od profilu
klienta:
Polska powinna wspiera¢ mozliwos¢ oferowania réznych produktéw finansowych,
dostosowanych do indywidualnych potrzeb klientéw, bez nadmiernych ograniczen
regulacyjnych. Firmy finansowe muszg mie¢ mozliwos¢é przedstawiania szerokiego
spektrum rozwigzan, a test najlepszego interesu klienta nie powinien narzucac¢ zbyt
scistych wymogow co do oferowanych produktéw, o ile sa one zgodne z profilem i
potrzebami klienta.
2. Czywjakichs obszarach mozna wykazac elastycznos¢ wobec mandatu PE?
Pytanie odnosi sie do mozliwosci znalezienia kompromisu miedzy mandatem Rady a
bardziej rygorystycznymi propozycjami Parlamentu Europejskiego (PE). PE zazwyczaj
promuje bardziej szczegotowe i rygorystyczne przepisy, ktére moga chroni¢ inwestorow,
ale jednoczesnie sg ucigzliwe dla firm finansowych, szczegélnie w mniejszych krajach,
takich jak Polska. Pytanie ma na celu ustalenie czy Polska moze wykazac¢ elastycznos¢ w
niektérych aspektach, aby osiggng¢ kompromis, ktéry chronitby inwestoréw bez
nadmiernych obcigzen dla rynku.
Odpowiedz IDM
Potencjalna elastycznos$¢ obejmowataby nastepujace obszary:
Elastycznosé wobec bardziej precyzyjnych wymogow dotyczacych informacji dla klientéw
Polska mogtaby zgodzi¢ sie na bardziej precyzyjne wymogi dotyczgce dostarczania
informac;ji klientom, ale tylko w odniesieniu do ryzyka zwigzanego z bardziej ztozonymi
produktami finansowymi. Moze to by¢ forma kompromisu wobec PE, ktéry opowiada sie
za silniejszg ochrong konsumentéw, ale jednoczesnie pozwolitoby to na ograniczenie
obowiagzkow informacyjnych w przypadku prostszych produktéw finansowych, ktére sg
oferowane przez mniejsze firmy. Taka elastycznos¢ mogtaby zwiekszyé ochrone
inwestoréw, bez naktadania niepotrzebnych obcigzen regulacyjnych na sektor finansowy.
Zgoda narozszerzenie zakresu testu najlepszego interesu klienta dla wysoce ryzykownych
produktéw
Polska mogtaby wykazaé elastycznos$¢, popierajac rozszerzenie testu najlepszego
interesu klienta na najbardziej ryzykowne produkty finansowe, ktére mogtyby wigzaé sie z
najwyzszym ryzykiem dla inwestorow detalicznych. W ten sposdb kompromis z PE mégtby
obejmowac¢ bardziej rygorystyczne wymogi w stosunku do produktéw o wysokim ryzyku,
ale jednoczesnie mniej obcigzajgce zasady dla prostych instrumentéw finansowych.
3. Czyuwazajg Paristwo, Ze sg inne istotne kwestie w tym obszarze, ktore nie zostaty ujete
w tej nocie?
Odpowiedz IDM
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Ochrona mniejszych firm finansowych:

Polska mogtaby zgtosi¢ potrzebe wprowadzenia dodatkowych regulacji chronigcych
mniejsze firmy finansowe przed nadmiernymi wymogami testu najlepszego interesu
klienta. Mniejsze firmy moga nie by¢ w stanie sprosta¢ bardziej rygorystycznym
wymogom regulacyjnym, ktére sg projektowane z myslg o wiekszych graczach na rynku.
Whprowadzenie elastycznos$ci w stosowaniu tego testu w zaleznosci od wielkosci firmy
mogtoby by¢ korzystne dla polskiego sektora finansowego.

Kwestia dostosowania testu do lokalnych realiéw:

Polska powinna podkreslié, ze regulacje dotyczace testu najlepszego interesu klienta

muszg uwzglednia¢ lokalne realia rynkowe i specyfike klientow w poszczegdlnych
krajach cztonkowskich. Przepisy zbyt mocno dostosowane do potrzeb duzych rynkéw
finansowych, takich jak rynki zachodnie, moga by¢ nieadekwatne dla mniejszych krajow,
takich jak Polska. Dlatego Polska powinna zasugerowac¢ wprowadzenie bardziej
elastycznych zasad testu, ktére uwzgledniajg specyfike lokalnych rynkow.

V. Suitability and appropriateness test (test odpowiedniosci | stosownosci)
1. Ktdre obszary mandatu Rady uwazajg Paristwo za istotne do utrzymania?
Pytanie to dotyczy elementéw mandatu Rady Unii Europejskiej w zakresie testu
odpowiedniosci i stosownosci produktéw finansowych. Testy te maja na celu
zapewnienie, ze oferowane produkty finansowe sg odpowiednie dla klienta, biorgc pod
uwage jego wiedze, doswiadczenie, cele finansowe oraz tolerancje na ryzyko. Kluczowe
jest okreslenie, ktére elementy tych regulacji Polska powinna zachowac, aby chronié
inwestoréw detalicznych, ale jednoczesnie nie przecigzac firm finansowych nadmiernymi
wymogami.
Odpowiedz IDM
Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:
Zachowanie elastycznosci w stosowaniu testu odpowiedniosci i stosownosci
Polska powinna opowiedzie¢ sie za zachowaniem elastycznego podejscia do
stosowania testow odpowiedniosci i stosownosci dla mniej ztozonych produktéw
finansowych i mniejszych firm. Mandat Rady w tym zakresie zaktada mozliwosé
dostosowania wymogow do specyfiki produktu oraz profilu klienta. Takie podejscie
pozwala na ograniczenie regulacyjnych obcigzen dla firm oferujgcych proste produkty,
jednoczesnie zapewniajgc odpowiednig ochrone inwestoréw.
Retencja réznych poziomow rygorystycznosci dla réznych produktéw finansowych
Polska powinna wspiera¢ mozliwos¢ stosowania mniej rygorystycznych wymagan dla
prostszych produktow finansowych, ktére nie wymagajg tak szczegdétowej oceny wiedzy i
doswiadczenia klienta. Test odpowiedniosci powinien by¢ dostosowany do ztozonosci
produktu, co pozwolitoby unikngé nadmiernych kosztéw regulacyjnych dla mniejszych
firm finansowych, ktére oferujg proste instrumenty finansowe. Takie rozwigzanie
sprzyjatoby autonomii lokalnych podmiotéw gospodarczych, pozwalajac na zachowanie
konkurencyjnosci na rynku.
2. Czy wjakichs obszarach mozna wykazac elastycznos¢ wobec mandatu PE?
To pytanie dotyczy mozliwosci znalezienia kompromisu miedzy propozycjami Rady a
bardziej rygorystycznymi postulatami Parlamentu Europejskiego. PE zazwyczaj opowiada
sie za bardziej szczegdtowymi i rygorystycznymi regulacjami, ktére majg na celu ochrone
inwestoréw. Znalezienie elastycznosci w niektérych obszarach mogtoby poméc w
osiggnieciu kompromisu, ktéry spetniatoy wymogi ochrony konsumentéw, ale
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jednoczesnie nie wprowadzatby nadmiernych obcigzen regulacyjnych dla firm

finansowych.

Odpowiedz IDM

Potencjalna elastycznos$¢ obejmowataby nastepujace obszary:

Elastycznos$é wobec bardziej szczegdétowych kryteridw testu dla ztozonych produktéw

Polska mogtaby wykazaé elastyczno$é wobec mandatu PE, zgadzajgc sie na bardziej

szczegotowe kryteria oceny odpowiedniosci dla najbardziej ztozonych produktéw

finansowych. Taki kompromis mégtby obejmowac bardziej rygorystyczny test dla

instrumentow finansowych, ktdre niosg najwieksze ryzyko dla inwestoréw. Jednoczesnie
Polska mogtaby wskazac, ze prostsze produkty powinny podlega¢ mniej szczegotowej
ocenie, co ograniczytoby nadmierne obcigzenia regulacyjne.
Zgoda na dodatkowe zabezpieczenia dla inwestorow detalicznych
Polska mogtaby wykazac elastycznos$é, popierajgc wprowadzenie dodatkowych
mechanizmow zabezpieczajacych dla inwestorow detalicznych, takich jak obowigzkowe
ostrzezenia o ryzyku przy najbardziej ryzykownych produktach. Zamiast naktadac
dodatkowe obowigzki informacyjne na wszystkie produkty finansowe, mozna by
wprowadzic te zasady jedynie dla najbardziej skomplikowanych instrumentow. Taki
kompromis mogtby zaspokoi¢ obawy PE dotyczgce ochrony konsumentow, bez
nadmiernych kosztéw regulacyjnych dla lokalnych firm oferujgcych proste produkty
finansowe.
3. Czy uwazajg Paristwo, Ze sg inne istotne kwestie w tym obszarze, ktore nie zostaty
ujete wtej nocie?

Odpowiedz IDM
Potrzeba dostosowania testow do specyfiki lokalnego rynku:
Polska mogtaby wskazac, ze test odpowiedniosci i stosownosci powinien byc¢
dostosowany do specyfiki lokalnego rynku finansowego. Na przyktad, mniejsze rynki,
takie jak polski, mogg wymagac wiekszej elastycznosci w stosowaniu tych testow,
zwtaszcza w przypadku mniej ztozonych produktéw finansowych. Uniwersalne podejscie
do tych testow mogtoby prowadzi¢ do nieadekwatnych wymogow dla lokalnych firm
finansowych.
Ochrona mniejszych firm finansowych:
Polska powinna podkresli¢ potrzebe wprowadzenia dodatkowych przepiséw
chronigcych mniejsze firmy finansowe przed nadmiernymi wymogami regulacyjnymi,
zwigzanymi z testami odpowiedniosci i stosownosci. Mniejsze firmy moga nie miec¢
zasobow, aby spetni¢ bardziej rygorystyczne wymogi regulacyjne dotyczace oceny
klientow. Dlatego Polska powinna argumentowac, ze testy te powinny byc¢ elastyczne i
dostosowane do wielkosci oraz ztozonosci firmy oferujacej produkty finansowe.
Potrzeba sformutowania zasad dopuszczenia do inwestowania klienta bez
doswiadczenia ale z pozytywnym testem wiedzy.

VI. Risk warnings for particularly risky products (ostrzezenia o ryzyku dla szczegélnie

ryzykowych produktow)

1. Ktdére obszary mandatu Rady uwazajg Paristwo za istotne do utrzymania?
To pytanie dotyczy obszaréw mandatu Rady Unii Europejskiej zwigzanych z
wprowadzaniem ostrzezen o ryzyku dla szczegélnie ryzykownych produktéw
finansowych, takich jak ztozone instrumenty finansowe, produkty lewarowane czy
kryptowaluty. Celem jest zidentyfikowanie tych elementéw mandatu, ktore Polska uznaje
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za kluczowe do utrzymania, aby chroni¢ inwestoréw, ale jednoczesnie nie przecigzacé
lokalnych firm nadmiernymi wymogami regulacyjnymi.
Odpowiedz IDM
Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:
Zachowanie elastycznosci w stosowaniu ostrzezen o ryzyku
Polska powinna popieraé elastyczne podejscie do wprowadzania ostrzezen o ryzyku dla
szczegblnie ryzykownych produktéw. Mandat Rady zaktada obowigzek informowania

klientéw o ryzyku zwigzanym z okreslonymi produktami, ale umozliwia rowniez
dostosowanie tych ostrzezen do specyfiki rynku lokalnego i charakterystyki inwestorow.
Takie podejscie pozwalatoby uniknag¢ nadmiernej standaryzacji i zapewniatoby firmom
mozliwosc¢ stosowania ostrzezeh w sposéb dostosowany do realiéw lokalnego rynku.
Retencja r6znicowania ostrzezeh w zaleznosci od produktu:
Polska powinna wspiera¢ réznicowanie ostrzezen o ryzyku w zaleznosci od
charakterystyki produktu finansowego. R6zne produkty niosg ze sobg rézny poziom
ryzyka, a niektdre moga wymagac bardziej szczegdétowych ostrzezen, podczas gdy inne
moga by¢ objete mniej rygorystycznymi wymogami informacyjnymi. To umozliwitoby
dostosowanie ostrzezen do rzeczywistego poziomu ryzyka, bez naktadania jednakowych
standardow na wszystkie produkty.
2. Czywjakichs obszarach mozna wykazac elastycznos¢ wobec mandatu PE?
Pytanie dotyczy mozliwosci kompromisu miedzy mandatem Rady a bardziej
rygorystycznymi propozycjami Parlamentu Europejskiego w zakresie ostrzezen o ryzyku
dla szczegodlnie ryzykownych produktow. PE bedzie dazy¢ do wprowadzenia bardziej
szczegotowych i szerszych wymogow dotyczacych ostrzezen, aby zwiekszyé ochrone
konsumentéw. Pytanie ma na celu ustalenie, w jakich obszarach Polska mogtaby zgodzi¢
sie na pewne ustepstwa, aby osiggng¢ kompromis, jednoczesnie chronigc autonomie
lokalnego rynku.
Odpowiedz IDM
Potencjalna elastycznos$¢ obejmowataby nastepujace obszary:
Elastycznosé wobec bardziej szczegétowych ostrzezen dla ztozonych produktéw
Polska mogtaby wykazac¢ elastycznosé wobec mandatu PE, zgadzajac sie na bardziej
szczegdtowe ostrzezenia dla ztozonych i najbardziej ryzykownych produktéw
finansowych. Na przyktad, produkty takie jak instrumenty pochodne lub kryptowaluty
mogtyby wymaga¢ bardziej wyrazistych ostrzezen, ktére precyzyjnie informuja klientéw o
ryzyku zwigzanym z inwestowaniem. To mogtoby stanowi¢ forme kompromisu, ktéry
zwiekszytby ochrone konsumentéw, bez nadmiernych obcigzen dla firm oferujgcych
mniej ztozone produkty.
Zgoda na standaryzowane ostrzezenia dla najbardziej ryzykownych produktéw
Polska mogtaby zgodzi¢ sie na wprowadzenie standaryzowanych ostrzezen o ryzyku dla
najbardziej ryzykownych produktéw, takich jak dzwigniowe produkty finansowe. Tego
rodzaju ostrzezenia mogtyby by¢ bardziej rygorystyczne, co zwiekszytoby przejrzystosé
informacji dla klientéw, ale jednoczesnie ograniczytoby wymagania informacyjne dla
mniej ryzykownych produktow, sprzyjajgc tym samym mniejszym firmom finansowym na
lokalnych rynkach.
VII. Strengthen minimum common standards on the necessary knowledge and
competence requirements (Wzmocnienie minimalnych wspélnych standardéw
dotyczacych niezbednych wymagan dotyczacych wiedzy i kompetencji)
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1. Ktdre obszary mandatu Rady uwazajg Paristwo za istotne do utrzymania?
To pytanie odnosi sie do elementéw mandatu Rady w zakresie ujednolicenia minimalnych
standardow dotyczacych wiedzy i kompetencji zawodowych, ktére muszg spetnia¢ osoby
dziatajace w sektorze finansowym. Celem tych regulacji jest zapewnienie, ze osoby
odpowiedzialne za doradztwo i sprzedaz produktéow finansowych majg odpowiednig
wiedze i kompetencje, aby swiadczy¢ ustugi na wysokim poziomie, zapewniajgc ochrone

konsumentoéw i prawidtowe funkcjonowanie rynku. Pytanie dotyczy ustalenia, ktére
elementy tego mandatu Polska powinna popierac.

Odpowiedz IDM

Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:

Zachowanie elastycznosci w ustalaniu minimalnych standardéw wiedzy i kompetenciji na
poziomie krajowym
Polska powinna opowiadac sie za utrzymaniem mozliwosci dostosowywania wymagan
dotyczgcych wiedzy i kompetencji do specyfiki lokalnego rynku. Mandat Rady powinien
umozliwia¢ panstwom cztonkowskim pewng elastycznos¢ w ustalaniu szczegotowych
wymagan, aby uwzgledniaty one réznice w strukturze i charakterystyce rynku krajowego,
a takze dostep do edukacji i szkolen.

Retencja prostszych standarddéw dla mniej skomplikowanych produktow

Polska powinna wspiera¢ zachowanie mozliwosci réznicowania poziomu wymagan w
zaleznosci od skomplikowania produktéow finansowych. Dla prostszych produktow
finansowych wymogi dotyczace wiedzy i kompetencji powinny by¢ uproszczone, co
zmniejszytoby obcigzenie dla matych firm oraz podmiotéw prowadzacych dziatalnosc¢ na
lokalnym rynku.

2. Czywjakichs obszarach mozna wykazac elastycznos¢ wobec mandatu PE?

Pytanie to odnosi sie do mozliwosci kompromisu miedzy stanowiskiem Rady a bardziej
rygorystycznymi propozycjami Parlamentu Europejskiego (PE). PE zazwyczaj proponuje
bardziej ujednolicone i rygorystyczne standardy w celu ochrony konsumentow i
zapewnienia jednolitego poziomu kwalifikacji w catej Unii Europejskiej. Pytanie ma na
celu ustalenie czy Polska mogtaby zgodzi¢ sie na pewne ustepstwa w tym zakresie,
jednoczesnie dbajac o ograniczenie obcigzen dla lokalnych firm.

Odpowiedz IDM

Potencjalna elastycznos$¢ obejmowataby nastepujace obszary:

Elastycznosé wobec bardziej szczegdétowych wymagan dla doradcow zajmujgcych sie
najbardziej skomplikowanymi produktami

Polska mogtaby zgodzi¢ sie na bardziej szczegétowe wymagania dotyczgce wiedzy i
kompetenc;ji dla doradcéw zajmujgcych sie najbardziej ztozonymi produktami
finansowymi, takimi jak derywaty czy inne instrumenty wysokiego ryzyka. To mogtoby
stanowi¢ kompromis wobec PE, ktdry dazy do silniejszej ochrony konsumentdéw, ale
jednoczesnie zachowatoby elastycznos$é i nizsze wymagania dla prostszych produktow
finansowych.

Zgoda na wymaég cyklicznych szkolen w okreslonych obszarach:

Polska mogtaby wykazac elastycznosé, popierajgc wprowadzenie cyklicznych szkolen
dla pracownikéw sektora finansowego, ale tylko w obszarach, ktére rzeczywiscie
wymagaja aktualizacji wiedzy, takich jak zmieniajace sie przepisy dotyczagce
compliance. Takie rozwigzanie mogtoby zaspokoi¢ potrzeby PE, jednoczesnie
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ograniczajgc koszty i czas poswiecony na szkolenia dla prostszych produktdw i

mniejszych firm.

Wazne jest utrzymania licencjonowania makleréw i doradcéw przez KNF, by¢ moze

nalezy rozwazy¢ czy licencja nie powinna by¢ odswiezana np. co 5 lat.

3. Czy uwazaja Paristwo, Ze sg inne istotne kwestie w tym obszarze, ktore nie zostaty ujete
w tej nocie?

Odpowiedz IDM

Potrzeba wiekszej autonomii w ustalaniu standardoéw dla mniejszych firm finansowych:
Polska mogtaby zgtosic, ze regulacje dotyczace standardow wiedzy i kompetencji musza
uwzglednia¢ specyfike mniejszych firm finansowych, ktére nie maja takich zasobow jak
wieksze korporacje. Wymaog sztywnych, jednolitych standardéw mogtby prowadzi¢ do
nadmiernych kosztéw operacyjnych, dlatego Polska powinna opowiadac¢ sie za
wprowadzeniem bardziej elastycznych przepisow, dostosowanych do skali dziatalnosci
firmy.

Kwestia dostepnosci edukaciji i szkoleh na poziomie krajowym:

Polska mogtaby podkresli¢, ze przy wprowadzaniu standardéw dotyczacych wiedzy i
kompetencji nalezy uwzglednia¢ dostepnosé edukaciji i szkolen na poziomie krajowym.
Whprowadzenie zbyt rygorystycznych wymagan bez odpowiedniego wsparcia w zakresie
edukacji mogtoby doprowadzi¢ do nierdwnosci w dostepie do zawodu w mniejszych
krajach. Polska mogtaby zaproponowa¢ wprowadzenie mechanizmow wspierajgcych
edukacje i certyfikacje dla doradcéw finansowych w inwestycjach na poziomie
lokalnym.

VIIl.  Supervisory enforcement (egzekwowanie nadzoru)

1. Ktdre obszary mandatu Rady uwazajg Paristwo za istotne do utrzymania?

To pytanie dotyczy elementéw mandatu Rady zwigzanych z nadzorem i egzekwowaniem
przepiséw finansowych przez organy nadzoru. Rada promuje mechanizmy, ktdre
umozliwiajg skuteczny nadzor nad rynkami finansowymi i egzekwowanie przepisow przez
krajowe organy nadzoru (NCAs) oraz wspotprace z europejskimi instytucjami nadzoru,
takimijak ESMA. Pytanie dotyczy ustalenia, ktdre elementy tego mandatu Polska powinna
wspierac.

Odpowiedz IDM

Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:

Zachowanie autonomii krajowych organdéw nadzorczych (NCAs):

Polska powinna opowiada¢ sie za utrzymaniem silnej roli krajowych organdéw nadzoru,
aby mogty one dziata¢ autonomicznie i w petni zarzadza¢ nadzorem finansowym na
lokalnym rynku. Mandat Rady daje krajowym organom nadzorczym szerokie uprawnienia
w egzekwowaniu przepiséw, co jest kluczowe dla zachowania suwerennosci w zakresie
nadzoru nad rynkiem finansowym.

Retencja elastycznosci w stosowaniu srodkéw egzekwowania przepisow:

Polska powinna wspiera¢ elastyczne podejscie do stosowania sankcji i Srodkow
egzekucyjnych, aby dostosowa¢ dziatania nadzorcze do specyfiki polskiego rynku
finansowego. Niektdre panstwa mogg wymagac bardziej elastycznych rozwigzan, w
szczegblnosci w odniesieniu do mniejszych firm finansowych, ktére moga nie mieé
takich samych zasobdéw jak wieksze podmioty. Zachowanie elastycznosci w
egzekwowaniu przepiséw pozwala na minimalizowanie obcigzen regulacyjnych dla
lokalnych podmiotdw, co wspiera konkurencyjnosé rynku.
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2. Czywjakichs obszarach mozna wykaza¢ elastycznos¢ wobec mandatu PE?
To pytanie dotyczy mozliwosci znalezienia kompromisu miedzy stanowiskiem Rady a
bardziej rygorystycznymi propozycjami Parlamentu Europejskiego. PE opowiada sie za
centralizacjg nadzoru finansowego na poziomie unijnym, co moze obejmowac wieksza
role europejskich organdw, takich jak ESMA, w nadzorze nad rynkami krajowymi. Pytanie

ma na celu ustalenie czy Polska mogtaby zgodzi¢ sie na pewne ustepstwa, ktére mogtyby
zwiekszy¢ ochrone konsumentow i zapewni¢ jednolity nadzor, ale jednoczesnie nie
wptynag negatywnie na suwerennosc¢ polskiego nadzoru finansowego.
Odpowiedz IDM
Potencjalna elastycznos¢ obejmowataby nastepujgce obszary:
Elastycznos¢ wobec wzmocnionej wspotpracy z ESMA w wysoce ztozonych przypadkach
Polska mogtaby wykazac elastycznosc¢, zgadzajgc sie nawzmochiong wspotprace zESMA
w wysoce ztozonych przypadkach transgranicznych, ktére obejmujg wiele rynkow
finansowych w UE. Takie podejscie mogtoby zwiekszy¢ spdjnosé nadzoru nad ztozonymi
produktami finansowymi, ktére maja wptyw na caty rynek unijny, ale jednoczesnie
zachowatoby petng autonomie krajowych organéw w nadzorze nad lokalnymi
podmiotami.
Zgoda na wspoélne ramy egzekwowania przepisow dla bardziej ryzykownych produktow
finansowych
Polska mogtaby zgodzi¢ sie na wprowadzenie wspolnych ram egzekwowania przepisow
dla najbardziej ryzykownych produktow finansowych, takich jak kryptowaluty, ktére maja
znaczacy wptyw na stabilnos¢ rynkow finansowych UE. Taka elastycznos¢ mogtaby
polegac¢ nawspotpracy zESMAiinnymiorganami unijnymiw zakresie monitorowania tych
produktéw, ale jednoczesnie pozostawiajgc krajowym organom kontrole nad mniegj
ztozonymi produktami i mniejszymi firmami.
3. Czy uwazajg Paristwo, zZe sg inne istotne kwestie wtym obszarze, ktore nie zostaty ujete
w tej nocie?
Odpowiedz IDM
Ochrona mniejszych firm przed nadmiernymi sankcjami:
Polska mogtaby zgtosi¢ potrzebe wprowadzenia dodatkowych mechanizmow
chronigcych mniejsze firmy przed nadmiernymi sankcjami, ktdre mogtyby by¢ naktadane
przez organy unijne w wyniku centralizacji nadzoru. Mniejsze firmy moga nie mie¢
zasobow, aby sprosta¢ wymogom narzuconym przez europejskie organy nadzoru,
dlatego Polska powinna opowiadac sie za bardziej proporcjonalnym podejsciem do
egzekwowania przepisow, ktdre uwzglednia wielkos¢ i ztozonos¢ danego podmiotu.
Kwestia dostosowania egzekwowania przepisow do lokalnych realiow:
Polska powinna podkresli¢, ze egzekwowanie przepisdow nadzorczych musi uwzgledniac
lokalne realia rynkowe i gospodarcze. Rynki finansowe w poszczegélnych krajach
cztonkowskich réznig sie pod wzgledem struktury, poziomu rozwoju i dostepnosci
produktéw finansowych. Uniwersalne podejscie do egzekwowania przepiséw mogtoby
prowadzi¢ do nieadekwatnych srodkédw nadzorczych w przypadku mniejszych i mniej
rozwinietych rynkéw, takich jak Polska.
IX. Financial education
1. Ktdre obszary mandatu Rady uwazajg Paristwo za istotne do utrzymania?
Pytanie to dotyczy obszaréw mandatu Rady, ktére odnosza sie do promoc;ji edukaciji
finansowej wsrdd obywateli. Edukacja finansowa ma na celu zwiekszenie Swiadomosci i
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wiedzy na temat produktéw finansowych, zarzadzania ryzykiem i inwestowania, aby
konsumenci byli bardziej Swiadomi i kompetentni w podejmowaniu decyzji finansowych.
Pytanie ma na celu ustalenie, ktére z tych elementéw Polska powinna utrzymadé, aby
wspieraé¢ edukacje finansowa w kraju.

Odpowiedz IDM

Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:

Zachowanie elastycznosci w promowaniu lokalnych inicjatyw edukacyjnych
Polska powinna opowiadaé¢ sie za utrzymaniem elastycznosci w ksztattowaniu i
wdrazaniu programoéw edukacji finansowej na poziomie krajowym. Rada UE popiera
dziatania, ktére pozwalajg panstwom cztonkowskim na promowanie edukacji finansowej,
ale nie narzuca sztywnych, centralnych standardéw w tej dziedzinie. Polska mogtaby
wskazaé, ze takie podejscie pozwala lepiej dostosowac¢ programy edukacyjne do
lokalnych realiéw, zasobdw oraz potrzeb, a takze zapewnia wiekszg suwerennosé¢ w
zarzadzaniu inicjatywami edukacyjnymi.

Retencja wsparcia finansowego dla programow edukacyjnych na poziomie lokalnym
Polska mogtaby wspiera¢ utrzymanie mozliwosci korzystania ze srodkéw unijnych na
wsparcie lokalnych programow edukacji finansowej, co pozwolitoby na rozwdj takich
inicjatyw na poziomie regionalnym i lokalnym. Srodki unijne mogtyby by¢ wykorzystywane
do rozwijania programoéw edukacyjnych w szkotach, na uczelniach i w organizacjach
konsumenckich, bez narzucania obowigzkowego, centralnie sterowanego programu. To
podejscie zapewniatoby autonomie w ksztattowaniu tresci edukacyjnych.

2. Czywjakichs obszarach mozna wykazac elastycznos¢ wobec mandatu PE?

To pytanie dotyczy mozliwosci kompromisu miedzy stanowiskiem Rady a bardziej
rygorystycznymi propozycjami Parlamentu Europejskiego, ktére obejmujg bardziej
formalne i ujednolicone podejscie do edukacji finansowej na poziomie catej UE. PE
zazwyczaj promuje wprowadzenie bardziej strukturalnych programéw edukacji
finansowej, ktére majg by¢ obowiazkowe i zharmonizowane we wszystkich krajach UE.
Pytanie ma na celu ustalenie czy Polska mogtaby zgodzi¢ sie na pewne ustepstwa.
Odpowiedz IDM

Potencjalna elastycznos$¢ obejmowataby nastepujace obszary:

Elastycznosé wobec wprowadzenia minimalnych wspélnych standardow edukacji
finansowe;j:

Polska mogtaby wykaza¢ elastycznosé, zgadzajgc sie na wprowadzenie minimalnych,
wspoélnych standardéw edukacji finansowej, ktére bytyby zaleceniami, a nie
obowigzujacymi przepisami. Standardy te mogtyby by¢é wytycznymi, ktére panstwa
cztonkowskie mogtyby dostosowaé do lokalnych potrzeb. Taka elastycznosé mogtaby
zapewni¢ wiekszg spdéjnos¢ edukacji finansowej w UE, ale bez narzucania
obowigzkowych programoéw, ktére mogtyby byé nieadekwatne dla lokalnych realiéw.
Zgoda na zwiekszenie wsparcia unijnego w zakresie narzedzi edukacyjnych i kampanii
informacyjnych:

Polska mogtaby wykazaé elastycznosé, popierajgc zwiekszenie wsparcia ze strony UE w
zakresie dostarczania narzedzi edukacyjnych oraz prowadzenia ogélnoeuropejskich
kampanii informacyjnych dotyczacych edukacji finansowej. Kampanie te mogtyby
promowac podstawowe zasady zarzgdzania finansami i ochrony konsumentdéw, ale bez
wprowadzania obowigzkowych programdéw na poziomie krajowym. To rozwigzanie
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pozwolitoby na zachowanie lokalnej autonomii, jednoczes$nie korzystajac z szerszych
zasobow unijnych.
X. Client categorisation
1. Ktére obszary mandatu Rady uwazajg Paristwo za istotne do utrzymania?

Pytanie dotyczy elementéw mandatu Rady Unii Europejskiej dotyczgcych klasyfikaciji
klientéw w sektorze finansowym. Kategoryzacja klientéw (na klientéw detalicznych,
profesjonalnych oraz uprawnionych kontrahentéw) ma na celu zapewnienie, ze
inwestorzy otrzymuja odpowiedni poziom ochrony zgodnie ze swoim doswiadczeniem,
wiedzg oraz zdolnosciag do oceny ryzyka. Klienci profesjonalni oraz uprawnieni
kontrahenci moga otrzymywaé¢ mniej ochrony, poniewaz zaktada sie, ze majg
wystarczajgce umiejetnosci i zasoby, aby ocenic¢ ryzyko inwestycyjne. Pytanie to dotyczy
ustalenia, ktére elementy tego mandatu Polska powinna wspieraé.

Odpowiedz IDM

Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:

Zachowanie elastycznosci w klasyfikacji klientow

Polska powinna opowiadac sie za utrzymaniem elastycznosci w klasyfikacji klientow,
umozliwiajgc krajowym organom nadzorczym decydowanie o tym, jak réznicowac
ochrone klientéw w zaleznosci od poziomu ich wiedzy i doswiadczenia. Rada UE popiera
bardziej elastyczne podejscie, co pozwala panstwom cztonkowskim lepiej dostosowac
regulacje do specyfiki lokalnych rynkéw finansowych. Polska powinna broni¢ tego
stanowiska, poniewaz jednolite przepisy moga nie pasowac do lokalnych warunkow i
moga prowadzi¢ do nadmiernych obcigzen regulacyjnych dla firm finansowych, ktére
muszg spetniac zbyt rygorystyczne wymogi.

Retencja aktualnych kryteridow klasyfikacji klientow

Polska mogtaby wspiera¢ utrzymanie obecnych kryteriow klasyfikacji klientow, ktore
dzielg ich na detalicznych, profesjonalnych oraz uprawnionych kontrahentow. Takie
podejscie zapewnia elastycznosé, a jednoczesnie odpowiednig ochrone dla mniegj
doswiadczonych inwestorow, jednoczesnie umozliwiajac bardziej doswiadczonym
klientom dostep do bardziej ztozonych produktéw finansowych. Zachowanie obecnych
kryteriow jest kluczowe dla ograniczenia regulacyjnych obcigzen oraz zapewnienia
konkurencyjnosci polskich firm finansowych.

2. Czy wjakichs obszarach mozna wykazac elastycznos¢ wobec mandatu PE?

Pytanie to dotyczy mozliwosci kompromisu wobec bardziej rygorystycznych propozyciji
Parlamentu Europejskiego. PE czesto dazy do wprowadzenia bardziej restrykcyjnych
przepiséw, ktére maja na celu zwiekszenie ochrony konsumentéw, co moze oznaczaé
zmiany w kryteriach klasyfikacji klientéw. Pytanie ma na celu ustalenie czy Polska
mogtaby zgodzi¢ sie na pewne ustepstwa w tym zakresie, jednoczesnie dbajgc o to, by nie
wprowadza¢ zbyt rygorystycznych wymogow, ktdre mogtyby ograniczy¢ lokalng
autonomie gospodarcza.

Odpowiedz IDM

Potencjalna elastycznos$¢ obejmowataby nastepujgce obszary:

Elastyczno$sé wobec bardziej szczegotowych kryteriow dla klientdw detalicznych
Polska mogtaby wykazaé¢ elastycznos$¢, popierajgc bardziej szczegétowe kryteria oceny
klientow detalicznych w przypadkach bardziej ztozonych produktéw finansowych.
Zwiekszenie ochrony dla klientow detalicznych, szczegdélnie w odniesieniu do
ryzykownych inwestycji, mogtoby by¢ kompromisem wobec PE, ktore dazy do zwiekszenia
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poziomu ochrony konsumentéw. Jednoczesnie takie przepisy powinny dotyczy¢
wytacznie produktéw o najwyzszym ryzyku, co pozwolitoby na zachowanie elastycznosci
dla prostszych produktéw.

Zgoda na uproszczony proces rekwalifikacji  klientéw  profesjonalnych
Polska mogtaby wykazaé¢ elastycznosé wobec PE, zgadzajac sie na wprowadzenie
bardziej uproszczonego procesu rekwalifikacji klientéw profesjonalnych, ktérzy chcieliby
zostac zakwalifikowani jako klienci detaliczni, aby korzysta¢ z dodatkowej ochrony. To
rozwigzanie mogtoby zwiekszy¢ ochrone inwestoréw, ale jednoczesnie powinno byé
dostosowane do specyficznych potrzeb rynku lokalnego, tak aby nie ograniczac
nadmiernie elastycznosci firm finansowych w oferowaniu produktow profesjonalnym
inwestorom.
Kryteria dla klienta profesjonalnego powinny by¢ dostosowane do wilekosci rynku.
Xl. Transposition and date of application
1. Czy chciatbys utrzymac 30-miesieczny termin transpozycji okreslony w mandacie
Rady, czy tez zaakceptowatbys krdtszy termin jako kompromis?

Pytanie to dotyczy terminu transpozycji, czyli okresu, w ktorym panstwa cztonkowskie UE
muszg dostosowac krajowe przepisy do wymogow dyrektywy unijnej. Rada UE
zaproponowata 30 miesiecy na transpozycje, co daje paristwom cztonkowskim
wystarczajgco duzo czasu na dostosowanie przepisow krajowych. Skrocenie tego
terminu, jak sugeruje Parlament Europejski (PE), mogtoby jednak przyspieszy¢ wdrazanie
przepisow, ale jednoczesnie zwiekszy¢ presje na rzady i krajowe organy regulacyjne.
Odpowiedz IDM
Utrzymanie 30-miesiecznego terminu transpozycji
Polska powinna opowiadac sie za utrzymaniem 30-miesiecznego terminu transpozyciji,
poniewaz pozwala on na doktadne i przemyslane dostosowanie przepiséw krajowych do
wymogow unijnych. Bioragc pod uwage ztozonos¢ regulacji, dtuzszy okres na
transpozycje daje polskim organom regulacyjnym i rzgdowi wiecej czasu na wdrozenie
nowych przepiséw w sposob, ktéry minimalizuje obcigzenia administracyjne i
gospodarcze. Polska moze wskazac, ze krétszy termin moze prowadzi¢ do problemoéw z
petnym wdrozeniem regulacji, co z kolei mogtoby wptywac na stabilnos¢ rynku
finansowego.
Kompromis na krétszy termin transpozycji dla mniej ztozonych aspektéw dyrektywy
Polska mogtaby wykaza¢ elastycznosc¢, zgadzajac sie na krétszy termin transpozycji dla
mniej skomplikowanych i mniej kosztownych przepiséw, co mogtoby by¢ kompromisem
wobec PE. Taki podziat mogtby przyspieszy¢ wdrozenie przepisow tam, gdzie jest to
technicznie mozliwe, ale jednoczesnie zachowatby dtuzszy okres na dostosowanie
bardziej skomplikowanych regulacji, co bytoby korzystne dla polskiego rynku i lokalnych
firm finansowych.

2. Czy chcielibyscie Panstwo utrzymacé date rozpoczecia stosowania okreslong w
mandacie Rady, czy tez mozecie wykazac¢ elastycznos¢ wobec krétszego terminu
stosowania dyrektywy Omnibus?

To pytanie dotyczy terminu, w ktérym przepisy dyrektywy Omnibus zaczng obowigzywacé

po ich transpozycji do prawa krajowego. Rada UE ustalita okreslong date rozpoczecia

stosowania przepisdw, co daje panstwom cztonkowskim czas na przygotowanie rynku i

firm do nowych regulacji. PE moze proponowacé¢ szybsze wdrozenie przepiséw, aby
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zwiekszy¢ ochrone konsumentéw, ale krétszy termin moze zwiekszy¢ presje na panstwa

cztonkowskie i przedsigbiorstwa

Utrzymanie terminu stosowania okreslonego w mandacie Rady
Polska powinna popierac utrzymanie terminu stosowania okreslonego w mandacie
Rady, poniewaz pozwala to na stopniowe i kontrolowane wdrozenie nowych przepiséw.
Krotszy okres na przygotowanie moze doprowadzi¢ do probleméw z petnym i
skutecznym wdrozeniem regulacji, zwtaszcza w sektorze finansowym, gdzie nowe
przepisy czesto wymagajg zmian w infrastrukturze technologicznej i procedurach
operacyjnych. Polska mogtaby wskazac¢, ze petna implementacja wymaga czasu, aby
unikng¢ chaosu na rynku i zagwarantowag, ze przepisy bedg stosowane w sposob
efektywny i bezpieczny.
Elastycznosc¢ dla krotszych terminow w przypadku wybranych przepiséw
Polska mogtaby wykazac elastycznosé, zgadzajac sie na krdtszy termin stosowania
wybranych przepisow, ktére maja na celu natychmiastowg ochrone konsumentéw lub
sa mniej skomplikowane pod wzgledem wdrozenia. Dzieki temu mozna by szybko
wdrozy¢ przepisy, ktdre nie wymagajg duzych zmian operacyjnych, jednoczesnie dajac
wiecej czasu ha implementacje bardziej ztozonych regulacji. Taki kompromis mogthy
uspokoi¢ PE, jednoczesnie zachowujgc suwerennosc¢ Polski w kwestiach regulacyjnych.
XIl. 1.4 Third-country regime (in EP mandate)
1. Jakie jest Panstwa stanowisko wobec powyzszych poprawek zaproponowanych przez
PE?
W ramach rewizji MiFID Il, Parlament Europejski zaproponowat kilka istotnych zmian
dotyczacych rezimu panstw trzecich. Zmiany te majg na celu zwiekszenie nadzoru nad
firmami z panstw spoza UE (tzw. panstw trzecich), ktére chcg Swiadczy¢ ustugi
inwestycyjne w UE. Kluczowe aspekty tych zmian obejmuja:
1. Zaostrzenie wymogow dla firm z panstw trzecich
PE proponuje bardziej rygorystyczne przepisy dotyczace rejestracji i dziatalnosci firm
z panstw trzecich w UE. Firmy te bedg musiaty dostarcza¢ szczegétowe dane na
temat swoich transakcji oraz dziatalnosci na rynku unijnym do ESMA. Zmiany te maja
na celu zwiekszenie transparentnosci oraz lepszg kontrole nad firmami spoza UE,
szczegoblnie tymi, ktére oferujg skomplikowane i ryzykowne produkty finansowe
2. Wymogi dotyczace rownowaznosci regulacyjnej:
Aby firma z panstwa trzeciego mogta dziata¢ na rynku UE, kraj pochodzenia tej firmy
musi posiadac¢ system regulacyjny uznany za réwnowazny z unijnymi standardami
(tzw. decyzja o rownowaznosci). PE proponuje zaostrzenie tych wymogoéw,
wymagajac, aby system regulacyjny w kraju pochodzenia byt nie tylko réwnowazny,
ale takze zapewniat skuteczne nadzorowanie firm swiadczacych ustugi na terenie UE
3. Raportowanie i nadzor:
PE proponuje, aby firmy z panstw trzecich byty objete regularnym raportowaniem do
ESMA, co obejmowatoby dane na temat wszystkich transakcji oraz dziatania na rynku
UE przez okres pieciu lat. Dodatkowo, ESMA bedzie miata mozliwos¢ zadania
dodatkowych danych i Scistego monitorowania dziatalnosci tych firm
Odpowiedz IDM
Poparcie dla zaostrzenia wymogéw dostepu firm z panstw trzecich do rynku UE
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Polska powinna poprze¢ zaostrzenie wymogow dla firm z panstw trzecich, jak proponuje
PE, w celu ochrony lokalnych firm finansowych przed nieuczciwg konkurencja.
Rygorystyczne regulacje zapewnig, ze firmy spoza UE beda musiaty spetnia¢ te same

standardy, co firmy unijne, co zapobiegnie sytuacjom, w ktorych firmy z panstw trzecich
mogtyby korzysta¢ z mniej restrykcyjnych przepisow i zaniza¢ koszty dziatalnosci,
uzyskujgc przewage konkurencyjng. Wzmocniony nadzér i wymogi dotyczace
réwnowaznosci regulacyjnej w krajach pochodzenia firm z panstw trzecich przyczynia sie
do zwiekszenia stabilnosci i ochrony polskiego rynku finansowego.

Poparcie dla zwiekszenia wymogow raportowania

Polska mogtaby poprze¢ réwniez wymogi dotyczace regularnego raportowania firm z
panstw trzecich do ESMA, co przyczyni sie do zwiekszenia transparentnosci na rynku
finansowym. Dzieki temu lokalne firmy finansowe bedg mogty dziata¢c na bardziej
rownych warunkach, majgc dostep do tych samych informacji i unikajgc nieprzejrzystych
praktyk firm spoza UE. Poparcie PE w tej kwestii umozliwi lepsze monitorowanie
dziatalnosci zagranicznych firm, co pomoze chroni¢ interesy polskich firm i inwestoréw
Ochrona lokalnych firm przed nadmiernym ryzykiem

Propozycje PE dotyczace zaostrzenia regulacji wobec ztozonych produktéw finansowych
oferowanych przez firmy z panstw trzecich rowniez powinny by¢ popierane przez Polske.
Wzmocnione wymogi w stosunku do firm oferujgcych ryzykowne produkty, takie jak
derywaty, pozwolg ograniczyc¢ ryzyko przenoszenia na polski rynek produktéow o wysokim
stopniu ztozonosci i potencjalnie niestabilnych. To dziatanie pomoze chroni¢ lokalne
firmy oraz inwestoréw przed nadmiernym ryzykiem, ktdre mogtoby wynika¢ z braku
skutecznego nadzoru nad zagranicznymi podmiotami

XIlll. 1.6 Entry into application (Wejscie w zycie)

1. Ktdre obszary mandatu Rady uwazajg Paristwo za istotne do utrzymania?

Pytanie to odnosi sie do terminéw, w ktérych nowe przepisy MiFID II/MiFIR zaczna
obowigzywac¢ po ich transpozycji do prawa krajowego. Mandat Rady moze ustala¢
okreslone daty, ktére dajg krajom cztonkowskim czas na dostosowanie sie do nowych
regulacji. Polska musi zdecydowaé, ktére elementy tych ustalen sg kluczowe do
utrzymania, aby unikng¢ nagtego wprowadzenia przepisow, ktére mogtyby obcigzaé rynek
lub lokalne organy nadzorcze.

Odpowiedz IDM

Istotne do utrzymania w obszarach mandatu Rady bytyby:

Utrzymanie elastycznego terminu wejscia w zycie przepiséw

Polska powinna opowiada¢ sie za utrzymaniem elastycznosci w terminie wejscia w zycie
przepiséw, zgodnie z mandatem Rady. Daje to krajowym regulatorom i uczestnikom
rynku odpowiedni czas na dostosowanie sie do nowych wymogow i wdrozenie
niezbednych procedur. Elastyczne terminy pozwalajg na unikniecie nadmiernego
obcigzenia lokalnych firm oraz instytucji nadzorczych, ktére potrzebujg czasu na
wdrozenie zmian zgodnie z przepisami unijnymi. Dodatkowo, taki podejscie umozliwia
uwzglednienie specyfiki lokalnego rynku.

Zachowanie odpowiednich okresow przejsciowych dla dostosowania rynkéw
finansowych

Polska powinna wspiera¢ utrzymanie okreséw przejsciowych, ktére sg kluczowe dla
mniejszych firm i instytucji finansowych, aby mogty skutecznie dostosowaé swoje
operacje i procedury do nowych wymogow MiFID [I/MiFIR. Zbyt krétkie okresy mogtyby
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spowodowac destabilizacje na rynku finansowym i nadmierne koszty dla mniejszych

podmiotow.

2. Czywjakichs obszarach mozna wykaza¢é elastycznosé wobec mandatu PE?
To pytanie dotyczy mozliwosci kompromisu z bardziej rygorystycznymi propozycjami
Parlamentu Europejskiego, ktéry moze dgzyé do szybszego wprowadzenia nowych
przepiséw w zycie. PE moze preferowaé krdtsze terminy wejscia w zycie przepiséw, aby
szybciej wzmocnié¢ ochrone inwestoréw i regulacje rynkowe. Polska musi ocenié, w jakich
obszarach moze wykazac¢ elastycznosé, jednoczesnie chronigc interesy lokalnych firm
finansowych.
Odpowiedz IDM
Potencjalna elastycznos¢ obejmowataby nastepujgce obszary:
Elastycznos¢ wobec szybszego wdrozenia mniej skomplikowanych przepiséw
Polska mogtaby wykazac¢ elastycznos$é¢, zgadzajgc sie na szybsze wdrozenie mniej
skomplikowanych przepiséw, ktdre nie wymagaja znacznych zmian operacyjnych i
technologicznych. W ten sposdb mogtaby przyspieszy¢ ochrone inwestoréw detalicznych
i wdrozenie prostszych regulacji, co mogtoby stanowi¢ kompromis wobec PE. Jednak
bardziej skomplikowane przepisy, ktore wymagaja wiekszych zmian proceduralnych i
systemowych, powinny zachowac dtuzsze terminy wejscia w zycie, aby zapewnic
stabilnos¢ na rynku.
Zgoda na skrocenie termindw dla kluczowych przepiséw dotyczgacych ochrony
konsumentow
Polska mogtaby zgodzi¢ sie na skrocenie termindw wejscia w zycie przepisow
dotyczacych ochrony konsumentéw, szczegdlnie tych, ktére majg bezposredni wptyw na
bezpieczenstwo inwestorow detalicznych. Skrécenie terminéw w tych obszarach
mogtoby zwiekszy¢é zaufanie do rynku finansowego i zapewni¢ lepsza ochrone
konsumentéw, ale nie powinno to dotyczy¢ bardziej ztozonych i technicznych regulaciji,
ktére wymagajg wiecej czasu na wdrozenie.
3. Czy uwazajg Paristwo, zZe sg inne istotne kwestie wtym obszarze, ktore nie zostaty ujete
w tej nocie?
Odpowiedz IDM
Kwestia zasobow technologicznych i operacyjnych lokalnych firm finansowych:
Polska powinna podkreslié, ze wdrozenie niektérych przepiséw MiFID II/MiFIR moze
wymagac znaczacych inwestycji w infrastrukture technologiczng oraz zmiany operacyjne.
Dlatego wazne jest, aby terminy wejscia w zycie tych przepiséw byty dostosowane do
mozliwosci mniejszych firm finansowych, ktére mogg potrzebowaé wiecej czasu na
dostosowanie swoich systemdw i procedur. Zbyt krétkie terminy mogag wptynac
negatywnie na konkurencyjnos¢ polskich firm na rynku unijnym.
Wprowadzenie mechanizmow wsparcia dla mniejszych podmiotow:
Polska mogtaby zaproponowac¢ wprowadzenie unijnych mechanizmow wsparcia, takich
jak programy szkoleniowe lub techniczne wsparcie dla mniejszych firm finansowych,
ktére moga mieé trudnosci zwdrozeniem bardziej skomplikowanych przepisdw w krotkim
terminie. To wsparcie mogtoby pomadc lokalnym firmom w lepszym przygotowaniu sie do
nowych wymogow, bez obcigzania ich nadmiernymi kosztami implementacyjnymi.
XIV. IV.5. Insurance product intervention powers

44



Ei]"'::"*w 1 e Newsletter IDM

o wrzesien 2024 r.
Pytania odnoszg sie do stanowiska Polski wobec zmian proponowanych przez Parlament
Europejski dotyczgcych uprawnien interwencyjnych w zakresie produktéw
ubezpieczeniowych.

W tym zakresie powinno sie wypowiedzie¢ PIU.
Grupy robocze IDM

Gruparobocza ds. DORA

po spotkaniach grupy roboczej opracowano aneksy do umoéw z dostawcami ustug ICT w
wersji polsko i anglojezycznej oraz pismo przewodnie do anekséw wyjasniajace powadd
ich implementacji. Dokumenty sg rekomendowane przez Izbe do stosowania przez jej
cztonkow. Czes¢ domow maklerskich planuje wysytke anekséw na poczatku
pazdziernika.

Grupa robocza ds. implementacji ustawy o dostepnosci

23 wrzesnia odbyto sie pierwsze spotkanie grupy roboczej ds. implementacji ustawy z
dnia 26 kwietnia 2024 r. o zapewnianiu spetniania wymagan dostepnosci niektdrych
produktéw i ustug przez podmioty gospodarcze.

Ustalono, ze Izba skontaktuje sie zZBP, gdzie tocza sie juz prace grupy roboczej i powstaja
wyjasnienia interpretacyjne do ustawy o dostepnosci. Izba skontaktuje sie takze z Biurem
Rzecznika Finansowego w sprawie odpowiedzi na pytania cztonkdéw oraz zaproszenia
Michata Sasa — Dyrektora Departamentu Analiz i Legislacji na spotkanie grupy robocze;.
Ponadto postanowiono pracowac¢ nad izbowymi Q&A dot. ustawy, ktdére zostanag
omowione na kolejnym spotkaniu grupy roboczej.

Grupa robocza ds. raportowania ex post

11 wrzesnia odbyto sie spotkanie grupy roboczej z DIF UKNF nt. pisma Komis;ji
skierowanego do firm inwestycyjnych dot. termindéw przekazywania do Komisji informacji
o raportach ex post za 2023 r. wysytanych do klientow.

Po spotkaniu IDM wystat pismo do UKNF z prosbg o wydtuzenie terminu na przekazanie
do DIF odpowiedzi na pismo z dnia 30 sierpnia 2024 r., przy czym kazdy z adresatéw ww.
pisma - cztonkéw IDM, wskaze indywidualnie na pismie do DIF termin, w jakim udzieli
odpowiedzi. Termin ten nie bedzie jednak dtuzszy niz do 31 grudnia 2024 r. Ponadto, IDM
wystat pisma do agentéw transferowych z prosba o pilne podjecie dziatan - w
porozumieniu z firmami inwestycyjnymi - cztonkami Izby, zmierzajgcych do
przekazywania przedmiotowych informacji nie poézniej niz do konca maja roku
nastepujgcego na roku, ktérego informacje dotyczg (zatem raporty za rok 2024 r. powinny
zostacé przekazane do 30 kwietnia 2025 r.). Kazda z firm inwestycyjnych, ktéra otrzymata
pismo dot. przekazania do KNF informacji o raportowaniu ex post z terminem do konca
pazdziernika, samodzielnie wystgpi na piSmie do KNF z informacjg, o terminie, w jakim
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udzieli odpowiedzi, przy czym termin ten nie bedzie jednak dtuzszy niz do 31 grudnia 2024

r.

Grupa robocza AML

24 wrzesnia odbyto sie, zorganizowane na prosbe cztonkéw, spotkanie grupy roboczej
majace na celu wymiane doswiadczen zwigzanych z implementacjg nowego pakietu
ustaw AML.

Zwrdcono uwage, ze pomimo, iz do implementacji przepisow pozostaty 3 lata, nalezy juz
rozpoczgc prace nad implementacja, opracowac analize luk, gdyz potrzebne bedg przede
wszystkim zmiany w systemach informatycznych firm inwestycyjnych, co jest czaso- i
kosztochtonne. Podano pod rozwage organizacje w 2025 r. szkolenia dedykowanego
firmom inwestycyjnych identyfikujacego konkretne dziatania do wykonania w zwigzku z
implementacja nowych ustaw.

Dziatalnos¢ IDM
l. Posiedzenie Rady Programowej XXV konferencji Rynku Kapitatowego

W dniu 9 wrzesnia 2024 r. o godz. 10:00 w Centrum Bankowo-Finansowym przy w Warszawie
odbyto sie |. posiedzenie Rady Programowej Konferencji KRK’25 w Bukowinie Tatrzanskie;j.
Posiedzenie Rady Programowej Konferencji zgromadzito ponad 70 uczestnikdw, cztonkéw rady
programowej, przedstawicieli czotowych instytucji i firm rynku kapitatowego. Przedstawicieli
Izby w trakcie posiedzenia reprezentowat Waldemar Markiewicz, Prezes Izby oraz
przewodniczgcy Rady Programowej, Piotr Prazmo, ktéry wprowadzit audytorium w tematyke
najblizszej konferencji.

W posiedzeniu wzieli udziat takze przedstawiciele rzadu, nadzorcy i regulatora. Uczestniczgcy
w posiedzeniu przedstawiciel Ministerstwa Aktywdéw Panstwowych, Podsekretarz Stanu Jacek
Bartminski zadeklarowat wspoétprace ze sSrodowiskiem w celu wypracowania koncepcji
merytorycznej konferencji i przygotowanie polskiej prezydencji w UE. Pan Senator
RP, Adam Szejnfeld, wskazat wage rynku kapitatowego w polityce gospodarczej Polski w
kontekscie najblizszych wyzwan ekonomicznych kraju.

Spotkanie cykliczne z DIF UKNF

W dniu 25 wrzesnia odbyto sie cykliczne spotkanie cztonkdw Izby z przedstawicielami DIF
UKNF. W odpowiedzi na pytania IDM DIF wyjasnit:

- odnosnie do pytan dot. Rozporzadzenia MF z dnia 6 maja 2024 r. w sprawie
szczegbétowych zasad wydzielenia organizacyjnego dziatalnosci maklerskiej banku oraz
czynnosci, ktére moga by¢ wykonywane przez jednostke wydzielong organizacyjnie albo
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inne jednostki organizacyjne banku ( ) zostanie zorganizowane odrebne spotkanie po

przestaniu przez Izbe katalogu i zakresu czynnosci, ktére maja by¢ wykonywane przez

pracownikdow banku na rzecz biura maklerskiego, a nie sg wprost wskazane w
Rozporzadzeniu;

- art. 53 ust. 4 MIFIR stanowi, Zze przepisy te majg zastosowanie do momentu przyjecia
nowych aktow delegowanych UE. Przepisy dot. sprawdzania kwot tj. art. 12-16
rozporzadzenia delegowanego 2017/565 nadal majg zastosowanie, poniewaz nadal
zobowigzuje art. 3c ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Dopdki nie bedzie
Zmiany ustawy o obrocie nadal obowigzujg ww. przepisy. Nie obowigzujg obowiazki z art.
17118 MIFIR. Natomiast w przypadku ponownego przekroczenia progu firma inwestycyjna
musi sie na nowo dokonac¢ notyfikacji zmiany swojego statusu jako podmiot
systematycznie internalizujgcy transakcje;

- AFl nie moze by¢ cztonkiem zarzadu Fl, jest tu konflikt intereséw, ktérym nie da sie
zarzadzié;

- wszystkie czynnosci wymienione 8§ 4 ust. 3 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 6
maja 2024 r. w sprawie szczegotowych zasad wydzielenia organizacyjnego dziatalnosci
maklerskiej banku mogg by¢ wykonywane na rzecz biura maklerskiego przez
pracownikow banku, ale na podstawie stosownego upowaznienia;

-fundacje rodzinng mozna traktowac jako przedsiebiorce, jednakze tylko w przypadku gdy
fundacje rodzinng prowadzi dziatalnosci gospodarczg jako przedsiebiorgca i posiada
wpis do stosownego rejestru. Mozna tez zakwalifikowac jg jako klienta profesjonalnego,
zgodnie z przepisami;

- akcjonariusz powinien byé wpisany do rejestru akcjonariuszy. Nadal nie mozna pobierac¢
optat wobec takiego akcjonariusza, bo nie jest on klientem domu maklerskiego.

Publikacja Magazynu IDM

Pod koniec wrzesnia ukazat sie kolejny numer kwartalnika IDM pod nowym tytutem
MAGAZYN IDM, aw nim:

- Unia Rynkow Kapitatowych —wyzwania i mozliwosci -wstepniak Prezesa IDM Waldemara
Markiewicza

- Wywiad z prof. Krzysztofem Jajugg - Prezesem Zarzadu CFA Society Poland nt.
dziatalnosci CFA Society

- Relacja z I. posiedzenia Rady Programowej XXV. Konferencji Rynku Kapitatowego 2025

- Kredyty powigzane z czynnikami zrownowazonego rozwoju jako mechanizm wspierania
transformacji i budowania pozytywnego wizerunku firmy w oczach inwestoréw - artykut
Joanny Atasy

- Nowe podejscie do best execution - artykut mec. Ewy Mazurkiewicz

- Listing Act - artykut mec. Katarzyny Majer-Gebskiej

- FIDAR -artykut mec. Michata Karwasinskiego

- Czy Europa nadaza za USA? Innowacje, regulacje i przysztos¢ rynkow kapitatowych -
analiza zasadniczych réznic- artykut mec. Jarostawa Kubiaka
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- Przeglad rynku kapitatowego przygotowany przez Michata Karola Ejdysa

- zaproszenie na Konferencje Regulacji Rynku Kapitatowego, ktéra odbedzie sie 21
listopada 2024 r. w Warszawie.

Wsparcie badania naukowego nt. reakcji UE na konflikty zbrojne i jej wptywu na
podmioty gospodarcze

Izba podjeta wspodtprace z Katedrg Prawa Miedzynarodowego i Europejskiego
Uniwersytetu Kardynata Stefana Wyszynskiego w ramach badania naukowego ,Unia
Europejska wobec konfliktéw zbrojnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem konfliktu w
Ukrainie”. Projekt ma na celu zidentyfikowanie wymiarow reakcji UE na konflikty zbrojne,
wtym na Ukrainie i okreslenie oddziatywania tych reakcji na szeroko rozumiane podmioty
rynkowe. W ramach wspotpracy lzba rozdystrybuuje ankiete majaca na celu identyfikacje
kluczowych skutkéw i wyzwan w kontekscie reakcji UE na konflikty zbrojne.

Wydarzenia wrzesnia

1) 24 wrzesénia 2024 r. - Sniadanie biznesowe - Ulga B+R, wybrane zagadnienia ESG
- organizowane przez IDM we wspétpracy z Alto Tax — TYLKO DLA CZLONKOW

2) 25 wrzesnia 2024 r. — spotkanie cykliczne z Departamentem Firm inwestycyjnych
UKNF.

3) 26 wrzesnia 2024 r. - Szkolenie RODO - organizowane przez IDM we wspotpracy z
Kancelarig Linklaters

Nadchodzace wydarzenia IDM

1) 9 pazdziernika 2024 r. — Szkolenie Nadzdr nad systemem zarzadzania ryzykiem w
firmie inwestycyjnej

2) 10-11 pazdziernika 2024 r. - Spotkanie Kierownictwa domoéw i biur maklerskich —
TYLKO DLA CZLONKOW

3) 23 pazdziernika 2024 r. — Szkolenie AML - organizowane przez IDM we wspotpracy
z Kancelarig mec. Marcina Dyla

4) 21 listopada 2024 r. — Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego organizowana
przez IDM we wspoétpracy z UKNF, MF, GPW, KDPW oraz wiodgcymi kancelariami
prawnymi specjalizujgcymi sie w prawie rynku kapitatowego. Ramowy program juz
wkroétce!

Patronaty IDM

1) XIX Edycja "The Best Annual Report" - pazdziernik 2024 r.
Konkurs Instytutu Rachunkowosci i Podatkéw na najlepszy raport roczny pod wzgledem
wartosci uzytkowej dla akcjonariuszy i inwestoréw.
Wiecej informacji na stronie: https://irip.pl/o-konkurs-the-best-annual-report
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2) XV Kongres Certyfikowanych Doradcow Finansowych EFPA 17 i 24
pazdziernika 2024 roku

Przestaniem XV Kongresu EFPA Polska jest zdrowie finansowe Polakow, w tym nowy,
rynkowy standard doradztwa finansowego i wyzwania, jakim jest przyciagniecie
oszczednosci obywateli na rynek kapitatowy.

Wiecej informacji na stronie: https://efpa.pl/aktualnosci/xv-kongres-efpa-polska/

3) VI Mistrzostwa Rynku Kapitatowego w Brydzu

Izba jest partnerem VI Mistrzostw Rynku Kapitatowego w Brydzu. Turniej odbedzie sie 15
pazdziernika w Centrum Gietdowym przy ul. Ksigzecej 4 w Warszawie.
Szczegoty i zapisy: https://Inkd.in/dkyZjuz2

4) Badanieiraporty ,,Polak Inwestor 2024

Projekt “Polak Inwestor” realizowany jest po raz czwarty i dotyczy szeroko pojetej sfery
finansow i inwestowania. Udziat w badaniu moze wzig¢ kazdy kto ukonczyt 18-sty rok
zycia. Udziat w badaniu polega na wypetnieniu anonimowej ankiety, a dla uczestnikéw
istnieje mozliwos¢ zapisania sie po pakiet edukacyjny. Badaniu towarzyszy akcja
“Czytam. Inwestuje.”

Wiecej informacji na stronie: www.Polak-Inwestor.pl.

5) Akcja ,,Czytam Inwestuje”

Akcja ma na celu popularyzacje wartosciowych ksigzek z obszaru finansow i
inwestowania.
Wiecej informaciji na stronie: https://polak-inwestor.pl/czytam-inwestuje

6) 4. edycja konferenciji “Pasywna Rewolucja“

Izba Domow Maklerskich partnerem 4. edycji konferencji “Pasywna Rewolucja“
organizowanej przez Stockbroker.pl w dniach 9-10 pazdziernika 2024 stacjonarnie na
GPW w Warszawie oraz online.

Wiecej informacji oraz rejestracja sg dostepne na stronie konferencji:
https://pasywnarewolucja.pl/

7) Kongres Bankowosci Korporacyjnej i Inwestycyjne;j

5-6 listopada 2024 r. odbedzie sie Kongres Bankowosci Korporacyjnej i Inwestycyjnej -
inicjatywa Europejskiego Kongresu Finansowego, skoncentrowana na dyskusji o finansowaniu
i wspieraniu przedsiebiorstw przez prywatne i publiczne instytucje finansowe i rozwojowe, ze
szczegdlnym uwzglednieniem potrzeb i oczekiwan stawianych rynkowi finansowemu przez
przedsiebiorcéw i inwestordow.

Wiecej informacji na stronie: https://www.efcongress.com/kbk/

8) CFA Society Poland Annual Conference
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7-8 listopada 2024 r. odbedzie sie CFA Society Poland Annual Conference. W konferencji
bierze udziat ponad 200 ekspertéw, a program obejmuje szeroki wachlarz tematéw, w tym
najnowsze trendy i wyzwania na rynkach finansowych.

Wiecej informacji na stronie: https://cfapoland.org/
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