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GOSC WYDANIA: Private banking na rynku kapitatowym

Private banking na rynku kapitalowym

wywiad z Wojciechem Sieficzykiem, Wiceprezesem Zarzadu, ING Banku Slgskiego S.A., odpowiedzialnym za pion Private Banking i Inwestydji

Na jesieni 2025 r., Bank zaprezentowat 10-letnia strategie roz-
woju. Jaka role odgrywa w tej strategii pion klienta zamozne-
go i inwestycji, ktorym Pan kieruje, i w jaki sposéb wspiera jej
realizacje?

Rzeczywiscie, jesienig ubiegtego roku zaprezentowalismy w Kato-
wicach nasza nowg strategie rozwoju do 2035 roku. Zakfada ona
m.in. podwojenie liczby klientow, dwukrotny wzrost portfela kre-
dytowego, dynamiczng ekspansje w obszarze inwestycji, emery-
tur i oszczednosci oraz budowe pozycji technologicznego lidera
bankowosci. Projektujac te strategie, uwzglednilismy najwazniejsze
zmiany zachodzace zaréwno w Polsce, jak i globalnie — czyli proce-
sy demograficzne, starzenie sie spoteczenstw, zmieniajace sie style
zycia oraz oczekiwania kolejnych pokolen klientéw. Duzy nacisk
ktadziemy rowniez na role technologii, w tym sztucznej inteligencji,
ktora w coraz wiekszym stopniu wptywa na sposob korzystania z
ustug finansowych i zarzadzania majatkiem.

Jednoczesnie widzimy istotne szanse rozwojowe dla polskiej
gospodarki — zwigzane z inwestycjami infrastrukturalnymi, trans-
formacjg energetyczng, naptywem kapitatu do Polski oraz ro-
sngcq aktywnoscig inwestycyjng polskich firm za granica. W tym
kontekscie obszar inwestycji jest jednym z kluczowych filaréw,
ktéry kontrybuuje do naszej strategii. Potwierdzeniem tego kie-
runku jest przejecie przez ING petnej kontroli nad towarzystwem
funduszy inwestycyjnych Goldman Sachs TFI, ktére znaczaco
wzmacnia nasze kompetencje w zakresie zarzadzania aktywami
i pozwala rozwijac¢ oferte inwestycyjng w sposob bardziej kom-
pleksowy i dtugoterminowy.

W praktyce oznacza to, ze zmiany strategiczne banku — w tym
stworzenie nowego Pionu Klientow Private Banking i Inwestycji
- nabierajg realnych ksztattéw: w ofercie dla klientdw, sposobie
doradztwa i decyzjach inwestycyjnych. Naszym celem jest two-
rzenie rozwigzan, ktére realnie pomagaja klientom odnalez¢ sie
w zmiennym otoczeniu rynkowym i efektywnie wykorzystywac
mozliwosci, jakie daje rynek kapitatowy, przy jednoczesnym zacho-
waniu prostoty i transparentnosci oferty.

Jak zmienia sie postrzeganie segmentu klientéw zamoznych
w strategii banku — z obszaru typowo relacyjnego, w kierunku
tworzenia ekosystemu do zarzadzania majatkiem klienta?

Postrzeganie segmentu klientow zamoznych w strategiach ban-
kéw w ostatnich latach wyraZnie przesuwa sie z klasycznego,
relacyjnego podejscia w strone petnienia roli strategicznego
partnera w zarzgdzaniu majatkiem oraz tworzenia ,inwestycyj-
nego ekosystemu” obejmujacego rozwigzania odpowiadajace
na réznorodne potrzeby klientow. Ten trend wida¢ zaréwno na
Swiecie, jak i u nas w Polsce. Transformacja obejmuje wdrazanie
rozwigzan takich jak: aplikacje pomagajace w analizie portfela,
platformy inwestycyjne, mechanizmy monitorowania ryzyka czy
planowanie sukcesji. Dlatego nasze dziatania w najblizszym cza-
sie sg i beda niekierowane na pomoc klientowi w planowaniu
finansowym przy uwzglednieniu struktury jego majatku oraz
jego celéw w krétkiej i dtugiej perspektywie czasu, a takze na
zabezpieczenie przysztosci i sukcesji jego majatku.

W jaki sposéb otoczenie rynkowe — zmiennos¢, poziom stép
procentowych, napiecia geopolityczne - wptywa na decyzje
inwestycyjne klientéw zamoznych?

Otoczenie rynkowe — niezaleznie od tego, czy mdwimy o rosnacej
zmiennosci, zmianach poziomu stop procentowych czy napie-
ciach geopolitycznych - zawsze generuje silne emocje. A emocje,
cho¢ naturalne, s jednym z gtéwnych wrogéw racjonalnego in-
westowania. W tym sensie klienci private banking nie réznia sie od
innych inwestoréw: reagujg podobnie, z t3 réznicg, ze skala ich de-
cyzji jest wieksza, a ewentualne btedy majg znacznie wieksza wage.

Dlatego tak istotna jest edukacja inwestordw i trzymanie sie jasno
okreslonych zasad budowania portfela. Konsekwencja w dziata-
niu, zrozumienie mechanizmow rynkowych oraz wiasciwe odse-
parowanie emocji od decyzji finansowych staja sie fundamentem
skutecznego inwestowania. Do$wiadczenia ostatnich lat pokazu-
ja, ze odejscie od przyjetej strategii w obliczu rynkowych turbu-
lencji czesto prowadzito do niepotrzebnej realizacji strat, ktérych
trudno byto pdzniej odrobic.

W ING Private Banking doradztwo inwestycyjne zostato zaprojek-
towane wiasnie po to, by wspierac klientéw w podejmowaniu
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decyzji inwestycyjnych i patrze¢ na swoje cele finansowe w dtuzszym
horyzoncie. Rola doradcéw jest ,odczarowywac” ztozonos¢ wspot-
Czesnego swiata — pomoc w budowaniu strategii inwestycyjnych
odpornych na krétkoterminowe zawirowania i przekfadaniu na ja-
sne dziatania. Dzieki temu klienci z wiekszym spokojem zmierzaja do
realizacji swoich celéw, nawet w niepewnym otoczeniu rynkowym.

W tym wszystkim bardzo wazna jest dywersyfikacja, w tym geo-
graficzna. Dlatego wprowadzilismy wiasnie do naszej oferty fun-
dusze zagraniczne z Grupy ING (ING ARIA) zarzadzane przez ING
Solutions Investment Management w Luksemburgu. Dzieki temu
klienci podejmuja decyzje bardziej swiadomie i z wiekszym spo-
kojem, nawet w niepewnym otoczeniu rynkowym.

Jaka role w obstudze klientéw odgrywa dzis Biuro Maklerskie
banku i na czym polega jego nowe pozycjonowanie w strategii
catej grupy?

Biuro Maklerskie na dzi$ umozliwia
swoim klientom inwestycje w ramach
tradycyjnych klas aktywdéw notowa-
nych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych. Méwimy tu przede wszystkim o
akcjach, obligacjach Skarbu Panstwa czy
coraz szerszej ofercie w zakresie ETFOw,
czy to emitowanych przez polskie insty-
tucje, czy te zagraniczne w ramach rynku
Global Connect. Nasza strategia, o ktorej
szerzej mowitem przed chwila, zaktada
wieksza aktywnos$¢ Biura Maklerskiego w
zakresie dostarczania naszym klientom
produktow i ustug jakich oni potrzebuja.
Nie zapomnimy oczywiscie o elemen-
tach, ktére wykreowaty sukces naszego
Biura w zakresie obstugi klientéw detalicznych, tym niemniej, aby
spetni¢ zatozenia ze strategii, bedziemy uzupetnia¢ oferte o produk-
ty dedykowane dla grupy najzamozniejszych klientéw naszego ban-
ku. Jestesmy tu na etapie doprecyzowywania ostatnich szczegotow.

W jakim kierunku ewoluuje oferta inwestycyjna biura — jesli
chodzi o dostep do rynku akgji, obligacji, rynku pierwotnego
czy produktéw bardziej zaawansowanych?

Nasza oferta dla klientow, w tym tych z segmentu Private Banking,
rozwija sie dzi$ w kilku kierunkach. Rozbudowujemy funkcjonal-
nosci modutu Makler w Moje ING, tak aby inwestorzy mogli korzy-
stac z narzedzi o jeszcze wyzszej wygodzie i szybkosci dziafania.
To fundament, na ktérym budujemy kolejne elementy oferty dla
0s6b z bardziej zZtozonymi potrzebami.

Prowadzimy zaawansowane prace w zakresie kont emerytalnych
IKE oraz IKZE jak réwniez OKI, ktére moga stanowic uzupetnienie
ich portfela inwestycyjnego.

Otwarciem nowego rozdziatu w historii naszego biura makler-
skiego bedzie mozliwosc¢ zaktadania kont dla fundacji rodzinnych.
Beda one waznym narzedziem dla klientéw o rozbudowanej
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strukturze majatkowej, ale tez pomoca w sukcesji majatkowej,
czyli temacie, ktéry w najblizszych latach bedzie nabierat na zna-
czeniu. Takie rozwigzanie pozwoli klientom zabezpieczy¢ swdj
majatek i zapewnic¢ jego przekazanie nastepnym pokoleniom
w uporzadkowany sposéb.

Wreszcie, naturalnym etapem rozwoju jest dla nas poszerzenie
dostepu do rynkéw zagranicznych. Widze w tym ogromny po-
tencjat, szczegdlnie dla klientow Private Banking, ktérzy coraz
czesciej poszukujg szerokiej dywersyfikacji i mozliwosci inwe-
stowania w globalne megatrendy. To kierunek, ktory analizu-
jemy i do ktérego wdrozenia przygotowujemy sie w sposéb
przemyslany.

Podsumowujac — nasza oferta inwestycyjna ewoluuje ku wiekszej
réznorodnosci, wiekszej technologicznej dojrzatosci oraz elastycz-
nosci w obstudze zaréwno tradycyjnych,
jak i zaawansowanych potrzeb inwesty-
cyjnych. Naszym celem jest stworzenie
srodowiska, w ktorym kazdy klient — nie-
zaleznie od stopnia skomplikowania jego
portfela — otrzyma narzedzia adekwatne
do swoich potrzeb inwestycyjnych

Czy cyfryzacja i nowe technologie zmie-
niajag model Private Banking? Jak Al i ana-
lityka danych mogg wspiera¢ doradcow,
a czy mogg ich zastapic?

Cyfryzacja i nowe technologie istotnie
zmieniajg model Private Banking, ale
nie poprzez ostabienie relacji doradca—
klient. Wrecz przeciwnie — technologia
wzmacnia ja, pozwalajac doradcom by¢
blizej klienta, szybciej odpowiada¢ na jego potrzeby i lepiej za-
rzadza¢ ztozonoscia wspdtczesnego $wiata finansow. Klienci za-
mozni oczekuja dzi$ nie tylko ekspertyzy, lecz réwniez wygody
i elastycznosci, dlatego rozwiazania cyfrowe stajg sie naturalnym
elementem ich doswiadczenia. Praktycznym przyktadem tego
wzmocnienia s3 rozmowy wideo. Dzieki nim klienci mogg pota-
czy¢ sie z doradca praktycznie z dowolnego miejsca na swiecie,
a jednoczesnie nadal czuja sie tak, jakby rozmowa odbywata sie
,przy kuchennym stole” Taka forma kontaktu nie tylko nie ostabia
relacji — czesto pozwala jg jeszcze pogtebic, utatwiajac czestsze,
a zarazem swobodne rozmowy.

Duzy wptyw na rozwoj Private Banking ma takze analityka da-
nych oraz sztuczna inteligencja. To obszar, ktory w praktyce
dopiero sie rozwija, ale juz dzi$ widac jego ogromny potencjat.
Algorytmy moga wspiera¢ doradcéw w szybkim analizowaniu
trenddéw, monitorowaniu portfeli czy identyfikowaniu ryzyk, ktére
w tradycyjnych modelach mogtyby pozostac niezauwazone. Al nie
zastepuje doradcy — daje mu nowe narzedzia, dzieki ktorym moze
pracowac bardziej efektywnie. W Private Banking to szczegolnie
wazne, bo strategia inwestycyjna musi by¢ dopasowana do indy-
widualnej sytuacji, emocji i celow klienta — a to obszary, w ktérych
rola cztowieka pozostaje kluczowa.
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Technologia jest wiec dla nas elementem wspierajgcym relacje, rozwdj oferty dla zamoznych i aktywnych inwestycyjnie klientow
nie konkurujacym z nig. Nasze rozwigzania projektujemy tak, aby naszego banku powinien podazac w trzech gtéwnych kierunkach:
wzmacniaty mozliwosci doradcow i utatwiaty klientom koncentra- wzmacnianie osobistych relacji wspartych technologig, realizacja
cje na dtugoterminowych celach, oferujac jednoczesnie wieksze postepujacej globalizacji potrzeb oraz dobrze pouktadana sukcesja.
wsparcie analityczne, kontrole i komfort komunikacji — niezalez- Te wiasnie kierunki pokazalismy jako filary strategii ING ,W Rytmie

nie od miejsca, w ktorym sie znajduja. Z mojej perspektywy dalszy 7ycia 2035".
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WSTEPNIAK: Bukowina, Bukowina i po Bukowinie... ale echa Bukowiny wciaz nie milkna.

Waldemar Markiewicz
Prezes Izby Domow Maklerskich

,Budzimy rynek kapitatowy” to hasto przewodnie 26. Konfe-
rencji Rynku Kapitatowego! Czes¢ Paristwa na pewno ze zdziwie-
niem przyjeta to hasto, poniewaz akurat warszawska gietda notuje
w ostatnim czasie rekord za rekordem. A jednak! Nie bez powodu
hasto tegorocznej konferencji wskazywato na potrzebe budzenia
rynku kapitatowego, bo tego potrzebuje polska gospodarka.

Krotko pare wskaznikow, ktére realnie mowia, gdzie jestesmy:

- 25%, tylko 25% wynosi kapitalizacja warszawskiej gietdy w
stosunku do rocznego dochodu narodowego brutto. 25%tj.
duzo ponizej Sredniej unijnej, dla ktérej ten wskaznik wynosi
ok. 60% i daleko ponizej krajow wysoko rozwinietych, gdzie
0sigga on poziom 100%.

- Mata baza inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy sa kluczo-
wi nie tylko dla podazy kapitatu krajowego, ale takze nadzo-
ru wiascicielskiego inwestoréw instytucjonalnych, co zwiek-
sza efektywnos¢ spotek gietdowych i stopy zwrotu. Wielkos¢
aktywow funduszy emertytalnych w stosunku w PKB w Pol-
sce wynosi mniej niz 10%, liczac razem OFE i PPK, podczas
gdy w krajach skandynawskich, jak Szwecja, przekracza 100%.
Aktywa zgromadzone przez fundusze wspdlnego inwestowa-
nia, czyli TFI, to obecnie 12% PKB Polski, podczas gdy srednia
europejska wynosi ponad 60%. Co wiecej, krajowe fundusze
inwestycyjne maja jeden z najnizszych udziatow w akcjach w
Europie — na poziomie zaledwie 10 %.

Te dane pokazuja niski poziom rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.
Kto$ powie, no dobrze, ale przeciez gospodarka sie rozwija, PKB
rosnie .... Przejdzmy zatem do potrzeb polskiej gospodarki.

Zasadniczg staboscig polskiej gospodarki jest niska stopa inwestycji,
niska innowacyjnos¢ i produktywno$¢ na tle innych krajow EU.

Po pierwsze: Polska musi zwiekszy¢ inwestycje.

Bo trwaty wzrost zapewniajg inwestycje, nie konsumpcja. W latach
2015-2024 udziat inwestycji w PKB spadt z 20% do 16,9%, przy $red-
niej unijnej na poziomie 21,2% w 2024 r.

Eksperci wskazujg, ze dla zdrowej modernizacji gospodarki, szcze-
golnie w obliczu wyzwar demograficznych i transformacji ener-
getycznej, poziom ten powinien wynosi¢ co najmniej 21-22%
PKB. Banki nie udzwigng same tych inwestycji! Potrzebny jest drugi
filar finansowania — rynek kapitatowy.

6 Magazyn IDM nr 1/2026 kwiecieri 2026 .

Po drugie: Polska gospodarka potrzebuje zwiekszenia innowa-
cyjnosci i produktywnosci. Bo to jest warunek konkurencyjno-
sci gospodarki.

Wzrost wzrostowi nie rowny. Dla trwatosci wzrostu gospodarczego
bardzo wazna jest stopa inwestydji, czyli ilosciowa strona wzrostu,
ale nie mniej wazna jest jakos¢ wzrostu i oparcie go na innowa-
cjach, ktére sa gtownym Zrodtem poprawy produktywnosci oraz
tworzenia wysokiej jakosci, dobrze pfatnych miejsc pracy. Polska
gospodarka jest znaczaco w tyle za innymi krajami UE po wzgle-
dem innowacyjnosci i produktywnosci. Wedtug rankingu Inno-
vation Union Scoreboard (2022) wyprzedzamy jedynie 3 kraje w
UE (Rumunig, totwe i Butgarie). Ekonomisci Banku Swiatowego w
raporcie pt. ,Paths and Drivers of Productivity Growth in Poland”
wskazujg, ze pomimo nieprzecietnych wskaznikow wzrostu go-
spodarczego osigganych przez ostatnie trzy dekady, jezeli Polska
chce dogonic kraje wyzej rozwiniete i sie bogacic, to produktyw-
nos¢ musi byc gtéwnym Zrédtem wzrostu gospodarczego.

Po trzecie: Local content wymaga local capital market.

Polska stoi przed wyzwaniami duzych inwestydji strategicznych — ener-
getycznych i zbrojeniowych.

Chcemy, aby polskie przedsiebiorstwa jak najwiecej skorzystaty z
tych projektow jako partnerzy zagranicznych firm. Ale jesli chce-
my, aby w Polsce rozwijaty sie firmy, ktére beda na tyle dojrzale
i silne, aby realizowac jako partnerzy wiodace inwestycje infra-
strukturalne i strategiczne to potrzebujemy Local capital market.

Po czwarte: wobec niekorzystnych zmian demograficznych, wiek-
szego niz kiedykolwiek znaczenia nabiera kwestia efektywnosci
oszczedzania na emeryture.

W dtuzszym terminie inwestowanie na rynku kapitatowym przynosi
ZNnaczaco wyzsze zyski niz trzymanie gotéwki na lokatach banko-
wych, zas te ostatnie obecnie dominujg w strukturze oszczednosci
gospodarstw domowych w Polsce. Rozwdj rynku kapitatowego jest
wiec potrzebny zaréwno ze wzgledu na starzejace sie spoteczen-
stwa, jak i dla gospodarki jako catosci.

Sprawny rynek kapitatowy jest fundamentem jakosciowego
rozwoju gospodarczego.

Komisja Europejska wskazuje, ze, Europa jest daleko w tyle za Stana-
mi Zjednoczonymi pod wzgledem finansowania gospodarki przez
rynki kapitatowe, przez co jest tez daleko w tyle pod wzgledem in-
nowacyjnosci matych i srednich przedsiebiorstw. Powinnismy wy-
ciagna¢ wnioski z tych danych. UE nie zmniejszy dystansu do USA
bez trwatego przyspieszenia wzrostu produktywnosci, a do to po-
trzeba silnych rynkéw kapitatowych w Europie. Zatem nie ma wat-
pliwosci, ze Europa jak i Polska musi postawi¢ na rynek kapitatowy.

Co wiecej, UE zauwaza, ze poprawa dostepu do rynkow kapitato-
wych dla MiSP i start-upéw ma zasadnicze znaczenie dla wyzwan
konkurencyjnosci, przed ktérymi stoi Europa. Czyli kluczowy jest
dostep do kapitatu wyzszego ryzyka dla firm sektora MiSP. Petna
zgoda co do diagnozy.
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Ale czy proponowana przez UE centralizacja rynkéw kapitato-
wych w Europie temu sprzyja?

Nie, ze wzgledu na prawidtowos¢, ze pomimo globalizacji rynkow
finansowych w lokalne spétki MiSP inwestuje przede wszystkim
kapitat lokalny. Spétki tego sektora potrzebuija stacji zasilania w ka-
pitat wyzszego ryzyka, lokalnie tam, gdzie maja inwestoréw, swoje
siedziby, gdzie maja gtownych klientéw i rynki zbytu.

Dlatego potrzebny jest lokalny ekosystem rynku kapitatowego,
a wiec krajowi brokerzy, krajowa gietda, krajowa izba rozlicze-
niowa, krajowa baza inwestoréw instytucjonalnych i indywidu-
alnych, krajowy nadzoér etc.

Tymczasem w mysl zasady ,duzy moze wiecej” UE stawia teze o
potrzebie centralizacji rynkéw, ktéra ma pozytywnie przetozyc sie
na jego skale i ptynnos¢!

Ale koncentracja ustug finansowych w skali europejskiej sprzy-
ja¢ bedzie duzym graczom kosztem matych. | cho¢ moze to
poprawic¢ konkurencyjno$¢ unijnych instytucji finansowych wo-
bec podmiotéw zewnetrznych gt. z UK i USA, to z drugiej strony
odciagnie kapitat i ostabi konkurencyjnos¢ mniejszych rynkéw,
utrudniajac wypetnianie ich podstawowej funkcji w gospodarce
jaka jest finansowanie MiSP.

Dlatego, na budowie wspélnego scentralizowanego rynku naj-
bardziej skorzystaja najwieksze i najsilniejsze rynki — ze szkoda
dla polskiej gospodarki.

Szwedzki rynek kapitatowy, uznawany za wzoér w Europie, jest
swietnym przyktadem rynku kapitatowego wpierajgcego rozwoj
szwedzkich firm, przy duzym zaangazowaniu oszczednosci spote-
czenstwa. W ciggu ostatnich 10 lat w Szwedji zadebiutowato 501
spotek, co przekracza taczna liczbe IPOs we Francji, Niemczech,
Holandii i Hiszpanii razem wzietych. | to zostato osiggniete pomi-
mo braku jednego wspdlnego rynku kapitatowego w Europie.

Fragmentaryzacja rynkéw kapitatowych w Europie nie jest gtéw-
nym problemem a centralizacja nie jest wiasciwym rozwiazaniem.
Gtownymi barierami do zwiekszenia roli rynkéw kapitalnych w finan-
sowaniu gospodarek europejskich sg nadmierne regulacje i brak wy-
starczajacych zachet - i na tym powinnismy sie skoncentrowac.

Szanowni Parstwo,

Silny krajowy rynek kapitatowy to interes polskiej gospodarki, to
interes polskiego spoteczeristwa a proponowana koncentracja
ustug finansowych zaszkodzi polskiej gospodarce i ostabi zdol-
nosc¢ polskiego rynku kapitatowego do wpierania krajowych
przedsiebiorcéw. Silne krajowe rynki kapitatowe sq szczegdlnie
wazne w odniesieniu do stabiej rozwinietych gospodarczo paristw
cztonkowskich UE, w tym Polski ze wzgledu na koniecznos¢ nad-
robienia zalegtosci rozwojowych do krajéw najbardziej rozwi-
nietych. Musimy wiec postawi¢ na rozwdj rynku kapitatowego w
Polsce. Bo polska gospodarka potrzebuje nowego silnika wzrostu.

W ostatnich miesigcach obserwujemy wiele cennych inicjatyw
rzadu dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. Z duzym uzna-
niem patrzymy na dziatania Ministra Domanskiego, ktory podjat
inicjatywe wprowadzenia nowego ciekawego rozwiazania jakim
sg Oszczednosciowe Konta Inwestycyjne. Ale nalezy takze usnac
silne uprzywilejowanie podatkowe rynku nieruchomosci miesz-
kaniowych wzgledem rynku kapitatowego. Wysoko na agendzie
rzadu pozostajg réwniez dziatania zwiazane z deregulacja rynku
kapitatowego, cho¢ — kluczowe decyzje w tym zakresie zapadaja
na poziomie Unii Europejskiej. Doceniamy ogromne zaangazo-
wanie przedstawicieli KNF i MF w prace Okragtego Stotu Rynku
Kapitatowego. Z duza nadziejg podchodzimy do zapowiedzianego
przez prof. Adamskiego bardziej liberalnego podejscia do ofero-
wania nieskomplikowanych instrumentéw finansowych, nabywa-
nych z inicjatywy klienta. Skomplikowane procedury, wynikajace z
wymogow MIFID Il powoduja, ze klienci coraz czesciej zniechecaja
sie do inwestowania. Dokumentacja staje sie barierg w rozwoju
rynku i upowszechnianiu inwestowania przez spoteczenstwo.

Bardzo cenny jest program Innovate Poland, bo wychodzi na na-
przeciw kluczowemu wyzwaniu stojgcemu przed polska gospo-
darkg, jakim jest zwiekszenie jej innowacyjnosci. Innovate Poland
buduje ekosystem pod rozwdj innowacyjnych firm, zanim sg go-
towe pozyskac pienigdze z banku czy gietdy. W kolejnych krokach
czes¢ z tych firm na pewno trafi na gietde.

Sukces polskiego rynku kapitatowego jest fundamentalnym inte-
resem Polski, polskiej gospodarki oraz kazdego z nas, obywateli.
Rynek kapitatowy nie istnieje sam dla siebie. Petni stuzebng funk-
cje w gospodarce. Dlatego myslenie o rozwoju krajowego rynku
kapitatowego powinno wpisywac sie w strategie rozwoju polskiej
gospodarki.
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Ujawnienia insideréw - praktyczne spojrzenie na rezim 19 MAR

mec. Katarzyna Majer-Gebska, radca prawny, Managing Counsel, kancelaria Sadkowski i WspdlInicy

Ujawnienia menadzerskie z art. 19 MAR stanowig istotny element
regulacji zapewniajacej transparentnos¢ obrotu na rynku zor-
ganizowanym. Prawidtowe wdrozenie przepiséw tego artykutu
wsrdd uczestnikdw rynku jest jednym z istotnych filarow zaréw-
no systemu compliance MAR jak i szerszego budowania relacji
z interesariuszami.

Obowiazki z art. 19 ust. 1-10 MAR (Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014) petnig dwie kluczowe
funkcje dla obrotu rynkowego: sygnalizacyjng oraz prewencyj-
no-nadzorcza.

Z jednej strony, ujawnienia transakcji osdb petnigcych obowiazki
zarzadcze (PDMR) i 0séb blisko z nimi zwigzanych (PCA) dostar-
czajg inwestorom istotnej informacji o decyzjach osob najlepiej
znajacych realne funkcjonowanie emitenta, a wiec o potencjalnie
silnym znaczeniu cenotworczym, pozwalajgc ocenic¢ ich nasta-
wienie do przysztosci spotki i poziom zaangazowania w jej instru-
menty finansowe, co odbywac sie musi, rzecz jasna, przy posza-
nowaniu zakazu wykorzystywania informacji poufnych z art. 14 lit.
a MAR.

Z drugiej strony, system ujawnien wzmacnia integralnosc¢ rynku,
ograniczajac ryzyko naduzy¢ wynikajacych z asymetrii informacyj-
nej poprzez zapewnienie wiasciwemu organowi, emitentowi, a w
dalszej kolejnosci takze opinii publicznej, przejrzystosci dokony-
wanych transakcji, co zaréwno dziata odstraszajaco, jak i utatwia
wykrywanie oraz badanie ewentualnych naruszen. Raportowaniu
w trybie 19 MAR podlega szeroki katalog odptatnych lub nieod-
ptatnych transakgji (zob. art. 10 Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2016/522). Ich wspdlnym mianownikiem jest ekono-
miczne zaangazowanie (zajecie pozycji) PDMR lub PCA w instru-
menty finansowe danego emitenta lub inne walory z nimi powia-
zane, w tym w szczegdlnosci instrumenty pochodne lub tytuty
uczestnictwa instytucji wspdlnego inwestowania.

8 Magazyn IDM nr 1/2026 kwiecien 2026r.

Raportowaniu podlegaja wszystkie transakcje opiewajace na
kwote przewyzszajaca 20.000 euro w danym roku obrotowym,
a po przekroczeniu tego progu, sumujac transakcje bez kom-
pensowania — wszystkie kolejne transakcje. Co istotne, transakcja
warunkowa raportowana jest dopiero z chwilg ziszczenia wa-
runku i faktycznego dokonania transakcji (art. 10 ust. 2 lit. i RTS
2016/522), celem niewprowadzania uczestnikow rynku w btad.
W przypadku jednak, gdy mechanizm warunkowosci,zaszyty”jest
w instrumencie pochodnym (np. opcji menadzerskiej), zawarcie
transakgji na instrumencie pochodnym podlega raportowaniu.

Celem rezimu 19 MAR jest takie uksztattowanie kregu oséb zobo-
wigzanych, tresci powiadomien, a takze terminow ich przekazy-
wania, aby wszyscy adresaci informacji mogli jg niezwtocznie w
prawidtowy sposoéb ocenic i zinterpretowac. Krag oséb zobowia-
zanych do sktadania raportéw w tym trybie podlega przy tym mo-
nitorowaniu przez emitenta, a 0soby te muszg zosta¢ pouczone o
swoim statusie i ptynacych zen konsekwencjach prawnych (art. 19
ust. 5 MAR).

Zakres podmiotowy

Zakres podmiotowy art. 19 MAR jest relatywnie szeroki, obejmujac
0soby majace istotny wptyw na biznes oraz posiadajace potencjal-
ng przewage informacyjna nad pozostatymi uczestnikami rynku.
Do kategorii 0s6b petnigcych obowiazki zarzadcze (PDMR) wcho-
dza bowiem, oprécz cztonkdw organdw (PDMR w sensie formal-
nym), réwniez cztonkowie kadry kierowniczej wyzszego szczebla
ktérzy maja okreslone kompetencje decyzyjne w przedsiebior-
stwie emitenta, a takze posiadajg staty dostep do informacji pouf-
nych (PDMR w sensie materialnym).

W przypadku tej drugiej kategorii 0séb, pewne watpliwosci na
rynku budzi status prokurenta jako szczegdlnego typu petnomoc-
nika przedsiebiorcy bedacego emitentem. Sam fakt udzielenia
prokury (i wpisania osoby w tym charakterze do stosownego reje-
stru) nie przesadza o statusie prokurenta jako PDMR w rozumieniu
MAR. Prokurent moze, ale nie musi posiadac szerokich kompeten-
cji decyzyjnych w przedsiebiorstwie oraz moze, ale nie musi, mie¢
dostepu do informacji poufnych. Jego status winien by¢ zatem, tak
jak w odniesieniu do wszystkich innych PDMR w znaczeniu mate-
rialnym, rozstrzygany ad casu w strukturze konkretnego emitenta,
majac na uwadze zarowno obowigzujace w tym zakresie regulacje
wewnetrzne, umowe pomiedzy emitentem a dang osoba, jak
iistniejgcy stan faktyczny i faktyczng zdolnos¢ do podejmowania
decyzji w imieniu emitenta.

Status oséb blisko zwigzanych (PCA) posiadaja z kolei po pierw-
sze cztonkowie rodziny PDMR (tj. matzonek lub osoba o statusie
rownowaznym z matzonkiem, pozostajace na utrzymaniu dzieci
oraz cztonkowie rodziny zamieszkujacy w tym samym gospodar-
stwie domowym przez okres co najmniej roku) jak i podmioty
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prawne i jednostki organizacyjne w okreslony sposéb powiaza-
ne z PDMR lub z PCA. MAR ustanawia w tym zakresie relatywnie
szeroki katalog podmiotéw, obejmujacy podmioty, w ktérych
obowigzki zarzadcze petni PDMR lub PCA, lub nad ktéra osoba
taka sprawuje posrednia lub bezposrednig kontrole, lub ktéra
zostata utworzona, by przynosic¢ korzysci takiej osobie, lub ktérej
interesy gospodarcze sg w znacznym stopniu zbiezne z interesa-
mi takiej osoby.

Jednostki, w ktérych PDMR sprawuje obowigzki zarzadcze
jako cztonek organu, wspdlnik prowadzacy sorawy spotki lub
uprawniony do podejmowania decyzji
cztonek kadry kierowniczej sa PCA w
rozumieniu MAR. Réwniez podmioty
bezposrednio lub posrednio zalezne
od PDMR niewatpliwie naleza do tej ka-
tegorii. Najwieksze watpliwosci budza
jednak dwie ostatnie przestanki, a to
przynoszenie korzysci PDMR/PCA lub
interes gospodarczy w znacznym stop-
niu zbiezny z interesem tej osoby.

Po pierwsze, nie sposdb w tym zakresie
ustanowi¢ jakiegokolwiek ilosciowego
kryterium zaangazowania PDMR/PCA
w danej osobie prawnej lub jednost-
ce organizacyjnej. Przyktadowo, zaan-
gazowanie PDMR ponizej 50 lub 25%
udziatéw lub gtoséw na zgromadzeniu
udziatowcdw danego podmiotu nie przesadza o braku statusu
tej osoby jako PCA.

Niezbedne jest zbadanie zaangazowania PDMR w dany podmiot
i ich wzajemnego znaczenia, co musi nastapi¢ dwutorowo — z
jednej strony, badaniu podlega istotnos¢ zaangazowania PDMR
dla podmiotu (stopien kontroli), z drugiej, niejako pomocniczo,
istotno$¢ zaangazowania w podmiocie dla PDMR (stopien po-
wigzania interesow gospodarczych i przynoszenie korzysci). W
tym drugim zakresie mozna ostroznie zwrdci¢ uwage na to, jaka
wartos¢ ma zaangazowanie w dany podmiot w stosunku do
cafosci majatku PDMR, o ile oczywiscie udziat PDMR w podmio-
cie jest odpowiednio istotny. PDMR, ktérego zyciowe interesy
s3 mocno zwigzane z danym podmiotem moze mie¢ bowiem
istotng motywacje do wykorzystania go w obrocie instrumen-
tami finansowymi emitenta lub instrumentami z nimi powiaza-
nymi.

Po drugie, status PCA moze wynika¢ zaréwno z okolicznosci praw-
nych (formalna wtasnos¢ udziatéw, praw wspdlnika lub kontrola)
jak i faktycznych. Zastosowanie winna znajdowac¢ w tym zakre-
sie swoiscie rozumiana zasada przewagi tresci ekonomicznej
nad forma prawna. Przyktadowo, PDMR bedacy komandytariu-
szem moze sprawowac faktyczng kontrole nad spotkg komandy-
towa, a takze jego interes moze byc z tg spdtka istotnie zwigzany
i zbiezny. Granica jest za kazdym razem ekonomiczna korzysc¢
PDMR — nie sposdb uzna¢ za PCA podmioty prawne ktorym
PDMR wyfacznie doradza lub takie, wobec ktorych wptyw PDMR

wynika wytgcznie ze stosunkdw o charakterze interpersonalnym,
nieposiadajacym jakiejkolwiek mocy prawne;j.

Po trzecie, w przypadku istotnych, niedajacych sie usuna¢ wat-
pliwosci nalezy, przy zachowaniu odpowiedniej ostroznosci, za-
liczy¢ dany podmiot do kregu PCA. W tym zakresie sformutowac
mozna zasade ,w razie watpliwosci na rzecz transparentnosci’, z
tym zastrzezeniem, ze watpliwosci te winny by¢ istotne i rzeczy-
wiscie niedajace sie usuna¢. Nie jest dobrg praktyka wcigganie
wszelkich podmiotow jakkolwiek zwigzanych z PDMR na liste
PCA — moze to bowiem prowadzi¢ do wprowadzania na rynku
niepotrzebnego zametu, a w skrajnych
sytuacjach moze stanowi¢ manipulacje
wrozumieniu art. 15w zw. zart. 12 MAR.

W odniesieniu do szczegdlnego typu po-
tencjalnego PCA - fundacji rodzinnej - jej
status stat sie przedmiotem niedawnego
Stanowiska UKNF z 20 stycznia 2026 roku
dot. interpretacji przepisow rozporzadze-
nia MAR w kontekscie statusu fundacji
rodzinnej, ktérej beneficjentami sg osoby
petnigce obowiazki zarzadcze. Komisja
stusznie przyjeta, ze w przypadku, gdy
PDMR jest beneficjentem fundacji, sama
fundacja jest PCA w oparciu o przestan-
ke przynoszenia korzysci tej osobie. Dla
porzadku nalezy w tym zakresie przypo-
mnie¢, ze w przypadku popularnego na
rynku przenoszenia instrumentéw finansowych pomiedzy PDMR
afundacja bedaca jego PCA, oba podmioty winne ztozy¢ odrebne
raporty o transakcjach - tj. w jednym przypadku o nabyciu, a w
drugim o zbyciu instrumentu.

Terminy

Regulacja dotyczaca termindw uporzadkowana zostata w opar-
ciu o Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2115. W poprzednim stanie prawnym, ten sam, maksy-
malnie trzydniowy termin od daty transakcji przewidziany zostat
zarowno w odniesieniu do powiadomienia emitenta i wtasciwego
organu (przez PDMR/PCA) jak i w odniesieniu do publicznego rapor-
towania transakgji przez emitenta. Rodzito to problem w sytuacji,
w ktorej PDMR/PCA wykonali swoéj obowigzek w ostatnim dniu
terminu, w sposob faktycznie uniemozliwiajgcy emitentowi ogfo-
szenie transakgji w tym samym dniu.

Obecnie, PDMR/PCA dokonuje powiadomien niezwtocznie
i nie pdzniej niz w trzy dni robocze po dniu transakgji, a emi-
tent jest zobowigzany przekaza¢ informacje do wiadomosci
publicznej nie pdzniej niz dwa dni robocze od daty otrzyma-
nia powiadomienia.

Uzyte przez ustawodawce okreslenie ,niezwtocznie” interpreto-
wac nalezy, zgodnie z utrwalonym pogladem jako oznaczajace
koniecznos¢ powiadomienia bez zbednej zwtoki, w normalnym
toku czynnosci. Oznacza to zatem, ze powiadomienie powinno
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zostac ztozone tak szybko jak to mozliwe, jednak nie musi zostac
ztozone natychmiast. W kazdym jednak razie, nie jest prawidto-
wa praktyka odnoszenie sie wytacznie do maksymalnego, trzy-
dniowego terminu — o ile to racjonalnie mozliwe (tj. nie wyste-
puja istotne okolicznosci wymuszajace zwtoke), powiadomienie
powinno zostac ztozone wczesniej. Na aspekt ten zwraca uwage
KNF w niedawnym Stanowisku dotyczacym wypetniania obo-
wigzkéw ustanowionych w art. 19 Rozporzadzenia MAR w za-
kresie powiadomien o transakcjach osob petnigcych obowigzki
zarzadcze oraz 0séb blisko z nimi zwigzanych z 17 lutego 2026
roku (, w ktérym wskazano wprost:,Z requty wymag niezwtoczno-
sci powinien by¢ dochowywany w ten sposdb, ze powiadomienia
o transakcjach nalezy przekazac¢ emitentowi nie pdzniej niz przed
zakoriczeniem sesji gietdowej w dniu, w ktdrym przedmiotowe
transakcje zostaty dokonane. Wyjqtkiem od tej requty, dla ktérego
prawodawca europejski przewidziat ostateczny i nieprzekraczalny
termin trzech dniroboczych, sq sytuacje o podtozu losowym, Zycio-
wym lub operacyjnym (...)"

Tre$¢ powiadomienia

Tres¢ obowigzku informacyjnego wynika z art. 19 ust. 6 MAR,
na podstawie ktérego zostat opracowany wzor powiadomienia
stanowiacy zatacznik do Rozporzadzenia Wykonawczego Komisji
(UE) nr 2016/523. W praktyce, niezbedne jest wypetnienie sto-
sownego formularza dostepnego w stworzonym przez KNF ser-
wisie 19mar.knf.gov.pl, ktory w tej samej tresci powinien zostac
przestany zarébwno organowi (w portalu) jak i samemu emiten-
towi (rozliczalng i poufng droga, np. zaszyfrowanym e-mailem,
po pobraniu PDF z portalu). Emitent, realizujacy swéj obowiazek
informacyjny w systemie ESPI, nie ma przy tym jakiegokolwiek
obowiazku ani prawa ingerowania w tres¢ raportu, chog, jak sie
zdaje, ma prawo opatrzyc¢ raport komentarzem (w szczegdlnosci
pochodzacym od PDMR/PCA), w takim zakresie w jakim przepisy
prawa nie stoja temu na przeszkodzie. Nalezy jednak zachowac
w tym zakresie szczegdlng ostrozno$¢, aby nie narazi¢ sie na za-
rzut manipulacji, na co zwrécita uwage KNF w Stanowisku z 17
lutego, wskazujac: ,Instrumentalne wykorzystanie powiadomier
dokonanych w trybie art. 19 ust. 1 Rozporzqdzenia MAR, ktdrego
skutkiem moze by¢ intencjonalne wprowadzenie inwestoréw w btqd
co do podazy lub popytu na instrument finansowy jest niedozwolo-
ne i bedzie rozpatrywane w kontekscie potencjalnej manipulacji infor-
macjq, o ktérej mowa 12 ust. 1 lit. ¢) Rozporzqdzenia MAR”

Zwréci¢ nalezy w szczegdlnosci uwage na fakt, ze raport wymaga
oznaczenia instrumentu finansowego bedacego przedmiotem
transakgji (art. 19 ust. 6 lit. d MAR), a jednoczes$nie, jak wskazuje KNF
(https:.//www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow_
nadzorowanych/mar/notyfikacje_insiderow?articleld=47303&p_
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id=18, pytanie 24) raportowania wymaga réwniez posrednie naby-
Cie tegoz instrumentu. Przez posrednie nabycie rozumie¢ nalezy
W mojej ocenie zardbwno nabycie instrumentu przez podmiot
posrednio lub bezposrednio zalezny, jak i — co istotne w tym kon-
tekscie — nabycie istotnych udziatéw w podmiocie posiadajacym in-
strumenty finansowe emitenta, w tym w szczegolnosci w przypad-
ku, w ktérym instrumenty te stanowig istotny sktadnik majatku tego
podmiotu. W innym bowiem przypadku, obowigzek z art. 19 MAR
maogtby by w tatwy sposéb obchodzony, poprzez obrét udziatami
np. spétek z o.0, ktérych jedynym (lub absolutnie dominujgcym)
sktadnikiem aktywdw sg rzeczone instrumenty finansowe.

W przypadku, w ktérym udziaty bedace bezposrednim przed-
miotem transakcji nie sa instrumentem finansowym, w raporcie
nalezy referowac¢ do instrumentu ,bazowego” — czyli instrumentu
stanowiacego dominujacy skfadnik majatku danego podmiotu,
podajac jego ISIN oraz wolumen. Nalezy jednak wyraZnie zazna-
czy¢ w raporcie, ze przedmiotem transakgji jest posrednie nabycie
lub zbycie instrumentu finansowego poprzez nabycie lub zbycie
udziatéw, a sama transakcja odbywa sie poza systemem obrotu.
Nigdy nie jest prawidfowe okreslanie miejscowosci, w ktorej za-
warto umowe jako miejsca transakgji — transakcja odbywa sie albo
w systemie obrotu, ktéry oznacza sie stosownym kodem MIC (np.
XWAR dla rynku gtéwnego akcji GPW), albo,poza systemem obrotu’

Niektérym PDMR/PCA problem sprawia réwniez prawidtowe okre-
Slenie ceny i wolumenu transakgji. W sekcji ,Cena i wolumen” wska-
za¢ nalezy poszczegdlne transakcje, wraz z jednostkowg cena
nabycia instrumentu. Z kolei sekcja ,Informacje zbiorcze — tgczny
wolumen — Cena” zawiera¢ powinna sume wolumenu oraz sred-
nig wazong cen nabywanych instrumentéw (w przypadku jednej
transakcji — po prostu cene po jakiej nabyto instrumenty). Nie jest
prawidtowe wskazywanie zbiorczej ceny (sumy) nabywanych instru-
mentéw, nawet w sytuacji, w ktérej transakcja odbyta sie na pod-
stawie umowy cywilnoprawnej w ktérej oznaczono zbiorcza cene.
Referencja zawsze musi by¢ czyniona do sredniej ceny nabywanego
instrumentu, na przykfad jednej akcji emitenta.

Podsumowanie

Prawidtowe wypetnianie obowiazkéw z art. 19 MAR jest elemen-
tem szerszego systemu zapewniania zgodnosci z MAR. Jako ob-
szar szczego6lnie delikatny, wymaga z jednej strony prawidtowej
identyfikacji podmiotow objetych obowigzkiem i relewantnych
transakgji, z drugiej nalezytego uksztattowania tresci raportow,
z trzeciej zachowania szczeg6lnej ostroznosci celem niewpro-
wadzania uczestnikéw rynku w btad. We wszystkich tych obsza-
rach niezbedna moze by¢ fachowa pomoc prawna.
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Best execution po liftingu, czyli koniec z,,Top 5”

mec. Pawet Franczak, adwokat, PFLAW Advocates&Partners

Best execution po nowemu

Jeszcze niedawno best execution w wielu firmach zyto w dwdéch
réownolegtych swiatach. W $wiecie pierwszym — operacyjnym
- trading, dealing desk i operacje podejmowaty tysigce mi-
krodecyzji dziennie: gdzie wystac zlecenie, czy je podzieli¢, jak
obstuzy¢ czesciowe wykonanie albo jak zapanowac nad posli-
zgiem. W swiecie drugim — raportowym — co roku powstawat
dokument z lista pieciu najczesciej uzywanych systemdw wyko-
nywania zlecer (RTS 28)', czytany przez waskie grono i rzadko
petnigcy funkcje narzedzia poréwnawczego.

Unijny regulator uznat, ze ten drugi swiat nie dowozit obiecanej
wartosci. Zmiany w art. 27 MiFID 11> nie sg wiec ,poluzowaniem”
rezimu best execution. To korekta kursu: mniej publikowania da-
nych, wiecej nacisku na jakos¢ procesu decyzyjnego, jego kontrole
i zdolnos¢ do wykazania — ex post i na zgdanie nadzoru - ze firma
faktycznie dziatata w najlepiej pojetym interesie klienta.

Co sie zmienito w art. 27 MiFID Il i dlaczego RTS 28 odchodzi
do historii

Z perspektywy domow maklerskich najbardziej,odczuwalna”jest
zmiana dotyczaca art. 27(6) MiFID II: uchylono obowigzek corocz-
nej publikacji wykazu pieciu najlepszych systemow wykonywa-
nia zlecen (top five) i informacji o jakosci wykonania. W polskim
porzadku prawnym ten obowiazek jest dzis odzwierciedlony
w art. 73c u.o.i.f3 - przepis nakazuje publikacje raz do roku rapor-
tu, w ktérym firma wskazuje piec¢ najlepszych systemow wyko-
nywania zlecen dla kazdej kategorii instrumentéw oraz dotacza
informacje o jakosci wykonania.

Rownolegle dyrektywa 2024/790 modyfikuje tez art. 27(3) MiFID I,
czyli obowigzki po stronie systemdw obrotu i podmiotéw systema-
tycznie internalizujgcych w zakresie publikowania danych o jakosci
wykonania. Oba filary s3 przebudowywane.

Dlaczego to sie dzieje? Uzasadnienie jest w gruncie rzeczy bez-
litosne dla starego modelu: dowody i informacje zwrotne od
zainteresowanych stron wykazaty, ze sprawozdania byty rzadko
czytane i nie pozwalaty inwestorom ani innym uzytkownikom na
miarodajne poréwnania. Podobny wniosek przebijat wczesniej
w materiatach ESMA: konsultacje wskazywaty na ograniczone
wykorzystanie RTS 28 (zwifaszcza przez inwestorow detalicz-
nych), trudnosci z dostepem do raportéw, problemy jakosci da-
nych i poréwnywalnosci.l*

ESMA w 2024 r. wydata publiczne stanowisko, w komunikowata,
7e w rezimie po przegladzie MiFID Il firmy inwestycyjne nie beda
juz zobowigzane do corocznego raportowania RTS 28, oraz ze
oczekuje od krajowych nadzoréw deprioratyzacji dziatan nadzor-
czych zwigzanych z egzekwowaniem tego obowiazku w okresie
przejéciowym.P

Okres przejsciowy: formalnie stare, praktycznie nowe

W praktyce 2024-2026 to czas ,pomiedzy”. Dyrektywa 2024/790
zostata opublikowana w Dzienniku Urzedowym 8 marca 2024 r.
i weszta w zycie 20 dni po publikacji; panstwa cztonkowskie miaty
wdrozy¢ zmiany dyrektywy do 29 wrzesnia 2025 r.

Jednocze$nie obowigzki wynikajace z art. 27(6) (a wiec i RTS 28) w
praktyce ,wygaszaja sie” dopiero z chwilg transpozycji dyrektywy

1" Rozporzqdzenie delegowane Komisji (UE) 2017/576 z dnia 8 czerwca 2016 r. uzupetniajqce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczqcych podawania co roku do wiadomosci publicznej przez firmy inwestycyjne informacji o tozsamosci systemdw wykonywania zleceri i jakosci wykonywania zleceri (Dz. U. UE. L.z 2017r.

Nr 87, str. 166).

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/790 z dnia 28 lutego 2024 r. zmieniajqca dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentow finansowych (Dz. U. UE. L. z 2024 r. poz. 790).
3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U.z 2024 1. poz. 722 z pézZn. zm.).

4 Recital 8 do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/790 z dnia 28 lutego 2024 r.

5 ESMA Public Statement Deprioritisation of supervisory actions on the obligation to publish RTS 28 reports in light of the agreement on the MiFID ll/MiFIR review https.//www.esma.europa.eu/sites/
default/files/2024-02/ESMA35-335435667-5871_Public_Statement_on_deprioritisation_of_supervisory_actions_on_RTS_28_reporting.pdf
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do prawa krajowego. ESMA zwracata uwage, ze firmy moga nadal
by¢ zobowiazane do publikacji raportéw za 2024 r. i w kolejnych
okresach, az do daty transpozycji w danym panstwie.

Dla polskich domoéw maklerskich oznacza to spetniania dwoch
obowiazkéw jednoczesnie: po pierwsze, spetnia¢ nadal obowigzki
krajowe (np. art. 73c — dopdki obowigzuje); po drugie, projek-
towac procesy juz ,pod nowy standard’, bo to on bedzie mier-
nikiem oczekiwan nadzorczych i rynkowych. W polskim Sejmie
procedowany jest projekt ustawy (druk sejmowy nr 2159)I°, ktére-
go celem jest wdrozenie dyrektywy 2024/790 oraz zwigzanych z
nig zmian, m.in. przez uchylenie art. 73c.

ESMA podkresla w szczegdlnosci, ze logika
polityki i wyniki monitoringu best execu-
tion maja by¢ teraz bardziej widoczne dla
kierownictwa i funkcji kontrolnych firmy
inwestycyjnej. W praktyce best execution
przestaje by¢ wylacznie tematem dealing
desku - staje sie jeszcze bardziej tematem
zarzadczym, bo zarzad musi umiec obro-
ni¢ przed nadzorem, Ze proces dziata.

Nowy art. 27(10) i nowe RTS ESMA: ko-
niec z rocznym rankingiem

Najwazniejsza zmiana o dodanie w art.

27 nowego ust. 10, ktéry nakazuje ESMA

opracowanie regulacyjnych standardow

technicznych okreslajacych kryteria brane pod uwage przy opra-
cowywaniu i ocenie skutecznosci polityki wykonywania zlecen - z
rozroznieniem klientow detalicznych i profesjonalnych.

ESMA wykonata ten mandat w Final Report z dnia 10 kwietnia
2025 r/, dotaczajac final draft Rozporzadzenia RTS. Warto pod-
kresli¢: to nie sg ,wytyczne w miekkiej formie’, a rozporzadzenie
Komisji Europejskiejl®, ktére bedzie stosowane bezposrednio w
panstwach cztonkowskich. Na moment pisania Komisja Europej-
ska nie przyjefa jeszcze tych RTS.

W Final Report ESMA proponuje takze okres vacatio operandi:
zastosowanie RTS ma nastapic¢ po 18 miesigcach od wejscia w
7ycie rozporzadzenia, aby firmy miaty realny czas na przebudowe
polityk, danych i narzedzi monitoringul®.

Nowe RTS nie narzucajg jednego modelu best execution, ale narzu-
caja standard uzasadniania i testowania modelu. Polityka ma wiec

6 https.//www.sejm.gov.pl/Sejm10.nst/druk xsp?nr=2159

przestac by¢ jedynie deklaracjg, a stac sie bardziej udokumentowa-
nym procesem decyzyjnym.

Polityka wykonywania zlecen: koniec og6lnikéw

RTS ESMA kfadg nacisk na to, aby polityka wykonywania zlecen
w sposob precyzyjny wyjasniata logike decyzji. Nie wystarczy wy-
mieni¢ czynnikdw (cena, koszt, szybkos¢, prawdopodobienstwo).
Firma ma pokazac, jak te czynniki wazy, w jakich warunkach kt6-
ry wygrywa" i dlaczego — osobno dla kazdej klasy instrumentéw
i z uwzglednieniem tego, czy dziata dla klientéw detalicznych czy

profesjonalnych.

W praktyce przektada sie to na trzy ob-
szary, ktére w wielu organizacjach beda
wymagaty zmian:

1. Segmentacja instrumentéw i profilu
zlecen. ESMA oczekuje, ze firma zdefiniu-
je klasy instrumentéw oraz — gdy to uza-
sadnione — podklasy, biorac pod uwage
m.in. typ instrumentu, cechy ptynnosci,
typowe wielkosci zlecen i czestotliwos¢
ich sktadania.

2. Wybor miejsc wykonania i uzasadnie-
nie listy” venue. RTS wymaga, aby firma
jasno opisata kryteria doboru miejsc
wykonania, a nie tylko podata ich na-
zwy. W praktyce to oznacza, ze polityka musi wyttumaczyc,
dlaczego dane venue/broker/OTC counterparty znajduje sie
na liscie, jakie ma przewagi i jakie ryzyka; oraz w jaki sposob
firma zapewnia, ze wybrane miejsca,w sposéb ciagty”umoz-
liwiajg uzyskanie najlepszego wyniku.

3. Koszty rozumiane szerzej niz prowizja. ESMA wskazuje, ze
przy ocenie kosztéw firma powinna uwzglednia¢ nie tylko
opfaty transakcyjne, ale takze koszty posrednie i infrastruk-
turalne, jezeli maja one znaczenie dla wyniku klienta (np.
koszty dostepu do venue, clearingu, rozrachunku, depozy-
tu/custody, koszty FX, itp.).

Jedno miejsce wykonania: dozwolone, ale pod lupg
ESMA odnotowuje, ze model jednego miejsca wykonania dla da-

nej klasy instrumentéw bywa praktyka rynkowa. Nie jest to auto-
matycznie sprzeczne z best execution, ale wymaga szczegdinej

7 Final Report Technical Standards specifying the criteria for establishing and assessing the effectiveness of investment firms’ order execution policies 10th April 2025 https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/2025-04/ESMA35-335435667-6253_Final_Report_-_MiFID_II_RTS_on_order_execution_policies.pdf

8 Commission Delegated Regulation (EU) supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council with regard to regulatory technical standards for the criteria to be taken
into account in establishing and assessing the effectiveness of order execution policies of investment firms

Yart. 11
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starannosci w doborze i w statym potwierdzaniu, ze ten wybor
nadal jest najlepszy. | tu pojawia sie ciekawa ciggtos¢ historyczna:
w Wytycznych CESR (poprzednik ESMA) z 2007 r. (jeszcze pod
MIFID 1'% opisywano sytuacje, w ktérych firma korzysta tylko
z jednego miejsca wykonania, wskazujac m.in. na koniecznosc¢
uzasadnienia tego wyboru i reqularnej weryfikacji, czy nadal jest
wiasciwy. Dzisiejsze RTS ESMA — cho¢ osadzone w innym rynku
- w pewnym sensie nawigzuje do tamtego dokumentu: poje-
dyncze venue jest dopuszczalne, ale trzeba to dobrze uzasadnic.

Specyficzne instrukcje klienta: autonomia kontra spdjnosc¢ procesu

RTS przewiduja takze, ze polityka ma opisywac, jak firma po-
stepuje w przypadku specyficznych instrukcji klienta oraz jak
obstuguje sytuacje, w ktérej klient wybiera miejsce wykonania.
To istotne praktycznie: w realnym obrocie instrukcja klienta moze
ylaczyc” czes¢ obowiazku best execution w zakresie objetym
instrukcja, ale firma nadal musi zapewni¢ najlepszy wynik w
pozostatym zakresie. Z perspektywy organizacyjnej oznacza to
koniecznosc¢ jasnych regut: co jest instrukcja, jak ja rejestrujemy,
jak edukujemy klienta o skutkach, kiedy mozemy odmaowic jej
realizacji (np. z uwagi na ryzyko operacyjne), i jak mierzymy sku-
tecznos¢ procesu tam, gdzie instrukcje sg czeste.

Monitoring: best execution

Jezeli nowy rezim ma by¢ realniejszy, to kluczem jest monito-
ring. RTS ESMA wymaga regularnej oceny skutecznosci polityki
i uzgodnien wykonawczych. W Final Report ESMA podkresla, ze
celem nie jest narzucenie jednego narzedzia, ale wymaog, aby fir-
ma byta w stanie wykaza¢, ze monitoring faktycznie jest prowa-
dzony i ze ma on sensowny punkt odniesienia.

W praktyce warto mysle¢ o monitoringu w trzech warstwach:

« Metryki. Najprostsze pytanie brzmi:,co mierzymy?”. W zalez-
nosci od rynku i instrumentu wchodzi w gre poréwnanie
np. ceny do benchmarku, miary poslizgu, odsetek czescio-
wych wykonan, czas do wykonania, prawdopodobienstwo
rozrachunku, koszty, stabilnos¢ jakosci u brokerdw, itp.

- ,Reference dataset”. ESMA wprost wymaga, aby firma okre-

Slita zestaw danych referencyjnych uzywany do oceny sku-

tecznosci polityki i uzgodnien. Co wazne, ESMA dopuszcza

rézne zrédfa (w tym dane rynkowe, dane wewnetrzne, dane
od podmiotéw trzecich), ale oczekuje uzasadnienia wyboru.

W przypadku klas wykonywanych OTC reference dataset ma

zapewnia¢ mozliwos¢ oceny ,rzetelnosci ceny” w rozumie-

niu art. 64(4) rozporzadzenia delegowanego 2017/565'".

To doktadnie ten moment, w ktorym best execution styka sie

z obowigzkiem ,godziwej ceny”.

Review: konfrontacja z rynkiem

Przeglad polityki wykonywania zlecen (review) ma charakter
strategiczny. To moment, w ktérym firma powinna sprawdzi¢,
czy dotychczasowy model nadal odpowiada realiom rynkowym.
ESMA podkresla, ze review nie powinien by¢ rutynowym ,odha-
czeniem”raz do roku, lecz ma wynika¢ z realnej analizy zmian
w strukturze rynku i w profilu zlecen.

W praktyce oznacza to dwie kategorie przegladow:

- przeglad okresowy (najczesciej roczny, ale dla niektérych
segmentow sensowniejszy moze byc krotszy cykl),

- przeglad ad hoc, gdy pojawia sie istotne zdarzenie: zmiana
w modelu opfat na venue, spadek ptynnosci, pojawienie sie
nowego systemu, awarie, istotna skarga klienta, wprowa-
dzenie nowego produktu albo zmiana struktury klientow.

Co istotne, jezeli monitoring (takze outsoursowany) prowadza
podmioty trzecie, ESMA oczekuje, Ze firma inwestycyjna dokona
doktadnego przegladu dziatan monitorujacych realizowanych
przez te podmioty. Innymi stowy: ,outsourcing nie outsoursuje
odpowiedzialnosci”.

Dealing on own account: uczciwa cena w modelu

Szczegdélne znaczenie w nowych RTS ma sytuacja, w ktérej firma
wykonuje zlecenia klienta jako druga strona transakgji (dealing on
own account) — czyli w praktyce: market making, internalizacja,
kwotowanie OTC. W takim modelu konflikt interesow jest wpisa-
ny niejako w konstrukcje modelu’, a klient ma prawo oczekiwac,
ze cena jest uczciwa.

RTS nakfada na polityke best execution obowigzek opisania, jak
firma zapewnia, ze oferowane ceny sg uczciwe. ESMA wskazuje,
ze rzetelnos¢ ceny mozna oceniac przez porownanie do cen ob-
serwowanych w rynku, do cen instrumentéw poréwnywalnych,
albo przez metodologie oparte na danych rynkowych i modelach
wewnetrznych. W szczegdlnosci dotyka to zagadnienia réznego
rodzaju btedéw cenowych: istotne, nieuzasadnione odchylenie
ceny transakcyjnej od warunkéw rynkowych — wymagajace wy-
krycia i korekty. Oczywiscie w dynamicznym rynku odchylenia
beda sie zdarzac.

Kluczowe nie jest to, czy kazda cena jest idealna, tylko czy firma ma:
- obiektywng metode weryfikacji rynkowosci (np. Zrodfa danych,

modele, poréwnania,
- mechanizm detekgji (np. alerty na odchylenie od benchmarku),

10 CESR Best Execution under MifID Questions and Answers, May 2007 https.//www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/07_320.pdf
1T Rozporzqdzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupeniajqce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz. U. UE. L. z 2017 r. Nr 87, str. 1 z pézn. zm.).
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- procedure reakgji (korekta, kompensata, anulowanie, analiza
przyczynowa),

- sciezke governance (kto decyduje, kto zatwierdza wyjatki, kto
raportuje do kierownictwa).

Polskie doswiadczenie: Wytyczne KNF OTC z 2016 r. jako,, poligon”
pod europejskie RTS

Dla polskich firm to nie jest zupetnie nowa planeta. W Wytycznych
KNF dotyczacych rynku OTC z 2016 1. pojawiaja sie juz elementy
zbiezne z logika nowych RTS ESMA. Po pierwsze, KNF oczekiwat
miernikéw i monitoringu: m.in. zdefiniowania standardowego
czasu realizacji zlecenia (z uwzglednieniem sytuacji, gdy klient
wprowadza opdznienie), co jest w praktyce odpowiednikiem mie-
rzenia,speed”i,likelihood”w best execution. Po drugie, KNF wska-
zywat na potrzebe monitorowania wynikéw klientéw — np. odsetka
klientow zyskujacych i tracacych na danym typie produktu. Po trzecie
kwestie btedéw w cenach, Wytyczne KNF wymagaty, aby firma okre-
Slifa zasady identyfikowania przypadkéw btednego kwotowania (np.
razaco bfednej ceny) i sposoby postepowania w takich sytuacjach.
Wprost pojawia sie tez wymag, aby firma weryfikowata ceny kwo-
towane klientom w oparciu o Zrédtfa rynkowe i ujawniata klientom
informacje o pochodzeniu kwotowan, a na zgdanie — podstawe
wyliczenia kwotowania (w tym elementy mark-up/spread).

Nowe RTS ESMA oczywiscie nie kopiujg Wytycznych KNF 1:1, ale
idg w pewnym sensie w tym samym kierunku: uczciwos¢ ceny

w modelach OTC i dealing on own account ma by¢ wykazywana
w sposob metodyczny, a nie deklaratywny. To dlatego praktyka
polskich doméw maklerskich wypracowana przy wdrazaniu Wy-
tycznych KNF moze dzis byc uzyteczna. Firmy, ktére maja juz mape
Zrédet danych, mechanike benchmarkéw, procedury wykrywania
odchylen i eskalacji, startuja z innego poziomu niz te, ktore trakto-
waty best execution wytacznie jako,dokument dla klienta”.

Koszty, dokumenty i (nie)czytelnictwo: druga strona medalu

Nie ma co udawac: best execution w nowej odstonie moze byc
bardziej realne, ale jest kosztowne. Monitoring bez danych rynko-
wych jest fikcja, a dane kosztujg — i to nie tylko w rozumieniu abona-
mentu na feed. Prawdziwy koszt to integracja, utrzymanie jakosci,
archiwizacja, budowa benchmarkoéw, testowanie, a wreszcie praca
ludzi, ktérzy musza umiec te dane interpretowac.

Jest tez koszt ,papierowy”. Paradoks ochrony inwestora jest zna-
ny:im wiecej dokumentdw, tym wieksze ryzyko, ze klient korco-
wy (zwtaszcza detaliczny) przestaje je czytac. Z jednej strony, re-
gulator odchodzi od rocznych raportow top five, bo byty rzadko
uzyteczne; z drugiej strony, nowe RTS moga posrednio dotozy¢
kolejng warstwe dokumentacji. | tu pojawia sie pytanie, ktore
rynek bedzie sobie zadawat coraz czesciej: czy klient faktycznie
skorzysta z wiekszej szczegdtowosci polityki, czy zyska przede
wszystkim nadzoér — w postaci lepszej mozliwosci egzekwowa-
nia standardu.

12 Wytyczne dotyczqce swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych, Warszawa 2016 https//www.knf gov.pl/knf/pl/komponenty/img/wytyczne
%200TC_24_43962_94559.05_43962_94559.2016_94559.pdf (Archiwalne)
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Europejski Portfel Tozsamosci Cyfrowej i mozliwosci jego wykorzystania przez

firmy inwestycyjne

mec. Kacper Czyzewski, radca prawny, Karwasinski Szpringer i Wspélnicy sp. j.

Tozsamos¢ cyfrowa nie jest w Polsce pojeciem nowym ani egzo-
tycznym. Dla milionéw obywateli od kilku lat stata sie elementem
codziennego funkcjonowania za sprawg aplikacji mObywatel, kto-
ra umozliwia postugiwanie sie m.in. mDowodem osobistym czy
innymi dokumentami cyfrowymi. Co istotne, rozwigzania te zacze-
ty stopniowo wychodzi¢ poza sfere relacji obywatel-administracja
publiczna i znajdowac zastosowanie réwniez w sektorze prywat-
nym. Przyktadem moze by¢ wykorzystywanie mDowodu osobiste-
go w wybranych procesach bankowych czy identyfikacyjnych.

Zakres tego wykorzystania pozostaje jednak ograniczony. Cyfrowa
tozsamos¢ funkcjonuje dzis raczej jako wsparcie wybranych czyn-
nosci niz jako petnoprawny, powszechnie akceptowany mecha-
nizm nawigzywania i obstugi relacji z instytucjami finansowymi.
Brakuje jednolitego, transgranicznego standardu, ktéry pozwalat-
by klientom w sposéb prosty, bezpieczny i prawnie skuteczny po-
twierdzac swoja tozsamos¢ oraz okreslone cechy czy uprawnienia
w relacjach z podmiotami rynku finansowego, niezaleznie od pan-
stwa pochodzenia.

Rozporzadzenie elDAS jako poczatek rewolucji cyfrowej

Pierwszg prébg uporzadkowania zagadnien identyfikacji elek-
tronicznej na poziomie unijnym byto rozporzadzenie znane po-
wszechnie jako elDAS! (Electronic Identification, Authentication
and Trust Services). Regulacja ta, obowiazujgca od lipca 2016 r,
miafa na celu zwiekszenie bezpieczenstwa transakcji elektronicz-
nych oraz wsparcie budowy jednolitego rynku cyfrowego w Unii
Europejskiej poprzez stworzenie wspdlnych ram prawnych dla
identyfikacji elektronicznej i ustug zaufania.

Znaczenie elDAS polegato przede wszystkim na ujednoliceniu
rozproszonych wczesniej regulacji krajowych. Przed jego wej-
sciem w zycie podpisy elektroniczne czy systemy identyfikacji
funkcjonowaty w oparciu o lokalne przepisy, ktére — co do zasady
- nie byty wzajemnie uznawane. elDAS wprowadzit katalog ustug
zaufania oraz wspolne standardy ich funkcjonowania. Najbardziej
widocznym efektem byfo ustandaryzowanie kwalifikowanego
podpisu elektronicznego, ktory uzyskat w catej Unii Europejskiej
skutek prawny réwnowazny podpisowi wtasnorecznemu. Regula-
Cja objefa réwniez m.in. pieczecie elektroniczne oraz elektroniczne
znaczniki czasu.

Mimo tego postepu elDAS nie doprowadzit do petnej integracji
rynku identyfikacji elektronicznej. Wzajemne uznawanie krajowych
systemow identyfikacji elektronicznej miato w praktyce ograniczo-
ny zasieg, a ich wykorzystanie przez sektor prywatny okazato sie
skomplikowane i kosztowne. Rozporzadzenie nie byto tez projek-
towane z mysla o powszechnej mobilnosci ani o realnej kontroli
uzytkownika nad zakresem udostepnianych danych. W rezultacie
rozwigzania takie jak mObywatel, cho¢ skuteczne na poziomie kra-
jowym, pozostaty zamkniete w granicach jednego paristwa, a luka
ta zostata czesciowo wypetniona przez globalne platformy techno-
logiczne oferujace wtasne mechanizmy identyfikacji.

Te ograniczenia staly sie impulsem do przyjecia nowej regulacji.
Odpowiedzia Unii Europejskiej jest rozporzadzenie zwane elDAS
2.02 oraz koncepcja Europejskiego Portfela Tozsamosci Cyfrowej
(EUDI Wallet), ktore otwierajg nowy etap wykorzystania tozsamosci
cyfrowej, réwniez w relacjach prywatnych i na rynku finansowym,
w tym w dziatalnosci firm inwestycyjnych.

Dzieki nowej regulacji firmy inwestycyjne moga zyska¢ nowe
narzedzie do porzadkowania proceséw, upraszczania onboar-
dingu, utatwienia nawigzywania relacji z klientami z zagranicy
(w tym prowadzenia ekspansji zagranicznej), a takze utrzymy-
wania i integrowania swoich systeméw i aplikacji z narzedziami
codziennymi klienta.

Europejski Portfel Tozsamosci Cyfrowej — nowa logika identyfikacji

Europejski Portfel Tozsamosci Cyfrowej zostat zaprojektowany jako
narzedzie umozliwiajgce uzytkownikowi (klientowi) bezpieczne
przechowywanie danych dotyczacych jego tozsamosci, danych
uwierzytelniajacych oraz tzw. atrybutdw, a nastepnie selektywne
udostepnianie ich wybranym podmiotom, w tym instytucjom fi-
nansowym. Kluczowym zatozeniem tego rozwigzania jest realna

1 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 910/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie identyfikacji elektronicznej i ustug zaufania w odniesieniu do transakgji elektronicznych na rynku

wewnetrznym oraz uchylajqce dyrektywe 1999/93/WE

2 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1183 z dnia 11 kwietnia 2024 r. w sprawie zmiany rozporzqdzenia (UE) nr 910/2014 w odniesieniu do ustanowienia europejskich ram

tozsamosci cyfrowej
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kontrola uzytkownika nad danymi. To on decyduije, jakie informa-
Cje s przekazywane, komu, w jakim zakresie i na jakich warunkach.

7 perspektywy instytucji finansowych oznacza to istotng zmiane
filozofii dziatania. Model oparty na szerokim i czesto nadmiarowym
gromadzeniu danych klien-

ta ustepuje miejsca podejsciu opartemu na zasadzie minimalizacji,
celowosci i przejrzystosci przetwarzania informacji. W dtuzszej per-
spektywie moze to prowadzi¢ nie tylko do uproszczenia proceséw
i obnizenia kosztéw operacyjnych, lecz takze do wzmocnienia rela-
gji z klientami poprzez wiekszg transparentnosc i przewidywalno$c.
Europejski portfel moze mie¢ istotny potencjat w stosowaniu wobec
klientow srodkéw bezpieczenstwa finansowego na potrzeby proce-
séw AML/CFT.

Firma inwestycyjna jako strona ufajaca

Strong ufajaca w rozumieniu nowych
regulacji jest podmiot, ktéry polega na
identyfikacji elektronicznej danych po-
chodzacych z Europejskiego Portfela
Tozsamosci Cyfrowej lub na ustugach za-
ufania swiadczonych zgodnie z eIDAS 2.0.
Firmy inwestycyjne w naturalny sposob
wpisujg sie w te definicje, jednak korzy-
stanie z tego statusu nie ma charakteru
czysto technicznego i wigze sie z konkret-
nymi obowigzkami regulacyjnymi.

Projektowane przepisy krajowe dostoso-

wujace polski porzadek prawny do elDAS

2.0 przewidujg m.in. obowigzek rejestracji strony ufajgcej oraz
uprzedniego okreslenia zakresu danych, ktére beda pozyskiwane
od uzytkownikow Europejskiego Portfela Tozsamosci Cyfrowej.
Co istotne, firma inwestycyjna nie bedzie uprawniona do zadania
informacji wykraczajgcych poza zadeklarowany zakres. W praktyce
wymusza to Swiadome i precyzyjne zdefiniowanie rzeczywistych
potrzeb informacyjnych instytucji, sprzyjajac uporzadkowaniu pro-
cesow onboardingowych, zwiekszeniu przejrzystosci relacji z klien-
tem oraz ograniczeniu ryzyka nadmiernego lub nieuzasadnionego
przetwarzania danych.

Onboarding klientéw i wymiar transgraniczny

Najbardziej oczywistym obszarem wykorzystania Europejskiego
Portfela Tozsamosci Cyfrowej przez instytucje finansowe, w tym
firmy inwestycyjne, jest proces onboardingu klientdw. Oczekiwa-
nia klientdw w tym zakresie sg dzi$ jednoznaczne — onboarding
powinien byc¢ szybki, prosty i mozliwie bezproblemowy, niezalez-
nie od kanatu czy miejsca zamieszkania klienta. Narzedzia przewi-
dziane w elDAS 2.0 moga pomoc firmom inwestycyjnym lepiej
odpowiadac na te oczekiwania, jednoczesnie zachowujac wysoki
poziom bezpieczenstwa i zgodnosci regulacyjnej.

Szczegdlne znaczenie ma wymiar transgraniczny. Dzieki Europej-
skiemu Portfelowi Tozsamosci Cyfrowej firma inwestycyjna moze
polegac na danych i dokumentach o jednolitej,jakosci regulacyjnej’,
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niezaleznie od panstwa pochodzenia klienta. Utatwia to pozyskiwanie
klientéw z innych rynkéw UE, ogranicza konieczno$¢ stosowania lo-
kalnych, czesto rozbieznych procedur identyfikacyjnych oraz zmniej-
sza ryzyko btedow i niejednoznacznosci w procesie weryfikacji.

W efekcie Europejski Portfel Tozsamosci Cyfrowej moze stac sie istot-
nym narzedziem wspierajacym bezpieczna ekspansje transgranicz-
ngibudowe skalowalnych modelibiznesowych firminwestycyjnych.
Nowe regulacje bedg sprzyjac¢ tworzeniu przez instytucje finanso-
we aplikacji, ktore moga integrowac sie z europejskim portfelem.

Cyfrowe atrybuty i ich potencjalne znaczenie dla ustug inwestycyjnych

Istotnvm nowym elementem wprowadzonym przez elDAS 2.0 sg
elektroniczne poswiadczenia atrybutow.
Atrybuty obejmuja okreslone cechy, pra-
wa lub uprawnienia osoby fizycznej lub
prawnej, ktére s3 potwierdzane przez
kwalifikowanego dostawce ustug zaufa-
nia. Rozporzadzenie jednoznacznie prze-
sadza, ze kwalifikowane elektroniczne po-
swiadczenie atrybutow wywotuje taki sam
skutek prawny jak dokument w formie pa-
pierowej i podlega uznaniu na terytorium
catej Unii Europejskiej.

Z perspektywy firm inwestycyjnych otwie-
ra to nowe mozliwosci w zakresie wiary-
godnego potwierdzania okreslonych cech
klienta oraz porzadkowania informacji wy-
korzystywanych przy swiadczeniu ustug,
takich jak doradztwo inwestycyjne czy zarzgdzanie portfelem. Dane
przekazywane przez klienta za posrednictwem Europejskiego Port-
fela Tozsamosci Cyfrowej mogg by¢ wykorzystywane w procesie
identyfikacji jego potrzeb inwestycyjnych oraz budowy profilu in-
westycyjnego na potrzeby realizacji obowiazkéw wynikajacych z
MIFID Il. W efekcie elektroniczne poswiadczenia atrybutow moga
przyczyni¢ sie do utatwienia i usprawnienia procesow ,zakupo-
wych'’, ktére dotychczas czesto opieraja sie na deklaracjach klienta
lub dokumentach o zréznicowanej jakosci.

Trwaty nosnik i obieg dokumentéw

elDAS 2.0 skfania rowniez do ponownego spojrzenia na sposdb
przekazywania klientom informacji i dokumentodw, ktére zgodnie
z przepisami musza by¢ utrwalone na trwatym nosniku. Informacje
0 wykonaniu zlecen, rozliczenia podatkowe czy inne dokumenty
generowane przez firmy inwestycyjne sg dzis czesto przekazywa-
ne w sposob formalnie poprawny, lecz mato efektywny z punktu
widzenia technologii oraz doswiadczenia klienta. W praktyce ozna-
za to rozproszone kanaty komunikacji i rozwiazania, ktére trudno
skalowac, zwtaszcza w relacjach transgranicznych.

Europejski Portfel Tozsamosci Cyfrowej moze w przysztosci stac sie
jednym z bezpiecznych i uporzadkowanych kanatow przekazywa-
nia takich informacji. Zapewniatby on nie tylko wysoki poziom bez-
pieczenstwa i integralnosci danych, lecz takze wiekszg spdjnosc
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procesu dokumentowego oraz lepsza kontrole po stronie klienta
nad otrzymywanymi dokumentami. Dla firm inwestycyjnych ozna-
Cza to mozliwos¢ uproszczenia obiegu dokumentéw przy jedno-
czesnym zachowaniu wymogdw regulacyjnych dotyczacych trwa-
tego nosnika.

Podpisywanie umow i elastycznosc¢ regulacyjna

elDAS 2.0 nie wprowadza obowigzku stosowania kwalifikowanego
podpisu elektronicznego przy zawieraniu umow z klientami. Euro-
pejski Portfel Tozsamosci Cyfrowej umozliwia jednak klientowi firmy
inwestycyjnej zawarcie, w tym podpisanie, umowy o swiadczenie
ustug maklerskich z wykorzystaniem mechanizmoéw dostepnych
w portfelu, ktére mogg petnic role funkcjonalnego odpowiednika
podpisu elektronicznego. Jednoczesnie regulacja nie eliminuje
innych dopuszczalnych prawnie form zawierania uméw ani nie
narzuca jednego, sztywnego modelu ich zawierania.

Firmy inwestycyjne zachowujg tym samym istotng elastycznosc¢
w projektowaniu swoich proceséw i mogg siegac po rozwigzania
oparte na Europejskim Portfelu Tozsamosci Cyfrowej tam, gdzie
rzeczywiscie przynoszg one wartos¢ biznesowg lub operacyjng
—w szczegdlnosci w kontekscie zdalnego onboardingu, relacji trans-
granicznych oraz upraszczania sciezki zawierania umow z klientami.

elDAS 2.0 jako element strategii biznesowej, a nie tylko com-
pliance

Rozporzadzenie elDAS 2.0 nie jest regulacja, ktorg firmy inwesty-
cyjne mogg potraktowac wytgcznie jako kolejny obowigzek com-
pliance. Wdrozenie rozwigzan opartych na Europejskim Portfelu
Tozsamosci Cyfrowej wymaga decyzji o charakterze strategicz-
nym, dotyczacych cyfryzacji proceséw, modelu relacji z klientem
oraz sposobu korzystania z danych w zgodzie z zasadg minima-
lizacji i przejrzystosci. Na poczatkowym etapie warto przeprowa-
dzi¢ audyt compliance, ktéry pozwoli zaplanowac odpowiednie
wdrozenie elDAS w strukture organizacyjna firmy inwestycyjnej
oraz zapewnic zgodno$¢ przyjetych rozwiazan z regulacjami sek-
tora kapitatowego. Juz od samego poczgtku kluczowa jest wspot-
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praca z prawnikami, ktérzy doradza, jak pogodzi¢ dotychczasowe
wymogi prawne firm inwestycyjnych z nowymi rozwiazaniami.

Dla czescifirm inwestycyjnych nowa regulacja moze stac sie impul-
sem do rozwoju dziatalnosci transgranicznej i pozyskiwania klien-
téw na innych rynkach UE. Do$wiadczenie rynku finansowego po-
kazuje jednak, Zze tego typu rozwigzania technologiczne z czasem
stajg sie standardem, a podmioty, ktére nie przygotuja sie do nich
odpowiednio wczesnie, zmuszone s nadrabiac zalegtosci pod presja
regulacyjna i konkurencyjna.

Harmonogram wdrozenia EUDI Wallet

elDAS 2.0 bywa postrzegany jako projekt przysztosci, jednak
jego kluczowe ramy czasowe sg juz znane. Rozporzadzenie we-
szto w zycie w 2024 r, natomiast panstwa cztonkowskie zostaty
zobowiazane do wdrozenia rozwigzan w zakresie Europejskie-
go Portfela Tozsamosci Cyfrowej najpdzniej do konca 2026 r.
Rownolegle prowadzone sg prace nad aktami wykonawczymi
oraz przepisami krajowymi regulujgcymi m.in. status i obowigz-
ki stron ufajgcych. Oznacza to, ze juz w najblizszych miesigcach
firmy inwestycyjne powinny uwzglednia¢ Europejski Portfel
Tozsamosci Cyfrowej w planowaniu rozwoju swoich proceséw
i modeli biznesowych.

W dniu 19 lutego 2026 r. Ministerstwo Cyfryzacji opublikowato
pierwszy projekt ustawy wdrazajacej regulacje elDAS 2.0 do pol-
skiego porzadku prawnego. Cho¢ oczekiwano, ze europejski port-
fel zostanie oparty na dobrze znanej polskiej aplikacji mObywatel,
projekt przyjmuje odmienne podejscie. W uzasadnieniu wskazano,
ze mObywatel — ze wzgledu na krajowa architekture oraz model
dokumentéw - nie spetnia technicznych, interoperacyjnych i cer-
tyfikacyjnych wymogow elDAS 2.0, co wyklucza jego dostosowa-
nie do roli EUDI Wallet. W efekcie Polska opracuje odrebng apli-
kacje europejskiego portfela, przy czym przez okres przejsciowy
mObywatel i EUDI Wallet bedg funkcjonowac rownolegle. Zgodnie
z deklaracjami Ministerstwa Cyfryzacji, europejski portfel ma uzupet-
niac istniejacy ekosystem mObywatela, w szczegdlinosci w zakresie
transgranicznego wykorzystania tozsamosci cyfrowej.
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Dziatalnos¢ maklerska a VAT — wybrane aspekty

dr Grzegorz Keler, adwokat, partner w kancelarii Jabtoriski Kozminski i Wspdlnicy, adiunkt na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego

Barbara Bfaszczak, doradca podatkowy, Senior Associate w kancelarii Jabtonski Kozminski i Wspélnicy, doktorantka w Szkole Doktorskiej Nauk

Spotecznych Uniwersytetu Warszawskiego w dyscyplinie nauki prawne

Prowadzenie dziatalnosci przez firmy inwestycyjne czesto wigze
sie z dylematami dotyczacymi prawidtowego wywigzywania sie
z obowigzkéw podatkowych zwigzanych ze swiadczonymi ustu-
gami. W tym zakresie nalezy rowniez uwzgledni¢ obowiazki na
gruncie VAT. Cho¢ wiele ustug swiadczonych przez podmioty
prowadzace dziatalno$¢ maklerska korzysta ze zwolnienia z VAT,
w praktyce kwalifikacja podatkowa niektorych z nich nie zawsze
jest jednoznaczna. Wrecz przeciwnie, ze wzgledu na specyfike
wykonywanych ustug, podmioty prowadzace dziatalnos¢ makler-
ska moga doswiadczy¢ szeregu watpliwosci dotyczacych prawi-
dfowego rozliczenia VAT w zwigzku z podejmowanymi dziatania-
mi, jak rowniez w zakresie uprawnien przystugujacych na gruncie
tego podatku. W niniejszym artykule omodwione zostang wybrane
regulacje ustawy zdnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw
iustug (Dz. U.z2025 1. poz. 775 z p6dzn. zm.,, dalej: ,Ustawa o VAT")
istotne z perspektywy dziatalnosci maklerskiej oraz wskazane przy-
ktadowe rodzaje ustug, ktére, zgodnie ze stanowiskiem organow
podatkowych, jak réwniez saddw administracyjnych, nie korzystaja
ze zwolnienia z VAT.

Dziatalno$¢ maklerska a maty podatnik w VAT

Dla podatnikéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska przewidzia-
no odmienny limit uznawania ich za matych podatnikéw. Zgodnie
zart. 2 pkt 25 ustawy o VAT w przypadku podatnika prowadzacego
przedsiebiorstwo maklerskie (a takze zarzgdzajagcego funduszami
inwestycyjnymi, zarzadzajacego alternatywnymi funduszami in-
westycyjnymi, bedacego agentem, zleceniobiorca lub inng osoba
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Swiadczaca ustugi o podobnym charakterze, z wyjatkiem komisu)
za matego podatnika uznaje sie podmiot, u ktérego kwota prowi-
Zji lub innych postaci wynagrodzenia za wykonane ustugi brutto
nie przekroczyta w poprzednim roku podatkowym réwnowartosci
45000 euro. Przeliczenie tych kwot na euro dokonuje sie zgodnie
z zasadami wskazanymi w ustawie o VAT, stosujac sredni kurs euro
ogtaszany przez Narodowy Bank Polski na pierwszy dzier roboczy
pazdziernika poprzedniego roku podatkowego, w zaokragleniu
do 1000 zt.

Uzyskanie statusu matego podatnika wigze sie z szeregiem
uprawnien, dzieki ktérym rozliczanie VAT moze sie okazac znacznie
tatwiejsze. Takie rozwigzania to np. mozliwos¢ rozliczania podatku
oraz sktadania deklaracji VAT za okresy kwartalne, a takze rozlicza-
nie podatku na zasadach kasowych (co oznacza, ze obowigzek po-
datkowy powstaje co do zasady dopiero po otrzymaniu ptatnosci).

Czasowe odwrotne obcigzenie dla niektérych transakgji gietdowych

Kolejnym istotnym zagadnieniem na gruncie VAT, ktére powin-
ny uwzglednia¢ podmioty zaangazowane w obrot gietdowy, jest
mechanizm czasowego odwrotnego obcigzenia. Obejmuje on
wybrane transakcje realizowane na rynku gietfdowym, w szcze-
golnosci dotyczace gazu, energii oraz uprawnien do emisji ga-
zéw cieplarnianych. Mechanizm ten, uregulowany w Rozdziale 1c
ustawy o VAT, obowiazuje od 1 kwietnia 2023 r. i pierwotnie miat
znalez¢ zastosowanie do 28 lutego 2025 r. Obecnie zostat prze-
dtuzony do 31 grudnia 2026 .
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Odwrotne obcigzenie w omawianym zakresie przewiduje, ze
obowigzek rozliczenia podatku VAT spoczywa na nabywcy towa-
réw lub ustugobiorcy w przypadku dostaw gazu w systemie gazo-
wym, energii elektrycznej w systemie elektroenergetycznym oraz
ustug polegajacych na przenoszeniu uprawnien do emisji gazéw
cieplarnianych, jezeli transakcje te sg realizowane - bezposrednio
lub za posrednictwem podmiotu uprawnionego na:

() gietdzie towarowej w rozumieniu przepiséw o gietdach
towarowych;

(1) rynku regulowanym lub OTF w rozumieniu ustawy z dnia
29lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.
U.z2024 1. poz. 722 z pézn. zm., dalej: ,Ustawa o obrocie”).

W przypadku dostawy gazu lub energii elektrycznej, zastosowa-
nie tego mechanizmu wymagane jest obligatoryjne w przypadku,
w ktérym nabyweca jest czynnym podatnikiem VAT, ktérego gtow-
na dziatalnos¢ polega na odsprzedazy gazu albo energii. Podobnie
czynnym podatnikiem VAT powinien by¢ ustugobiorca (rowniez
czynny podatnik VAT), w szczegdlnosci:

() bedacy spdtka prowadzaca gietde towa-
rowg w rozumieniu przepiséw o giet-
dach towarowych;

(I bedacy towarowym domem makler-

skim lub domem maklerskim w rozumie-
niu przepiséw o gietdach towarowych;

(I bedacy spotka prowadzaca gietdowa

izbe rozrachunkowa w rozumieniu prze-
pisow o gietdach towarowych, Krajo-
wym Depozytem Papieréw Wartoscio-
wych SA. lub spotka, ktorej Krajowy
Depozyt przekazat wykonywanie czyn-
nosci z zakresu zadan, o ktérych mowa
w art. 48 ust. 2 ustawy o obrocie;

(IV) bedacy spotka prowadzaca jednocze-

$nie izbe rozliczeniowg i izbe rozra-
chunkowa w rozumieniu ustawy o obrocie;

(V) posiadajacy koncesje wydana przez Prezesa Urzedu Regulagji

Energetyki umozliwiajacg obrdt tymi towarami wskazanymi
lub posiadajacego rachunek w rejestrze Unii, o ktérym mowa w
art. 8 ust. 5 ustawy z dnia 12 czerwca 2015 r. 0 systemie handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych (tj. Dz. U. 2 2025
r, poz. 1685 ze zm.).

W konsekwendji, w przypadku transakgji gietfdowych dotyczacych
gazu, energii oraz uprawniert do emisji gazéw cieplarnianych,
podmioty zaangazowane w obrot nimi powinny kazdorazowo
weryfikowac, czy nie sg zobowiazane do rozliczenia VAT w ramach
mechanizmu odwrotnego obcigzenia. W takim przypadku do-
stawca albo ustugodawca nie rozliczy podatku naleznego, nato-
miast dla nabywcy kwota podatku naliczonego stanowic¢ bedzie
kwote podatku naleznego, co zapewni neutralnos¢ takiej transak-
cji z perspektywy VAT. Z oczywistych wzgledow w zakresie $wiad-
czenia ustug do emisji CO2 wytaczono zastosowanie obowigzko-
wego mechanizmu podzielonej ptatnosci, co moze miec istotne
znaczenie z punktu widzenia ptynnosci.

Podmioty zamierzajace dokonywac opisanych czynnosci sg zo-
bowigzane do ztozenia zawiadomienia do naczelnika urzedu
skarbowego przed dokonaniem pierwszej z nich. Nieztozenie
takiego zawiadomienia, jak réwniez ztozenie go po terminie
albo podanie w nim danych niezgodnych ze stanem rzeczywi-
stym, podlega karze grzywny za wykroczenie skarbowe.

Skomplikowane zwolnienie z VAT

W przypadku dziatalnosci maklerskiej wyrdzni¢ mozna szereg
Swiadczen, ktore sg objete zwolnieniem z VAT. W szczegdlnosci
na podstawie art. 43 ust. 1 pkt 41 ustawy o VAT dotyczy to ustug,
ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe, o ktérych mowa
w ustawie o obrocie, z wylgczeniem przechowywania tych instru-
mentoéw i zarzadzania nimi, oraz ustugi posrednictwa w tym za-
kresie. Z kolei na gruncie art. 43 ust. 1 pkt 40a ustawy o VAT, zwol-
nieniu podlegaja ustugi, w tym takze ustugi posrednictwa, ktérych
przedmiotem sg udziaty w spotkach iinnych niz podmiotach ma-
jacych osobowos¢ prawng, z wytaczeniem ustug przechowywania
tych udziatéw i zarzadzania nimi.

Jednoczesnie w ramach obrotu instru-
mentami finansowymi mozna wskazac
na szereg czynnosci, w tym ustug zwia-
zanych z instrumentami finansowymi,
ktére, zgodnie z utrwalong praktyka
organow podatkowych, aprobowana
rowniez przez sady administracyjne, nie
korzystaja ze zwolnienia z VAT. Dotyczy
to ustug majacych charakter techniczny
oraz administracyjny wzgledem wia-
sciwych ustug finansowych, ktére nie
uznano za na tyle powiazane z dziafal-
noscig maklerska, zeby uznac je za ele-
ment kompleksowej ustugi.

Istotnym punktem wyjscia przy anali-
zowaniu takich Swiadczen jest orzecznictwo Trybunatu Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej (dalej: ,TSUE") dotyczace ustug
finansowych. W tym konteksécie waznymi wyrokami TSUE, na
ktére niejednokrotnie powotujg sie polskie sady oraz orga-
ny podatkowe sg orzeczenia w sprawach: C-350/10 Nordea
Pankki Suomi Oyj (z dnia 28 lipca 2011 r), C- 29/08 AB SKF (z
dnia 29 paZdziernika 2009 r.); C-235/00 CSC Financial Services
Ltd. (z dnia 13 grudnia 2001 r.) oraz w sprawie C-2/95 SDC (z
dnia 5 czerwcal997 r). Zgodnie z tymi wyrokami, aby ustugi
finansowe podlegaty zwolnieniu z VAT muszg one skutkowac
przekazaniem srodkéw pienieznych, jak réwniez prowadzi¢ do
zmian prawnych i finansowych pomiedzy stronami transakgji.
W konsekwencji Swiadczenia o charakterze technicznym lub ad-
ministracyjnym, w ktérych ustugodawca ponosi jedynie odpo-
wiedzialno$¢ wytacznie za ich wykonanie w takim zakresie, nie
powinny by¢ objete zwolnieniem z VAT. W takich przypadkach,
w swietle orzecznictwa Naczelnego Sadu Administracyjnego (dalej:
,NSA”) oraz praktyki organéw podatkowych, ustuga taka ma cha-
rakter ustugi ,odnoszacej sie do” instrumentéw finansowych, a nie
ustugi, ktérej przedmiotem sg instrumenty finansowe.
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Przyktadem takich Swiadczen, ktére w praktyce nie zostaty uznane
za uprawniajace do skorzystania ze zwolnienia sa:

- ustuga udostepniania informacji o notowaniach instrumen-
tow finansowych (zob. wyrok NSA z dnia 26 lipca 2023 r,,
sygn. akt | FSK 1728/19);

— petnienie funkcji sponsora emisji i zwigzane z tym czynnosci
(zob.wyrok NSA zdnia 5 marca 2025, sygn. akt | FSK 1720/21).

Natomiast Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej wskazywat,
ze do zwolnienia nie uprawniajg rowniez takie czynnosci, jak:

— ustugi organizatora emisji oraz agenta kalkulacyjnego i doku-
mentacyjnego (zob. interpretacja indywidualna z dnia 11
pazdziernika 2022 r, sygn. 114-KDIP4-3.4012.464.2022.1.MP);

— odptatne wystawianie opinii albo zaswiadczen i podobne
czynnos$ciadministracyjne(zob.interpretacjaindywidualna
zdnia8marca2019r, sygn.0114-KDIP4.4012.869.2018.1.BS
oraz interpretacja indywidualna z dnia 4 pazdziernika 2024 r,
sygn. 0114-KDIP4-3.4012.422.2024.2.IK).

Zwolnieniem nie beda réwniez objete ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego (wynika to zaréwno z praktyki organéw podatkowych,
jak réwniez wprost zart. 43 ust. 15 pkt 2 ustawy o VAT). Natomiast
za Swiadczenia korzystajace ze zwolnienia z VAT mozna uznac
np. czynnosci zwigzane z wykonywaniem funkcji animatora emi-
tenta instrumentow finansowych (zob. wyrok NSA zdnia 5 marca
20251, sygn. akt | FSK 2301/21).

W swietle powyzszych przyktaddw mozna stwierdzi¢, Zze ostateczna
ocena mozliwosci skorzystania ze zwolnienia z VAT wymaga kazdo-
razowo indywidualnej analizy konkretnego swiadczenia. Jednocze-
$nie podobienstwo danego $wiadczenia do jednego z opisanych
powyzej moze stanowic istotny sygnat ostrzegawczy przy rozwaza-
niu kwalifikacji danej czynnosci jako opodatkowanej VAT.

Brak zwolnienia, o ile ktopotliwy ze wzgledu na koniecznos¢ ewen-
tualnego rozliczenia VAT, stanowi réwniez szanse na mozliwos¢
,0dzyskania” czesci podatku naliczonego. Skorzystanie z tej mozli-
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wosci wymaga jednak zastosowania odpowiednich mechanizmow
alokacji kosztow, w tym przyporzadkowania kwot podatku naliczo-
nego do dziatalnosci opodatkowanej oraz zwolnione;j.

Ze wzgledu na specyfike branzy finansowej, w przypadku podat-
nikow prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, najbardziej prawdo-
podobna jest koniecznos¢ ustalenia tzw. wspodtczynnika struktury
sprzedazy (propordji), ktéra umozliwi procentowe ustalenie kwot
podatku naliczonego mozliwych do odliczenia, obliczanej zgod-
nie z wytycznymi wskazanymi w art. 90 ustawy o VAT (z uwzgled-
nieniem specyfiki jego obliczania dla ustug finansowych o cha-
rakterze pomocniczym).

Nalezy rowniez pamietac o mozliwosci rezygnacji ze zwolnienia
7 VAT szeregu ustug finansowych, w tym z art. 43 ust. 1 pkt 40a
i 41 ustawy o VAT, dotyczacych dziatalnosci maklerskiej. Decyzja
0 rezygnacji ze zwolnienia moze pozwoli¢ na odzyskanie VAT od
zakupdw, cho¢ z drugiej strony skutkuje wyzszg ceng za $wiad-
czone ustugi.

Warunkiem rezygnacji ze zwolnienia jest zfozenie stosownego
zawiadomienia do naczelnika urzedu skarbowego przed po-
czatkiem okresu rozliczeniowego, od ktérego podatnik rezy-
gnuje ze zwolnienia. Zmiana decyzji o wyborze opodatkowa-
nia moze nastgpic¢ nie wczesniej niz po uptywie 2 lat, liczac od
poczatku okresu rozliczeniowego, od ktérego podatnik wybrat
opodatkowanie ustug.

Podsumowanie

Regulacje w zakresie VAT w istotny sposéb oddziatujg na funk-
cjonowanie podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska.
Jednak niektdre przepisy budza kontrowersje i sg przedmio-
tem sporéw z organami podatkowymi. Z tego wzgledu, ustale-
nie zasad opodatkowania poszczegélnych czynnosci wymaga
dokfadnej analizy, z uwzglednieniem wszystkich, nawet pozor-
nie drugorzednych, elementéw danego Swiadczenia. Pominiecie
takich okoliczno$ci moze bowiem prowadzi¢ do nieprawidtowej
kwalifikacji ustug na gruncie ustawy o VAT.
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ESG po Omnibusach: miedzy uproszczeniami regulacyjnymi

a twarda odpowiedzialnoscia

dr Jolanta Turek, ESG Director w CVI DM - firmie zarzgdzajgcej funduszami private debt
Aleksandra Rutkowska, doktorantka, Menedzerka ds. Zrownowazonych Finansow i Analiz w banku Credit Agricole

Europejskie regulacje ESG weszty w faze dojrzatosci. Uproszcze-
nia wprowadzane w ramach pakietéw Omnibus nie oznaczajg
deregulacji, lecz korekte kierunku: odejscie od nadmiarowej
sprawozdawczosci na rzecz jakosci informacji, ich poréwnywal-
nosci oraz realnej odpowiedzialnosci za tres¢. Dla rynku finan-
sowego oznacza to koniec komfortu formalnej zgodnosci i po-
czatek etapu, w ktérym ESG staje sie integralnym elementem
zarzadzania ryzykiem, strategii oraz komunikacji z rynkiem.

Wprowadzenie: od ekspansji regulacyjnej do kalibracji systemu ESG

Lata 2025-2026 wyznaczajg nowa faze unijnej polityki ESG. Z jed-
nej strony porzadkujemy ramy regulacyjne, z drugiej zaostrzamy
odpowiedzialno$¢ uczestnikdw rynku za jako$¢ informacji doty-
czacych zrébwnowazonego rozwoju. Po okresie intensywnego
rozszerzania obowigzkéw raportowych Unia Europejska przeszta
do etapu kalibracji regulacyjnej, w ktorym uproszczenia proce-
duralne nie oznaczajg ostabienia wymogow, lecz przesuniecie
akcentu na wiarygodnos¢, spojnosc i uzytecznos¢ danych ESG.

W niniejszym artykule analizujemy kluczowe zmiany regulacyj-
ne istotne dla instytucji finansowych, emitentéw oraz pozosta-
tych uczestnikéw rynku. Koncentrujemy sie na pakiecie Omni-
bus | - obejmujgcym zaréwno dyrektywe ,stop-the-clock’, jak
i uzgodnione na poziomie politycznym zmiany w CSRD i CSDDD,
a takze na Environmental Omnibus, ktéry wprowadza uprosz-
czenia w wybranych obszarach prawa srodowiskowego.

Rownolegle omawiamy nowelizacje rozporzadzenia SFDR oraz
rozporzadzenie ustanawiajgce nadzoér nad dostawcami ratingow
ESG, ktore od lipca 2026 r. obejmie ten segment rynku formal-
nym nadzorem. Uzupetnieniem analizy sg regulacje anty-green-
washingowe oraz projekt dyrektywy Green Claims, znaczaco
zmieniajgce zasady komunikowania informacji ESG w relacjach
z inwestorami i konsumentami.

Obecna faza wdrozenia nie oznacza odwrotu od ESG, lecz jego
dojrzatg rekonstrukcje. Uproszczenia regulacyjne idg w parze
z twardsza odpowiedzialnoscig za tres¢ ujawnien i komunika-
cje rynkowg, co w istotny sposob zmienia praktyke funkcjo-
nowania instytucji finansowych oraz podejscie do zarzadzania
ryzykiem i strategii biznesowe;j.

Omnibus I: regulacyjny ,oddech” bez zmiany kierunku

Pakiet Omnibus | stanowi kluczowy element porzadkowania unij-
nych regulacji ESG. Jest odpowiedzig na wyzwania zwigzane z wdra-
zaniem CSRD i CSDDD, w szczegolnosci w zakresie skali, ztozonosci
i tempa nowych obowigzkdw. Jednoczesdnie nie oznacza odejscia od
celéw Europejskiego Zielonego tadu, lecz probe ich bardziej pro-
porcjonalnej i przewidywalnej realizacji.

Najbardziej zaawansowanym elementem pakietu jest dyrektywa
,stop-the-clock” (Dyrektywa (UE) 2025/794), obowiazujaca od
kwietnia 2025 r, ktéra przesuwa terminy stosowania wybranych
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ARTYKUL: Integracja Wytycznych EBA/GL/2024/14 z Procesami AML w instytucjach finansowych

obowiazkéw wynikajacych z CSRD i CSDDD. Ma ona charakter
techniczny i przejsciowy, zapewniajgc dodatkowy czas na przy-
gotowanie systemodw raportowania i nalezytej starannosci.

Réwnolegle Omnibus | obejmuje zmiany merytoryczne w CSRD
i CSDDD, majace na celu redukcje obcigzert administracyjnych
i podniesienie konkurencyjnosci unijnych przedsiebiorstw. Dotycza
one m.in. zmiany zakresu podmiotowego poprzez podniesienie
progdéw zatrudnienia i rocznego obrotu netto oraz wybranych
obowigzkéw sprawozdawczych. Pod koniec 2025 r. Parlament Eu-
ropejski i Rada UE osiggnety w tym zakresie porozumienie politycz-
ne. Aktualnie zmiany te oczekujg na formalne zakoriczenie proce-
dury legislacyjnej, w tym publikacje w Dzienniku Urzedowym UE,
co przesadzi o ich ostatecznym brzmieniu i zakresie zastosowania.

Istotnym sygnatem dla rynku jest réwniez rozpoczecie krajowych
prac wdrozeniowych. W dniu 12 stycznia 2026 r. Ministerstwo
Finanséw poinformowato o rozpoczeciu prac nad implementa-
cja Omnibus | do prawa krajowego, co oznacza weijscie procesu
w faze operacyjna i koniecznos¢ biezacego
monitorowania zarbwno poziomu unijne-
go, jak i krajowego.

Regulacyjny ,oddech’, jaki daje Omnibus |,
to czas, ktéry powinien zostac wykorzysta-
ny na uporzadkowanie procesow raporto-
wych, wzmocnienie zarzadzania danymi
ESG oraz ich integracje z modelami bizne-
sowymi i systemami zarzadzania ryzykiem.

Environmental Omnibus: uproszczenia $ro-
dowiskowe w cieniu spéjnosci ESG

Environmental Omnibus (Pakiet Omnibus

VIII), opublikowany przez Komisje Europej-

ska 10 grudnia 2025 r, wpisuje sie w proces

racjonalizacji unijnego prawa $rodowiskowego. Jego celem jest
ograniczenie nadmiernych obcigzen administracyjnych oraz uprosz-
czenie procedur raportowych i monitoringowych, bez obnizania
poziomu ochrony srodowiska.

Projekt zakfada m.in. usprawnienie ocen oddziatywania na $rodo-
wisko poprzez wprowadzenie ,punktéw kompleksowej obstugi”
(single points of contact), cyfryzacje procedur oraz mechanizmy
milczacej zgody dla kluczowych projektéw. Zmiany obejmujg m.in.
redukcje dublujacych sie obowigzkdw sprawozdawczych, lepsze
wykorzystanie istniejacych danych oraz wieksza elastycznosc
w spetnianiu wymogow informacyjnych. Dla systemu ESG kluczo-
we znaczenie ma wptyw tych uproszczen na dostepnosc i jakosc
danych srodowiskowych wykorzystywanych w raportowaniu CSRD
oraz w ujawnieniach regulacyjnych instytucji finansowych.

Dla bankow i funduszy oznacza to zmiane kontekstu informa-
cyjnego, w jakim funkcjonujg ich klienci korporacyjni, a w kon-
sekwendji — konieczno$¢ dostosowania modeli oceny ryzyka
srodowiskowego i klimatycznego, w tym transformacyjnego.
Uproszczenia proceduralne nie eliminuja odpowiedzialnosci za
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ocene ryzyka ESG, lecz zwiekszaja znaczenie wiasciwej interpreta-
¢ji danych oraz prawdopodobnie istotnos¢ wewnetrznych analiz
due diligence instytucji finansowych. Z drugiej strony, zmiany te
moga przyczyni¢ sie do szybszych decyzji inwestycyjnych oraz
zwiekszenia liczby finansowanych projektéw transformacyjnych.

SFDR po nowelizacji: od etykiet do tresci

Projekt nowelizacji SFDR (tzw. SFDR 2.0), opublikowany przez
Komisje Europejskg w dniu 20 listopada 2025 . jako propozycja
legislacyjna, nalezy postrzegac jako jakosciowa zmiane podejscia
do ujawnien ESG na rynku finansowym. Dotychczasowy model,
oparty na klasyfikacji produktéw zgodnie z art. 6, 8 i 9, w prakty-
ce funkcjonowat jako nieformalny system etykietowania, sprzy-
jajacy niejednoznacznosciom i ryzyku greenwashingu. Projekt
SFDR 2.0 zaktada wprowadzenie nowej klasyfikacji produktow
finansowych (inwestycje w zréwnowazony rozwoj, inwestycje w
transformacje, produkty o podstawowych cechach ESG jako od-
powiednik ,fagodnego” art. 8 ,ESG") aby byta bardziej zrozumiata
i poréwnywalna zwiaszcza dla inwe-
storow detalicznych. Fundamentalnym
celem tych zmian jest usprawnienie
przeptywu kapitatu w kierunku bardziej
skutecznej realizacji celéw zréwnowazo-
nego rozwoju.

Nowy model przesuwa akcent na jako$¢
tresci ujawnien, w tym:

+ sposéb integracji ryzyka ESG,

- charakter i zakres celéw zréwnowa-
z0Nego rozwoju,

- stosowane metodologie i ogranicze-
nia danych.

Dla instytucji finansowych oznacza to
koniecznos¢ $cistego powigzania ujawnien regulacyjnych z rzeczy-
wistg praktyka inwestycyjng i zarzagdzaniem ryzykiem oraz transpa-
rentnego komunikowania ograniczen, jakie wynikaja z jakosci da-
nych ESG. Projekt SFDR 2.0 przynosi z jednej strony prostsze i bar-
dziej przejrzyste raportowanie oraz mniejsze koszty compliance,
leczz drugiej — prawdopodobng koniecznos¢ reklasyfikacji funduszy
i zmiany nazw produktow finansowych.

Warto podkresli¢, ze wspomniany projekt jest obecnie w fazie tzw.
sprzezenia zwrotnego, czyli jest otwarty na opinie do dnia 6 kwiet-
nia 2026 .

Ratingi ESG pod nadzorem: koniec,czarnej skrzynki”

Od lipca 2026 r. dostawcy ratingéw ESG zostang objeci formal-
nym nadzorem. Regulacja ta odpowiada na problemy fragmen-
tacji rynku, braku przejrzystosci metodologicznej i istotnych roz-
bieznosci w ocenach.

Nowe przepisy wprowadzaja obowiazek ujawniania metodologii,
Zrodet danych i potencjalnych konfliktéw intereséw, nie narzucajac
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ARTYKUL: Integracja Wytycznych EBA/GL/2024/14 z Procesami AML w instytucjach finansowych

jednoczesnie jednolitego modelu oceny. Dla instytucji finansowych
oznacza to koniecznos¢ krytycznego i odpowiedzialnego korzysta-
nia z ratingdw ESG jako jednego z elementéw analizy, a nie substy-
tutu wiasnej oceny ryzyk. Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (ESMA) bedzie bezposrednim nadzorcg dostawcow
ratingow ESG dziatajgcych w UE.

ESG jako odpowiedzialno$¢ prawna: regulacje anty-green-
washingowe oraz projekt dyrektywy Green Claims

Regulacje anty-greenwashingowe (Dyrektywa (UE) 2024/825)
oraz projekt dyrektywy Green Claims (dotyczaca,explicit environ-
mental claims”) radykalnie zmieniaja zasady komunikacji ESG.
Ogolne deklaracje srodowiskowe bez rzetelnego uzasadnienia
stajg sie niedopuszczalne, a komunikacja marketingowa musi
by¢ spdjna z ujawnieniami regulacyjnymi i danymi Zrédtowymi.
Celem jest wzmocnienie pozycji konsumentow w procesie zielo-
nej transformacji oraz walke z wprowadzajgcymi w btad prakty-
kami marketingowymi.

Pierwsza wspomniana Dyrektywa bedzie stosowana od wrzesnia
2026 r. Zaostrza ona odpowiedzialno$¢ instytucji finansowych za
sposob komunikowania produktéw ESG wobec klientéw detalicz-
nych. Eliminuje w szczegdlinosci mozliwos¢ postugiwania sie ogol-
nymi lub nieprecyzyjnymi hastami marketingowymi bez jasnego
uzasadnienia. Dla instytucji finansowych oznacza to weryfikacje
jezyka materiatow sprzedazowych i reklamowych. Projektowana
Green Claims Directive poszfaby duzo dalej, przenoszac ciezar re-
gulacyjny z samej komunikacji na obowigzek udowodnienia tresci
deklaracji srodowiskowych — kazda konkretna obietnica dotyczaca
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wptywu srodowiskowego produktu finansowego musiataby by¢
oparta na okreslonej metodologii, danych i zewnetrznej weryfi-
kadji jeszcze przed jej przedstawieniem klientdw. Obie Dyrektywy
0znaczaja koniecznos¢ scistej wspdtpracy obszaréw biznesu, prawa,
compliance, raportowania i marketingu. ESG przestaje by¢ narracja
- staje sie obszarem twardej odpowiedzialnosci regulacyjnej.

Podsumowanie: uproszczenia bez pobtazliwosci

Zmiany regulacyjne z lat 2025-2026 pokazuja, ze ESG nie traci
znaczenia, lecz przechodzi w faze dojrzatosci. Odzwierciedla ono
dazenie UE do realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju przy
jednoczesnej koniecznosci ograniczenia kosztéw regulacyjnych
i zwiekszenia efektywnosci rynku. Uproszczenia regulacyjne zwiek-
szajg przestrzen operacyjna, ale jednoczesnie rosng oczekiwania
wobec jakosci, spéjnosci i wiarygodnosci informacji ESG.

Dla instytucji finansowych oznacza to koniecznos¢ integracji ESG
z podstawowymi procesami decyzyjnymi, zarzadzaniem ryzy-
kiem i komunikacja z rynkiem. Nie obserwujemy odwrotu od ESG,
lecz jego ewolucje w kierunku bardziej odpowiedzialnego, egze-
kwowalnego i trwatego modelu. W ujeciu systemowym wdrazane
i planowane zmiany legislacyjne sprzyjaja bardziej selektywnej
alokacji kapitatu w kierunku projektow, ktére sa dobrze udokumen-
towane, dysponujg danymi wysokiej jakosci, o krétszym horyzoncie
realizacji i wiekszej odpornosci na zmiany regulacyjne. Zmiany te
powinny wzmocni¢ tempo i skutecznos¢ transformadji klimatycznej,
ktore istotnie wptywajg na stabilnos¢ gospodarcza, bezpieczenstwo
inwestycyjne oraz dtugoterminowa odpornos¢ i konkurencyjnosc
rynku europejskiego.
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Z OSTATNIEJ CHWILI: #OKI nabieraja tempa i ksztattu korzystnego dla rynku!

#OKI nabierajg tempa i ksztattu korzystnego dla rynku!
Planowany start 1 stycznia 2027 r.

Nowa wersja projektu po konsultacjach uwzglednia wiele postulatéw
rynku w tym:

- Umowa parasolowa i prostszy model dla klienta.

- Szerszy katalog aktywow - w tym listy zastawne i IPO. Dzieki temu OKI moze
wspierac nie tylko inwestowanie na rynku wtérnym, ale takze pozyskiwanie
kapitatu przez emitentéw juz na etapie oferty.

« Rezygnacja z ograniczenia do jednego OKI w okresie przejsciowym.

« Waloryzacja limitéw podatkowych - bez niej zacheta podatkowa tracitaby realng
wartosc z biegiem czasu.

+ Odejscie od miesiecznego raportowania do KAS i przejscie na model roczny.
To ogranicza obciazenia operacyjne i ryzyko rozbieznosci.

Do rozwigzania pozostaja tematy takie jak:

« Petny opis scenariuszy przenoszenia OKI miedzy instytucjamii miedzy réznymi
formami produktu. To moze utrudnia¢ transfery i ostabia¢ konkurencje.

« W jakim zakresie instytucja moze pobierac optaty pokrywajace realne koszty
transferéw, raportowania i biezacej obstugi.

+ Otwarcie OKI dla oséb matoletnich oraz uproszczenie zasad na wypadek
zdarzen nadzwyczajnych po stronie instytucji, takich jak przejecie portfela
lub likwidacja produktu.
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OKIEM PRAKTYKA BIZNESU: Korzysci i wyzwania rynku kryptowalut

Rynek kryptowalut - jestem na TAK!

Filip Kaczmarzyk, Cztonek Zarzadu, XTB

Drogi Samerze,

Rok 2026 bedzie rokiem krypto. To samo powiedziatem dokfadnie
rok temu 0 2025 roku i nie mogtem sie bardziej myli¢. Bytem prze-
konany, ze implementacja dyrektywy MICA przebiegnie sprawnie,
firmy inwestycyjne beda przescigac sie w atrakcyjnosciach swoich
ofert, a kryptowaluty momentalnie trafig pod strzechy. Dyrektywy
ani nowych licencji na poziomie europejskim praktycznie nie byto,
a cena najwazniejszej kryptowaluty Bitcoina spadta o prawie 7% w ska-
li roku. W tym roku rynek spadt juz o ponad 20%, a ja mimo wszystko
powtdrze: rok 2026 bedzie rokiem krypto.

7 bo uregulowanie rynku byto niezbedne.
Pierwotny zamyst istnienia rynku bez regu-
lacji czy udziatu bankoéw i instytucji finanso-
wych po prostu nie wypalit. Nikt z nas nie lubi
nadmiernej regulacji, ale przypadek krypto
pokazat, ze jej kompletny brak nie jest roz-
wigzaniem. Obecnie, w momencie wejscia
w zycie MICA na rynek wchodza podmioty o
kompletnie innej renomie oraz wiarygodno-
sci, a kryptowaluty w niedtugim czasie stang
sie regularnym elementem wielu portfeliin-
westycyjnych.

Drogi Samerze, potencjat wykorzystania kryptoaktywdw jest bardzo
szeroki. Mogga by¢ one traktowane jako samodzielne aktywa takie jak
akcje czy obligacje z okreslong potencjalng stopg zwrotu przy zada-
nym poziomie ryzyka. Naturalnie poziomy te znacznie odbiegaja od
wymienionych akgji czy obligacji. Przyktadowo, wskaznik Sharpa dla
Bitcoina wahat sie w 2025 roku od -5 do 40, a obecnie wynosi okoto
-10 . Dla akgji jest to zwykle warto$¢ blizsza przedziatowi (-1,1), co
idealnie obrazuje jak innym w stosunku do tradycyjnych finanséw
aktywem jest Bitcoin.

Moze ci sie to podobac albo nie, ale coraz wiecej zarzadzajacych
prébuje wykorzysta¢ wyzej opisane cechy w swoich portfelach
inwestycyjnych, gdyz maja one pozytywny wplyw na poziom

dywersyfikacji. Warto zwrdci¢ uwage, ze sg to wciaz relatywnie
niskie poziomy zaangazowania, nieprzekraczajgce 10% wartosci
portfela dla strategii agresywnych. W lutym 2025 roku Blackrock
oznajmit, ze po raz pierwszy wigcza ETF na Bitcoin do swoich port-
feli inwestycji alternatywnych na poziomie 1-2%, a kilka dni temu
dyrektor spotki na Azje oznajmit, ze wigczenie krypto ETF do stan-
dardowych portfeli inwestycyjnych w Azji na poziomie 1% moze
spowodowac naptywy do funduszow w kwocie prawie 2 biliony
dolaréw. Znaczenia tych liczb chyba nie trzeba Ci ttumaczyc.

Kolejnym potencjalnym Zrédtem dochodu z kryptowalut jest
staking, czyli w skrécie udostepnianie wiasnych kryptowalut na
potrzeby rozwoju sieci blockchain. Jest to szczegélnie atrakcyjne
dla dtugoterminowych inwestycji, gdyz pozwala uzyskac¢ dodat-
kowy dochod z przetrzymywanej pozycji. Druga najpopularniej-
sza kryptowaluta ETH pozwolita zarobi¢ dodatkowo miedzy 3-5%
w 2025 roku, podczas gdy lokaty dolarowe to obecnie poziom
ok. 0.5%. Naturalnie, wcigz musimy pamietac o relatywnie duzych
wahaniach cen instrumentu bazowego, ale biorgc pod uwage
dtugoterminowe inwestycje, to istnienie takiego dodatkowego
dochodu moze okazac sie bardzo atrakcyjne.

Warto zwréci¢ uwage, Ze istnieje wiele wehikutow, poprzez ktore
mozemy uzyskac ekspozycje na rynek kryptoaktywow. Instrumen-
ty spot czy ETF opisane powyzej to tylko niektore z nich. Przez lata
z powodu braku odpowiednich regulacji
oraz nieche¢ nadzorcéw, duze podmio-
ty osiggaty ekspozycje na krypto poprzez
inwestycje w firmy prowadzace ustugi na
tym rynku. Jako przyktad moze postuzy¢ in-
westycja Mastercard w Ciphertrace, firme
zajmujaca sie AML w przestrzeni krypto czy
inwestycja BNY Mellon w Fireblocks, firme do-
starczajacg technologie do przechowywania
kryptoaktywow.

Drogi Samerze, s3 to bezposrednie dowody
na to, ze ci inwestorzy widzg duzy potencjat
w tym nowym pedzacym rynku.

Na koniec warto réwniez wspomniec¢ o potencjale oraz mozliwo-
$ciach stojacych przed polskimi firmami inwestycyjnymi. Wedtug
badan Accenture z 2024 roku, wiecej Polakéw miato do czynienia
z krypto (3 min) niz jest rachunkéw maklerskich (ok. 2min w 2024).
No céz. To jest kolejny dowdd na potencjat tego rynku.

Regulacja MICA otwiera droge do oferowania tego typu aktywow,
a polski klient w koncu bedzie mogt prowadzi¢ swoje inwestycje
w wiarygodnym, zaufanym i polskim podmiocie. Polskie firmy
inwestycyjne nie beda musiaty traci¢ swoich klientéw na rzecz
zagranicznych instytucji, zyski zostana w krajowych firmach, a po-
datki trafig to polskiego fiskusa. Dlatego z niecierpliwoscig czeka-
my na wejscie w zycie naszej lokalnej ustawy MICA.

I https://www.ainvest.com/news/bitcoin-sharpe-ratio-hits-bear-market-lows-market-reversal-sight-2602/
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OKIEM PRAKTYKA BIZNESU: Korzysci i wyzwania rynku kryptowalut

Rynek kryptowalut - jestem na NIE!

Samer Masri, Dyrektor Biura Maklerskiego,
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego

Czym wiasciwie jest inwestowanie

Filipie, wiem, Ze musisz broni¢ krypotowalut choc jako finansista
pewnie sam nie jeste$ do nich przekonany, wiec postaram sie by¢
subtelny w argumentacji. Pozwl, Zze po prostu przypomne, czym
wiasciwie jest inwestowanie.

Inwestowanie nie jest hazardem i ekscytowa-
niem sie wykresami. Chwalimy sie po niebo
przed znajomymi i rodzing, jak co$ zyskamy,
a ukrywamy fakt, ze w ogole inwestujemy,
jak stracimy. Inwestowanie polega na tym, ze
kupujemy aktywa, ktére w dtugim terminie
generujg wartosc¢: akcje reprezentuja realne
biznesy, ktére generuja zyski a my stajemy
sie, jako inwestorzy, dumnymi wspotwiasci-
cielami tych bizneséw, a zarzady tych spotek
de facto pracuja dla nas. To jest ekscytujace!

Inne aktywa finansowe i fizyczne tez powinny dostarcza¢ nam
realnych zyskow — obligacje maja kupony, nieruchomosci maja
czynsze. Aby przynajmniej chronic¢ nas przed inflacja i stuzy¢ do
przechowywania oszczednosci, jak np. ztoto, ktdre od tysiecy lat
stuzy do gromadzenia wartosci.

A kryptowaluty? Nie generujg zyskéw, np. w postaci kupondw,
nie reprezentuja realnego biznesu, a nawet nie mozemy ocze-
kiwag¢, ze uchronig nasze oszczednosci przed inflacja. Sg nawet
gorsze od nieoprocentowanych depozytéw, bo te przynajmniej
nie zmieniaja swojej wartosci raz do goéry a raz w dét.

Cena kryptowalut nie wynika z dostarczanych strumieni docho-
doéw (np. jak kupony obligacji), produktywnosci czy realnej dzia-
talnosci gospodarczej (jak np. akcje). Nie ma zyskow, dywidend ani
kuponow. W praktyce oznacza to, ze wycena opiera sie wyfacznie
na tym, czy w danym momencie jest wiecej chetnych do kupna niz
do sprzedazy — taka gra, a moze nawet zabawa, ale nie dla powaz-
nego inwestora. Kiedy jest moda, rosnie. Kiedy moda mija, spada.

Sam rynek kryptowalut jest najlepszym dowodem problemu.
Okoto 99% projektow powodujacych nowe kryptowaluty znika
lub traci prawie catg wartos¢. A te co sie udaja to dostarczaja
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bogactwa gtoéwnie ich tworca. Bitcoin odpowiada dzi$ za ponad
pofowe kapitalizacji rynku kryptowalut wfasnie dlatego, ze ogrom-
na czesc reszty okazata sie, delikatnie mowiac, eksperymentem,
marketingiem a nawet scamem.

Filip, pamietasz Trump Coin? Startowat w okolicach 10 dolaréw, na
chwile wystrzelit do 40, a dzi$ jest ponizej 3. A to kryptowaluta po-
parta autorytetem Prezydenta Stanéw Zjednoczonych. To nie jest
wyjatkowa historia, to raczej standardowy cykl zycia wielu tokendw.

W Swiecie krypto mozna stracic¢ srodki w sposéb, ktéry w innych
aktywach jest po prostu niemozliwy: zgubiony klucz prywatny
oznacza utrate pieniedzy na zawsze, pomytka w adresie portfela
oznacza utrate pieniedzy na zawsze, bankructwo gietdy lub atak
hakerski réwniez czesto oznacza utrate pieniedzy na zawsze.

Cena kazdej akcji moze spas¢, ale przynajmniej nie znika dlatego,
ze kto$ Zle przepisat ciag znakow.

Filip, tak na zdrowy rozsadek, przeciez architektura krytpowalut jest
nieefektywna i juz niedtugo bedzie przestarzatym reliktem, cieka-
wostkg, moda, ktdra pojawita sie 15 lat temu.

Technologia oparta na ciagtym ,kopaniu”i wa-
lidacji blokéw wymaga rosnacych naktadow
energii i mocy obliczeniowej. System rozlicze-
niowy, ktorego koszty rosng wraz ze skala dzia-
tania, trudno nazwac¢ nowoczesnym. W historii
technologii zwykle wygrywaja rozwigzania,
ktore sg tansze i bardziej efektywne wraz ze
wzrostem skali, a nie drozsze.

Filip, czesto moéwisz, ze krypto moze dywer-
syfikowac portfel. Tylko ze dywersyfikacja ma
sens wtedy, gdy dodajemy aktywa o zrozu-
miatym profilu ryzyka i zrodle zwrotu. Dodanie aktywa, ktérego
wycena zalezy gtéwnie od nastroju i mody a tak naprawde od lo-
Sow0sCi, nie zawsze zwieksza stabilno$¢ portfela, a raczej zwieksza
jego zmiennosc.

| tu dochodzimy do sedna. Rynek kapitatowy istnieje po cos:
zeby oszczednosci finansowaty realng gospodarke, czyli spotki,
innowacyjnos¢, infrastrukture. Kupujac akcje czy obligacje, inwe-
stor uczestniczy w tym procesie. W przypadku kryptowalut ten
mechanizm praktycznie nie istnieje. Kapitat krazy gtownie we-
wnatrz samego ekosystemu. Jest bezproduktywny.

Nie mowie, ze kryptowaluty powinny by¢ zakazane, a nawet, ze nie
mozna na nich zarobi. Spekulowac i hazardowa¢ mozna na wszystkim
- od tulipanéw po dziatki na ksiezycu i czasami oczywiscie zarobic.

Twierdze tylko, Ze jezeli kto$ chce budowac¢ dtugoterminowy
portfel inwestycyjny, to $wiat oferuje wiele réznych aktywow o bar-
dziej zrozumiatej charakterystyce ryzyka i stopy zwrotu, ale przede
wszystkim o lepszych niz w przypadku kryptowalut parametrach
zysku do ponoszonego ryzyka.

Zycze Cina koniec, jak najwiecej zyskow, przy jak najmniejszym ryzyku.
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OKIEM PRAKTYKA BIZNESU: Rewizja SFDR

Rewizja SFDR

Michat Kutton, ekspert z Biura Maklerskiego Pekao

SFDR 2.0 - mniej haset ESG, wiecej konkretow. Co moze sie zmienic?

W Unii Europejskiej trwaja prace nad przegladem SFDR - rozpo-
rzadzenia, ktére reguluje ujawnianie informacji o zréwnowazo-
nym finansowaniu. W skrocie chodzi o to, zeby klient dostawat
bardziej przejrzystg informacje, na ile dany produkt rzeczywiscie
uwzglednia czynniki ESG (Srodowiskowe, spoteczne ifad korpo-
racyjny). Drugi cel jest rownie wazny: ograniczy¢ greenwashing,
czyli sytuacje, w ktérych ,zielony” marketing wyprzedza to, co
faktycznie jest w portfelu.

Ogodlny kierunek zmian jest prosty i dos¢ jednoznaczny: mniej
0gdlnych deklaracji, wiecej zasad, ktére da sie policzy¢, poréwnac
i zweryfikowac.

Nowa kategoryzacja produktéw i prog 70%

Najwieksza zmiana dotyczy tego, jak produkty majg byc klasyfiko-
wane. Zamiast szerokich deklaracji typu ,promujemy cechy ESG’,
planowane jest wprowadzenie formalnych kategorii. Zeby pro-
dukt znalazt sie w danej kategorii, ma spetnic konkretne warunki.
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Kluczowy jest tu prég 70%: aby produkt mogt byc przypisany do
kategorii, co najmniej 70% jego inwestycji ma spetniac kryteria
,wktadu" - czyli realnie wspierac cel srodowiskowy lub spoteczny
albo proces transformacji. Pozostate 30% to cze$¢ portfela, ktéra
nie musi spetniac tych kryteriéw, ale jest jeden warunek: nie moze
podwazac¢ charakteru produktu. Te czes¢ trzeba tez jasno opisac
w dokumentagji: jakie to aktywa i dlaczego pasujg do strategii.
W praktyce oznacza to nie tylko,policzenie” progu na starcie. Potrzeb-
ny jest tez staty monitoring w czasie i zgory ustalone zasady dziatania,
jesli prog spadnie — na przyktad po zmianie wyceny aktywéw albo
zmianie oceny emitenta.

ESG w nazwie i reklamie tylko wtedy, gdy produkt spetnia konkret-
ne kryteria

Ta zmiana bedzie dobrze widoczna dla klientéw. Chodzi o to, kie-
dy wolno uzywa¢ w nazwie i reklamie okreslen sugerujacych ESG
—takich jak,ESG'", zielony”,,zréwnowazony” czy klimatyczny”. Pomyst
jest prosty: te sformutowania maja by¢ zarezerwowane gtéwnie
dla produktéw, ktére spetniaja kryteria kategorii i sa do niej przy-
pisane. Jedli produkt nie spetnia kryteriéw, nadal bedzie mogt opisac
elementy zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem w dokumentadji,
ale nie powinien budowa¢ na ESG gtéwnego przekazu marketingo-
wego. Krétko moéwiac: nazwa i reklama maja by¢ spéjne z tym, co
da sie obroni¢ w dokumentach.

LJmpact” ma znaczy¢ realny wptyw, a nie modne stowo

W propozycjach wida¢ tez zaostrzenie podejscia do terminu
Jmpact” (wptyw). Ma on by¢ zarezerwowany dla produktéw,
ktore majg z gory okreslony, mierzalny cel srodowiskowy lub spo-
teczny - i potrafig pokaza¢, jak ten cel jest monitorowany oraz
raportowany. Innymi stowy: ,impact” ma oznaczac rzeczywisty,
mierzony wptyw, a nie etykiete, ktéra dobrze wyglada w materia-
tach marketingowych.

Zmiana zakresu - SFDR bardziej o produkcie, mniej o doradztwie
i ustudze zarzadzania portfelem

Propozycje ida tez w strone zmiany tego, kogo i co SFDR ma
obejmowac. W planach jest wytaczenie doradcdw finansowych
z bezposredniego zakresu SFDR. Elementy ESG w doradztwie
maja by¢ uregulowane w ramach MIFID (zasady swiadczenia
ustug inwestycyjnych) oraz IDD (zasady dystrybucji ubezpie-
czen). W praktyce oznacza to wiekszy nacisk tylko na proces do-
radczy: badanie preferencji ESG klienta, udokumentowanie, dla-
czego rekomendowany produkt do nich pasuje i zapewnienie
spojnosci miedzy dokumentacja produktowga a dokumentami z
procesu doradczego.

Réwnolegle planowane jest wylgczenie ustugi zarzadzania portfe-
lem z zakresu SFDR. Zasadniczo SFDR ma dotyczy¢ produktow
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oferowanych klientom, a nie samej ustugi zarzadzania portfelem.
Wyjatek moze stanowi¢ potencjalne zastosowanie nowej katego-
ryzacji do portfeli w ramach ustugi zarzadzenia portfelem, ale tylko,
jesliinstrumenty bedace w sktadzie portfela spetniajg kryteria SFDR.

Dtug skarbowy - zwykte obligacje panstwowe nie zawsze ,wejda”
do progu 70%

Wazny watek dla budowy portfeli dotyczy dtugu skarbowego o
ogolnym przeznaczeniu, czyli zwyktych obligacji parstwowych,
ktorych wptywy trafiaja do budzetu bez formalnego przypisania
do konkretnych projektow $rodowiskowych (inaczej niz w obli-
gacjach ,zielonych”). Propozycje zaktada-
ja, ze w bardziej ambitnych kategoriach,
czyli tych, ktére majg deklarowac wyrazny
wktad w cele srodowiskowe lub spotecz-
ne albo w transformacje, takie obligacje
nie beda mogty by¢ zaliczane do wy-
maganych 70%. Nadal bedzie mozna je
utrzymywac w portfelu poza progiem, a
w kategoriach bardziej podstawowych
moga byc zaliczane do 70% - ale pod
warunkiem jasnego opisania tego w do-
kumentacji.

To ma bardzo praktyczny skutek: trudniej
bedzie budowac produkty obligacyjne

i mieszane w,wyzszych”kategoriach bez
odpowiedniego dostosowania struktury
portfela, a rola obligacji skarbowych bedzie musiafa zostac jasno
wyjasniona klientowi.

Produkty strukturyzowane pozostaja poza SFDR

Kolejna istotna informacja: produkty strukturyzowane majg po-
zosta¢ poza zakresem SFDR. To instrumenty, w ktérych wyptata
dla klienta zalezy od z géry okreslonej formuty opartej np. o in-
deks, koszyk akgji, kurs waluty czy stope procentowa; czesto 1acza
element dtuzny z elementem pochodnym. W tych instrumentach
kwestie ESG maja byc oceniane gtéwnie w rezimie MiFID oraz przez
pryzmat zasad uczciwego marketingu, a nie przez kategorie SFDR.
To oznacza jedno: nie bedzie mozna ,przyklei¢” kategorii SFDR
do tej czesci oferty, ale nadal pozostaje odpowiedzialnos¢ za
rzetelny opis cech ESG w materiatach dla klientéw.

AIF dla profesjonalnych — SFDR ma pozostac, zeby nie two-
rzy¢, luki”
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Propozycje przewidujg utrzymanie obowigzkéw SFDR dla AF,
czyli alternatywnych funduszy inwestycyjnych, nawet jesli sg
oferowane wytacznie klientom profesjonalnym (z mozliwoscia
wyjatkéw). Uzasadnienie jest proste: chodzi o to, zeby w seg-
mencie profesjonalnym nie powstata,luka’, w ktérej mozna swo-
bodnie uzywac deklaracji ESG bez rezimu ujawnien.

Dla firm inwestycyjnych oznacza to ryzyko zmian w zasadach
oferty ,tylko dla profesjonalnych” W zaleznosci od tego, czy wy-
jatki zostang wprowadzone, trzeba bedzie albo utrzymac petne
ujawnienia i ograniczenia marketingowe SFDR, albo przygotowac
nowy sposéb opisywania i dokumentowania tych produktow.

.Bezpieczna przystan”’, wykluczenia i spdj-
nos¢ wymogoéw - porzadkowanie zasad

W pakiecie zmian pojawia sie mecha-
nizm tzw. bezpiecznej przystani (safe
harbour). W praktyce oznacza to uta-
twienie: jesli produkt opiera sie na wy-
branych unijnych standardach, fatwiej
bedzie wykaza¢, ze spetnia kryteria
kategorii. Jednym z takich standardow
jest Taksonomia UE, czyli unijny system
klasyfikacji dziatalnosci gospodarczych
uznawanych za srodowiskowo zréwno-
wazone - o ile spetniajg okreslone kry-
teria techniczne.

Roéwnolegle rozwazany jest katalog wykluczen, czyli twardych ogra-
niczen inwestycyjnych dla czesci kategorii. Dla instytucji oznacza to
konieczno$¢ dostosowania polityk inwestycyjnych, list dopuszczal-
nych emitentow oraz kontroli zgodnosci nie tylko w momencie
zakupu, ale tez pézniej - tak, zeby produkt ,trzymat” deklarowany
profil w czasie.

Co z tego wynika dla klientéw i rynku?

Jeslizmiany wejda w zycie, klient powinien zobaczy¢ mniej produk-
tow,ESG z nazwy"i wiecej takich, w ktorych ESG wynika z realnego
sktadu portfela oraz spetnienia formalnych kryteriéw. Dla rynku
to wieksza dyscyplina: jasne zasady kategoryzacji, monitoro-
wanie progéw w czasie, spdjnos¢ marketingu z dokumentami
i porzadek w tym, kiedy wolno méwic o ,wptywie” i ,zrownowa-
zonym” charakterze produktu.
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Cyberzagrozenia dla domoéw maklerskich

wywiad z Marcinem Grabarczykiem, Dyrektorem Pionu Transferu Technologii i Rozwoju Biznesu, NASK

W ostatnim czasie styszymy o coraz powazniejszych incyden-
tach cyberbezpieczenstwa dotykajacych sektor finansowy.
Czy domy maklerskie i firmy inwestycyjne rzeczywiscie staty
sie istotnym celem dla cyberprzestepcow?

Marcin Grabarczyk, dyrektor Pionu Transferu Technologii
i Rozwoju Biznesu w NASK: Zdecydowanie tak. Domy makler-
skie zarzqdzajg ogromnymi pieniedzmi i poufnymi danymi, wiec
stanowiq takomy cel dla cyberprzestepcéw. Sektor finansowy od
lat znajduje sie w Scistej czotdwce najbardziej atakowanych branz,
bo atakujqcy liczq na wysokie zyski i wrazliwe informacje. W efek-
cie obserwujemy peten wachlarz metod — od wytudzeri i phishingu,
przez malware i ransomware, po wyrafinowane dtugotrwate, ukie-
runkowane i ,ciche” kampanie prowadzone przez dobrze zorgani-
zowanych, zasobnych przeciwnikéw. Takie kampanie oznaczajq
nie jeden incydent, tylko faricuch dziatan: wejscie, rozpoznanie,
eskalacja uprawnieri, ruch boczny, utrzymanie dostepu, kradziez
danych i zacieranie sladdw.

Ataki socjotechniczne i phishingowe

Pierwszym tematem naszej rozmowy sg ataki socjotechniczne,
w tym phishing, ktére stanowia jeden z najczestszych wektoréw
zagrozen. Jak podkresla dyrektor Grabarczyk — phishing wciaz
pozostaje najpopularniejsza metoda inicjacji ataku i otwiera dro-
ge do wielu powazniejszych incydentéw. Przestepcy masowo
podszywaja sie pod banki, domy maklerskie czy znane marki,
by zdoby¢ zaufanie ofiar. W Polsce sami regulatorzy regularnie
ostrzegaja przed takimi kampaniami — chociazby zespot CSIRT
KNF w czerwcu 2025 zablokowat 196 fatszywych profili w me-
diach spofecznosciowych, ktére reklamowaty fikcyjne inwe-
stycje. Po kliknieciu w taka reklame inwestor trafia na fatszywa
strone, gdzie przestepcy wytudzajg dane logowania, a nastepnie

kradng srodki. Tego typu ataki bazuja na ludzkiej ciekawosci i zaufa-
niu do instytucji finansowych.

Nasz rozméwca zaznacza, ze techniki socjotechniczne stale
ewoluuja. Rosnie liczba spersonalizowanych atakéw, takich jak
oszustwa,na prezesa’ czy gtosowe wytudzenia z uzyciem deep-
fake. Przestepcy potrafig przygotowac cate fatszywe kampanie
informacyjne — tworza filmy instruktazowe generowane przez Al
i uzywaja syntetycznych gtosow — aby nakfoni¢ ofiare do prze-
kazania pieniedzy.

— Niestety, nawet najlepsze systemy zabezpieczeri nie pomoggq, jesli
klient lub pracownik sam poda przestepcy login i hasto — dodaje dy-
rektor Grabarczyk. Dlatego instytucje finansowe inwestujg w za-
awansowane systemy filtrowania poczty, mechanizmy uwierzytel-
niania wiadomosci (DMARC) oraz monitoring wzmianek o swojej
marce w sieci. Coraz czesciej siegaja tez po specjalistyczne ustugi
typu Threat Intelligence, aby wczesniej wychwyci¢ np. pojawie-
nie sie w dark webie nowych stron phishingowych lub skradzio-
nych danych logowania na sprzedaz.

Kradzieze tozsamosci i fraudy inwestycyjne

Kolejnym wyzwaniem sa kradzieze tozsamosci oraz oszustwa inwe-
stycyjne. Polegajg one na wykorzystaniu cudzych danych lub za-
ufania ofiar do osiggniecia korzysci finansowych. Marcin Grabarczyk
podkresla, ze problem ma dwa aspekty: przejmowanie istniejacych
rachunkéw inwestorow oraz tworzenie fatszywych ofert inwesty-
cyjnych, by wytudzac pieniadze.

Dobrym przyktadem byta gtosna seria wiaman do platformy jed-
nej z instytucji finansowych w 2025 r. - jeden z klientéw stracit ok.
150 tys. zt, a facznie wykryto kilkanascie takich przypadkow, takze
za granica. Cyberprzestepcy po przejeciu dostepu do rachunku
masowo handlowali mato popularnymi akcjami, by wytransfe-
rowac srodki bez bezposredniej wyptaty na obce konto. — Jesli
ktos przejmie nasz rachunek maklerski, skutki mogq by¢ katastrofal-
ne — ostrzega dyrektor. W opisanych przypadkach brak silnego
uwierzytelnienia dodatkowo utatwit zadanie ztodziejom. — Brak
wigczonego 2FA bardzo upraszcza zycie cyberztodziejom. Tam, gdzie
do logowania wystarcza tylko hasto, przejecie konta jest kwestiq zdo-
bycia jednego sekretu — mowi dyrektor Grabarczyk. firma wprowa-
dzita logowanie dwusktadnikowe dopiero w 2024 r, obowigzkowe
stato sie w lipcu 2025 — niestety dla czesci klientdw juz po szkodzie.

Drugg strong medalu s fraudy inwestycyjne wymierzone bez-
posrednio w inwestoréw — wspoétczesna odmiana oszustw ,na
wnuczka’, tyle ze dotyczacych,pewnych zyskéw” Oszusci wyko-
rzystuja zaufanie do znanych instytucji finansowych lub obietni-
ce wysokich profitéw, by sktonic ludzi do przekazania pieniedzy.
— Regularnie pojawiajq sie kampanie, w ktorych przestepcy podszy-
wajq sie pod uznane marki finansowe, a nawet urzedy paristwowe,
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aby zwiekszy¢ wiarygodnos¢ oszustwa — mowi ekspert NASK. Ofia-
ry mysla, ze inwestuja np. w akcje lub kryptowaluty, podczas gdy
tak naprawde przelewaja pienigdze prosto w rece przestepcow.

Skala takich oszustw potrafi by¢ ogromna. — W Stanach Zjedno-
czonych oszustwa inwestycyjne byty w 2024 r. najkosztowniejszym
rodzajem cyberprzestepstwa — ofiary stracity na nie ponad 6,5 mld
dolardw. To wiecej niz na jakimkolwiek innym typie scamdw, co po-
kazujq dane FBI. Podobne trendy obserwujemy w Europie — coraz
czesciej to wtasnie inwestycyjne ,superokazie” przynosza cvberprze-
stepcom rekordowe tupy.

Trzeba pamietac, ze kradziez tozsamosci

czesto idzie w parze z powyzszymi zjawi-

skami. Cyberprzestepcy wykradajg nasze

dane osobowe lub kopie dokumentéw,

a nastepnie zaktadajg na nie rachunki, .
zaciggaja kredyty albo wykorzystuja je
do uwiarygodnienia swoich dziatarn. W
Polsce dzieki systemowi ,Dokumenty
Zastrzezone” udaje sie udaremni¢ wiele
takich préb, ale statystyki nadal sg nie-
pokojace — w samym | kwartale 2025 r.
odnotowano 3 746 prob wytudzen kre-
dytéw na skradziong tozsamos¢, na tacz-
ng kwote 97,2 min zt. To o 17% wiecej niz
rok wczesniej. — Dia instytucji finansowych
bezpieczenistwo danych klientdw to priorytet. Kazdy wyciek czy udany
fraud uderza w reputacje catego rynku — podkresla dyrektor. Koszty
takich incydentdéw sg zresztg ogromne — wedtug analiz LexisNexis
(swiatowy potentat w obszarze cyberbezpieczenstwa) kazdy dolar
utracony przez instytucje finansowg na skutek oszustwa generuje
tacznie okoto 4,4 dolara realnych strat -uwzgledniajac kary, koszty
dochodzenia i utrate klientow. To pokazuje, ze inwestowanie
w zapobieganie fraudom jest nie tylko obowiagzkiem regulacyj-
nym, ale i biznesowa koniecznoscia.

Ataki na infrastrukture i zewnetrznych dostawcow

Nie wszystkie cyberzagrozenia przychodza frontowymi drzwia-
mi w postaci phishingu czy oszustwa. Rdwnie grozne s3 ataki na
infrastrukture IT domow maklerskich oraz ich kluczowych do-
stawcow zewnetrznych. W dobie powszechnej cyfryzacji kazdy
elementtancucha technologicznego moze stac¢ sie celem — jego
osfabienie odbije sie na catej instytuciji.

— Kiedys gtéwnie obawialismy sie atakéw bezposrednio na banki
czy gietdy. Dzis wiemy, ze rdwnie duze ryzyko niesie np. atak na ze-
wnetrznego dostawce oprogramowania lub ustug chmurowych —
zaznacza Marcin Grabarczyk. Dobitnym przyktadem byt global-
ny incydent w 2023 r,, gdy przestepcza grupa wykorzystata luke
w popularnym narzedziu do transferu plikow (sprawa MOVEit).
W efekcie wyciekty dane tysiecy firm na catym swiecie — od do-
mow maklerskich po fundusze emerytalne. Podobny scenariusz
moze spotkac kazda instytucje finansowa, jesli jej partner techno-
logiczny zostanie zhakowany.
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Polskie realia tez dostarczajg przyktadéw. Na poczatku 2025 r.
gtosno byto o ataku ransomware na firme EuroCert, dostawce
podpiséw kwalifikowanych, z ktorych korzysta wiele instytucji finan-
sowych. Przestepcy wiamali sie do infrastruktury EuroCert i wykradli
wrazliwe dane klientow (m.in. skany dokumentow i numery PESEL).
Czes¢ tych informacdji opublikowali pdZniej w sieci. Incydent pokazat,
7e uderzenie w zaufanego dostawce moze rykoszetem trafi¢ wiele
podmiotéw — po ataku niektére banki i korporacje wstrzymaty ko-
rzystanie z ustug EuroCert, obawiajac sie o bezpieczenstwo swoich
dokumentow.

- Musimy pamietac, ze bezpieczeristwo
naszego biznesu jest tak mocne, jak jego
najstabsze ogniwo — podkresla dyrektor
Grabarczyk. Oznacza to koniecznos¢ ho-
listycznego podejscia: regularne audyty
bezpieczenstwa (zarowno wiasnych sys-
temow, jak i kluczowych dostawcow), te-
sty penetracyjne, twarde egzekwowanie
wymogow dla partneréw technologicz-
nych oraz staty monitoring infrastruk-
tury. Warto tez posiada¢ plany ciggtosci
dziatania na wypadek awarii IT czy ataku
- tak, aby nawet przy czasowym braku
systeméw krytycznych méc dalej bez-
piecznie obstugiwac klientow.

APT i zaawansowane kampanie ukierunkowane - rola Cyber
Threat Intelligence

Najbardziej wyrafinowang kategorig zagrozen sg tzw. APT (Advan-
ced Persistent Threat), czyli dtugotrwate, ukierunkowane ataki pro-
wadzone przez wysoko wyspecjalizowane grupy (czesto wspiera-
ne przez struktury panstwowe lub dysponujace duzymi zasobami
finansowymi). Celem APT moze by¢ kradziez duzych kwot, wykra-
dzenie wrazliwych danych (np. informacji o planowanych transak-
cjach) lub cyberszpiegostwo i sabotaz.

- W sektorze finansowym dziatajq grupy hakerskie, dla ktdrych
kradziez milionéw dolaréw to rutyna — méwi Marcin Grabarczyk.
Przyktadem jest Lazarus Group z Korei Pétnocnej, ktéra od lat
atakuje instytucje finansowe na catym swiecie. Hakerzy ci sto-
sujg zaawansowany spear phishing, ukrywaja malware w doku-
mentach czy atakujg strony WWW metoda watering hole, aby
tylko zdoby¢ przyczdtek w sieci ofiary. Jest to metoda ataku,
w ktorej przestepcy nie atakujg bezposrednio firmy, tylko strone
internetowa, ktéra jej pracownicy lub klienci czesto odwiedzaja.
Co gorsza, wspodfczesne zaawansowane ataki czesto przebiegaja
bez gtosnych fajerwerkow, za to bardzo skutecznie ukrywajg sie
przed klasycznymi zabezpieczeniami. Az 30% wfamar obserwo-
wanych przez IBM X-Force w 2024 r. polegato na wykorzystaniu
waznych, uprawnionych kont uzytkownikéw — innymi stowy
napastnicy postugiwali sie prawdziwymi poswiadczeniami, by
poruszac sie po systemach ofiary. Takie ataki od wewnatrz sg
niezwykle trudne do wykrycia i pokazuja zmiane taktyki: zamiast
brutalnie forsowac zabezpieczenia, atakujacy wolg pozostawac
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w cieniu tak dtugo, jak to mozliwe. Czekajg miesigcami na do-
godny moment, kopiuja w tajemnicy dane, $ledzg wewnetrzna
komunikacje — stowem, robig wszystko, by wyprzedza¢ nasze
dziatania o krok.

W tej sytuacji kluczowa role odgrywa Cyber Threat Intelligence
(CT1), czyli wywiad o zagrozeniach w cyberprzestrzeni. — Dobre
ustugi CTl dziatajq jak wczesny system ostrzegania — ttumaczy dy-
rektor Grabarczyk z NASK. — Pozwalajq dostrzec sygnaty nadcho-
dzqcego ataku, zanim ten realnie nastgpi. Na przyktad, monitoring
podziemnych forédw moze wykryc, ze w dark webie pojawity sie
oferty sprzedazy swiezo skradzionych dostepdw do systemdw ma-
klerskich albo dyskusje o atakowaniu konkretnej polskiej instytucji
finansowej. Dzieki CTI mozemy tez sledzi¢ aktywnos¢ znanych grup
APTiich narzedzia - jesli wiadomo, ze dana grupa wykorzystuje po-
datnos¢ w popularnym systemie transakcyjnym, mozemy natych-
miast zatatac u siebie taki system.

W NASK od kilku lat rozwijamy wtasnqg platforme CTI dedykowang
m.in. sektorowi finansowemu. Oferujemy unikatowe, lokalne dane
o0 zagrozeniach aktualizowane nawet co 10 minut, a nasz zespot
analitykdw 24/7 Sledzi nowe kampanie phishingowe, ztosliwe opro-
gramowanie i aktywnos¢ grup hakerskich. Efektem sq praktyczne
wskazowki: ktdre adresy URL zablokowac, na jakie e-maile uwazac,
Jjakie sygnatury atakéw wprowadzic do systemow SIEM. Nasze ustugi
CTl obejmujg m.in. monitorowanie podszywania sie pod marke, wy-
krywanie skompromitowanych kont oraz sledzenie krytycznych po-
datnosci. Taka wiedza pozwala dziatac proaktywnie, zanim dojdzie
do wtamania. Coraz wiecej requlacji (np. europejskie dyrektywy NIS2 i
DORA) wprost wymaga posiadania zdolnosci threat intelligence — to
wiec nie tylko kwestia bezpieczeristwa, ale i zgodnosci z prawem.

— Réwnie wazna jest wspdtpraca i wymiana informacji — dodaje dy-
rektor Grabarczyk. Instytucje finansowe w Polsce coraz smielej dzie-
lg sie wiedzq o incydentach (czy to za posrednictwem CSIRT KNF,
czy innych foréw branzowych). Im wiecej takich sygnatow sptywa,
tym tatwiej zbudowac petny obraz sytuacji i odpowiednio zareago-
wac na nowe zagrozenia.

Praktyczne rekomendacje

Na koniec zapytalismy naszego rozmoéwce o konkretne reko-
mendacje: co domy maklerskie moga zrobi¢ samodzielnie,
aby poprawi¢ swoje cyberbezpieczenstwo, a w jakich obsza-
rach warto siegna¢ po wsparcie zewnetrzne.

Przede wszystkim trzeba zadbac¢ o fundamenty bezpieczeristwa
wewngqtrz organizacji. Kazdy dom maklerski moze (i powinien) pod-
Jjqc¢ tutaj szereg dziatan — podsumowuje nasz rozmaéwca.

- Wielosktadnikowe uwierzytelnienie (MFA): Wdrozenie 2FA
dla dostepu do systemow — zaréwno przez klientéw, jak i pra-
cownikow — to dzis absolutna podstawa. Silne hasto to za mato;
potrzebna jest druga bariera (kody SMS, aplikacja mobilna lub
klucz sprzetowy U2F).

- Szkolenia i $wiadomos$¢ uzytkownikow. Regularne kampanie
edukacyjne dla pracownikéw i klientéw, uczace rozpoznawania

phishingu, zasad bezpiecznej obstugi konta i reakcji na po-
dejrzane sytuacje. Czynnik ludzki pozostaje najstabszym ogni-
wem, wiec trzeba go ciagle wzmacniac.

- Polityki dostepu i monitoring: ograniczenie uprawnien uzyt-
kownikow tylko do niezbednych (zasada najmniejszych
przywilejow) oraz monitorowanie nietypowych aktywnosci
w systemach (np. logowania z nietypowych lokalizacji, ma-
sowe eksporty danych). Pozwala to wychwyci¢ prébe ataku
we wczesnej fazie i zareagowac zanim dojdzie do szkéd.

- Ochrona danych (DLP): wdrozenie rozwigzan typu Data Loss
Prevention, segmentacja sieci oraz szyfrowanie wrazliwych
informacji — tak, by nawet jesli dojdzie do incydentu, zmini-
malizowac¢ wyciek danych.

- Kopie zapasowe i odporno$¢ na ransomware: regularne wyko-
nywanie backupéw kluczowych systeméw i przechowywanie
kopii offline. Do tego opracowanie planéw awaryjnego odtwo-
rzenia systemow. Pozwoli to przetrwac atak typu ransomware
bez ptacenia okupu i szybko wznowic¢ dziatalnosc.

- Testy i audyty bezpieczenstwa: warto okresowo poddac sys-
temy niezaleznym testom — od skandw podatnosci i testow
penetracyjnych po red teaming (symulacje ataku). Lepiej, by
stabosci znaleZli nasi audytorzy niz prawdziwi hackerzy. Re-
gularne audyty zgodnosci z regulacjami (KNF, MiFID, RODO
itp.) pomoga tez utrzymac wymagany poziom ochrony.

Sa obszary, gdzie warto skorzystac ze wsparcia wyspecjalizowa-
nych partnerow. Nie kazda firma ma zasoby, by samodzielnie
monitorowac caty $wiat zagrozen 24/7 czy rozwija¢ zaawanso-
wane narzedzia analityczne.

Tutaj z pomoca przychodzg m.in. NASK-PIB i inne doswiadczone
podmioty:

- Ustugi Threat Intelligence (CTI): jak mowilismy, zapewniaja
biezace informacje o nowych zagrozeniach i dziatajg jak
radar dalekiego zasiegu. Zewnetrzny partner moze przez
cata dobe $ledzi¢ mroczne zakatki Internetu (dark web,
fora hakerskie), wychwytujac np. oferty sprzedazy wykra-
dzionych danych dostepowych lub préby podszywania sie
pod marke domu maklerskiego. Otrzymane w ten sposob
wczesne sygnaty sg filtrowane i przekazywane jako kon-
kretne alerty dla danej firmy.

- Zaawansowana analiza behawioralna: rozwigzania klasy
BotSense czy systemy biometrii behawioralnej zwykle
trudno wdrozy¢ samemu, ale dostepne jako ustuga ze-
wnetrzna mogg skutecznie chronic systemy transakcyjne.
Jak pokazuje niedawny raport Spark Matrix 2025, najwyz-
sze oceny otrzymaly wifasnie rozwiazania taczace inteli-
gencje urzadzenia z analizg zachowania uzytkownika, co
potwierdza skutecznos¢ takiego podejscia. NASK opraco-
wat system BotSense, ktéry chroni przed przejeciem kont
i nieautoryzowanymi transakcjami poprzez wykrywanie
ztosliwego oprogramowania  (trojandw, webinjectow),
podejrzanej aktywnosci (np. prob zdalnego sterowania
urzadzeniem) oraz nietypowych zmian w zachowaniu
uzytkownika. Juz wiele polskich bankéw wdrozyto takie
rozwigzanie u siebie.
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OKIEM PRAKTYKA BIZNESU: Cyberzagrozenia dla doméw maklerskich

- Ochrona przed DDoS: ustugi typu scrubbing center, filtru-
jace ruch i zabezpieczajace przed atakami wolumetryczny-
mi, zazwyczaj zapewnia wyspecjalizowany dostawca (np.
operator telekomunikacyjny). Samodzielna obrona przed
duzym atakiem DDoS moze przekracza¢ mozliwosci poje-
dynczej instytucji, dlatego warto korzystac¢ z ochrony ofe-
rowanej przez zaufanych partnerow.

- Security Operations Center (SOC): catodobowe monitoro-
wanie logoéw, zarzadzanie systemami SIEM i btyskawiczne
reagowanie na incydenty — to zadania, ktére mozna powie-
rzy¢ zewnetrznemu SOC. Zespot inzynierdw bezpieczenstwa
czuwajacych 24/7 tatwiej wychwyci subtelne $lady wlamania
niz wewnetrzny dziat [T obciazony codziennymi obowigzkami.
Kluczowe jest, by taki SOC byt zaufany, spetniat wymogi requla-
cyjne i gwarantowat wysokie standardy ochrony danych.

- Audyty i testy zgodnosci: niezalezni specjalisci moga obiek-
tywnie zweryfikowac poziom naszego cyberbezpieczen-
stwa. Regularne audyty pod katem standardéw (1SO 27001,
wytyczne KNF itp.), testy socjotechniczne personelu czy
przeglady konfiguracji systemoéw dajg swieze spojrzenie
i pomagaja wykryc luki, ktére wewnetrznemu zespotowi
mogty umknac.
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Na rynku dostepnych jest wiele rozwigzan, ale kluczowe jest wy-
bieranie wiarygodnych partneréw, ktérzy gwarantujg zgodnosc z
regulacjami, wysokie standardy ochrony danych i realne zwieksze-
nie bezpieczenstwa. — W NASK wspétpracujemy z sektorem finanso-
wym od lat, rozumiemy jeqgo specyfike i wymagania dotyczqce ochro-
ny danych oraz ciqgfosci dziatania. Nasza niezaleznos¢ jako instytutu
badawczego zapewnia neutralnos¢ technologiczng i dopasowanie
rozwiqzan do potrzeb klienta — podkresla Marcin Grabarczyk. Waz-
ne, by partner potrafit nie tylko dostarczy¢ technologie, ale tez pomdc
w jej wdrozeniu, utrzymaniu oraz spetnieniu wymogdw prawnych
(np. RODO, MIFID, DORA). Tylko wtedy taka wspdtpraca przektada sie
na realne bezpieczeristwo, a nie jedynie na poczucie bezpieczeristwa.

Podsumowujac nasza rozmowe, dyrektor Grabarczyk zaznacza, ze
cyberbezpieczenstwo to proces, a nie stan. Zagrozenia beda ewo-
luowac wraz z postepem technologicznym (czego dowodem jest
chocby rosnaca rola Al w atakach). Dlatego domy maklerskie i firmy
inwestycyjne muszg by¢ o krok przed cyberprzestepcami — stale
doskonalgc swoje zabezpieczenia, wspdtpracujgc w ramach bran-
7y i korzystajac z najlepszych dostepnych narzedzi. — Tylko tqczqc
nowoczesne technologie, Swiadomos¢ ludzi oraz sprawdzone part-
nerstwa mozemy skutecznie chroni¢ polski rynek kapitatowy przed
cyberzagrozeniami — puentuje nasz rozmowca.
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WSPIERAMY ROZNORODNOSC: Kobiety powinny by¢ odwazne

Kobiety powinny by¢ odwazne

wywiad z Joanng Wrdébel, Prezes BondSpot S.A.

Kobiety powinny by¢ odwazne! A jesli odwaga jest poparta
wiedza, to wiele ograniczen jest tylko pozornych. Trzeba wycho-
dzi¢ ze strefy komfortu i nie ba¢ sie wyzwan. Inwestujmy w sie-
bie, realizujmy swoje cele i pomagajmy sobie nawzajem. A nasze
corki patrza na nas i nabieraja motywacji do dziatania - méwi
Joanna Wrobel, Prezes BondSpot S.A.

Czy rynek kapitatowy to przypadek w Pani zyciu zawodowym,
czy element planu, przemyslana sciezka kariery?

Nie uzywam stowa kariera, poniewaz czesto ma ono negatywne
konotacje, a w odniesieniu do kobiet bywa odbierane jeszcze
bardziej pejoratywnie. W moim zyciu praca i sfera prywatna za-
wsze byty rownie wazne. Tym, co mnie napedzato do dziatania —
w obu tych obszarach — byta ciekawos¢. Z ciekawosci naturalnie
wynikata potrzeba samorozwoju i pogtebiania wiedzy. Z czasem
przekfadato sie to na coraz wieksze kompetencje, ktére wykorzysty-
watam pracujac dla renomowanych polskich i miedzynarodowych
instytucji finansowych. Rynek kapitatowy nie byt wiec przypad-
kiem, lecz konsekwencja zaréwno zainteresowan, jak i wyboréw,
ktorych dokonywatam po drodze.

A jak trafifas na rynek finansowy?

W LO im.S. Staszica uczytam sie w klasie matematycznej. Réwnole-
gle ksztatcitam sie w szkole muzycznej. To potaczenie analityczne-
go myslenia z dyscypling, ale i wrazliwoscig, jakiej wymaga szkota
muzyczna, uksztattowato moj sposéb pracy i podejscia do wyzwan.

Na studiach trafitam na zajecia dotyczace rynku finansowego pro-
wadzone przez prof. Andrzeja Stawinskiego, a nastepnie napisa-
tam prace magisterska poswiecona rynkowi kontraktéow futures
na obligacje skarbowe. Po stazu w jednym z bankéw rozpocze-
tam prace w Bank of America, gdzie zostatam dealerem obligadiji.
To byt moment, w ktérym rynek finansowy stat sie moim natural-
nym srodowiskiem zawodowym. Na kolejne lata.

Nie miatas oporow, zeby wejs¢ w ten meski Swiat?

Mam starszego brata, ktory bardzo wczesnie wprowadzit mnie
w $wiat meskich regut, rywalizacji i konkurencji. Dzieki temu nie
postrzegatam finansow jako wytgcznie ,meskiego $wiata’, lecz
jako przestrzen, w ktorej licza sie kompetencje, odpowiedzial-
nosc¢ i determinacja. Jednak to odwaga i wychodzenie poza
strefe komfortu byta motorem mojego rozwoju zawodowego
i Zrodtem sukcesow.

tacznie ponad 14 lat pracowatam w departamentach skarbu:
dwa lata w Bank of America, a potem 12 lat w Banku Handlo-
wym, Citigroup. Obstugiwatam fundusze inwestycyjne, firmy
zarzadzajace aktywami oraz najwieksze strategiczne korporacje.
Pracowatam rowniez jako Dyrektor Biura Relacji z Instytucjami
Finansowymi w Banku Gospodarstwa Krajowego, Dyrektor Biura
Strategii i Rozwoju w TFI PZU oraz w BondSpot, do ktérego teraz
wrocitam na stanowisko prezesa.

Cate moje zycie zawodowe zwigzane jest z rynkiem finansowym.
To, poza sferg twardej merytoryki, daje mi bardzo dobrg znajo-
mos¢ miekkich zasad, jakimi sie rzadzi i jego mechanizméw. Takie
doswiadczenie pomaga mi dzis podejmowac trudne decyzje z
przekonaniem o ich stusznosci. Ta stuszno$¢ to lata doswiadczen,
ktore obecnie procentujg w kompleksowym i strategicznym my-
Sleniu o spotce, ktdrej prezesuje.

Czy zmienia sie podejscie do kobiet w finansach? Pani osobiste
obserwacje z rynku? Czy trzeba wspiera¢ kobiety na rynku czy
wystarczy im nie przeszkadzac?

Wspieranie kobiet w karierze jest bardzo wazne, bo pomaga
wyrdwnywac szanse na rynku pracy. Truizmem jest powiedzie¢,
ze Swiat — w tym $wiat finanséw — przez lata byt zdominowany
przez mezczyzn, wiec wsparcie dla kobiet pomaga im przefamy-
wac bariery, w tym te wewnetrzne, takie jak brak wiary we wtasne
kompetencje. W tym obszarze jest jeszcze wiele do zrobienia.

W czasach, gdy nikt nie pomyslat nawet o dyrektywie Women on
Boards, zajmowatam sie na rynku finansowym tematami, uznawa-
nymi za domene mezczyzn. | cho¢ kazdego dnia musiatam udo-
wadniac swoje kompetencje, dzis doceniam te droge i do$wiad-
czenia z tym zwigzane. To one mnie uksztattowaty.

Dobrym przykfadem zmieniajacego sie pokoleniowo podejscia do
roli kobiet jest historia mojej corki. Od najmtodszych lat byto dla niej
czyms zupetnie naturalnym, ze chce grac¢ w pitke nozna. I nie zada-
wata sobie pytania, czy jest to sport dla dziewczat. Choc oczywiécie
my wszyscy wiemy, ze jest to sport zdominowany przez mezczyzn.
Poczatkowo grata w zespofach ztozonych tylko z chtopcéw, co wyni-
kato z niewielkiej liczby dziewczat trenujacych pitke nozng w Polsce.
I ona tez musiata udowadniac¢ kolegom z druzyny, ze jest dobra. Ale
z czasem chiopcy ja zaakceptowali i zaczeli podawac do niej pitke.
Docenili jej umiejetnosci, zaangazowanie i prace zespotowa. Dzis jej
obecnos¢ na boisku jest czyms oczywistym. To pokazuje, ze zmiana
mentalna — cho¢ stopniowo — jednak sie dokonuje.
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WSPIERAMY ROZNORODNOSC - kobiety rynku kapitatowego

Co pomaga kobietom na rynku kapitatowym a co utrudnia ich
rozwdéj w branzy?

Jak wiele kobiet miatam bardzo duze wymagania w stosunku
do siebie. Jedli nie bytam catkowicie przekonana, ze mam racje,
wolatam milcze¢. Miatam jednak szczescie pracowac z przetozo-
nymi, ktorzy byli prawdziwymi liderami, ktérzy chcieli zna¢ moja
opinie.,Twoje zdanie jest ciekawe” - ustyszatam kiedys od szefa.
To potrafi dodac¢ odwagi.

Bardzo wazne jest takze wsparcie od kobiet. Mezczyzni czesto
potrafig by¢ wobec siebie lojalni i solidarni — my réwniez powin-
nysmy sie wspiera¢. Czasem wystarczy drobny gest zyczliwosci.
Sama kiedys ustyszatam od kolezanki z branzy pytanie-zachete
,Asiu czego sie obawiasz? Sprobuj!”

Po co Ci to wszystko byto? Jak patrzysz na swoje doswiadczenia
zawodowe, czy warto byto caty ten wysitek podejmowac?

Pamietam sytuacje, gdy aplikowatam na stanowisko menedzerskie
i na koricowym etapie rekrutacji byto dwoje kandydatow, ja i inny
menedzer, mezczyzna. Headhunter zadzwonit do mnie i zapytat,
kogo wybiorg? Zaczetam merytorycznie poréwnywac kompeten-
cje kandydatow. (Smiech) Na co ustyszatam: —,Pani Asiu, oczywi-
$cie wybiora mezczyzne, bo przeciez z Panig nie beda pali¢ cyga-
ra w meskim gronie!

Ta sytuacja przypomniata mi film ,Pozegnanie z Afryka” Bohater-
ka grana przez Meryl Streep poczatkowo nie zostaje wpuszczona
do klubu dzentelmenow. W jednej z ostatnich scen filmu zostaje
do niego zaproszona — przez tych samych mezczyzn. To zastuga
jej determinadji i konsekwencji w realizacji marzen. Moi koledzy
7 branzy réwniez okazali sie dzentelmenami mimo stereotypdw
kulturowych, w ktérych wszyscy dojrzewalismy zawodowo.

Uwazam zatem, ze warto probowac. Warto sie rozwija¢, zaspokaja¢
ciekawos¢ i wychodzi¢ poza schematy. A satysfakcja jest ogromna.
Wspotczesny Swiat otwiera przed kobietami coraz wiecej mozliwosci.
Badania jednoznacznie pokazujg, ze réznorodnos¢ srodowiska pra-
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Cy oraz obecnos$¢ kobiet na stanowiskach menedzerskich przekfada
sie na lepsze decyzje biznesowe i lepsze wyniki firm. | to jest naj-
bardziej racjonalny argument za wspieraniem kobiet w biznesie.
Wieksza réznorodnosc jest korzystna dla pracodawcy, bo zapew-
nia rozne punkty widzenia, co poszerza zakres kompetencji
zespotéw.

Jak widzi Pani swoja role w branzy i zmianach na rynku? Jakie cele
zawodowe stawia sobie Pani w instytucji, ktérg Pani reprezentuje?

BondSpot jest istotng czescig infrastruktury rynku finansowego
w Polsce. Na zlecenia Ministerstwa Finanséw organizujemy refe-
rencyjny, elektroniczny rynek Skarbowych Papieréw Wartoscio-
wych (SPW), w postaci platformy Treasury BondSpot Poland (TBSP).

Kluczowa funkgja platformy jest zapewnienie wiarygodnego punktu
odniesienia o cenach transakcyjnych, co przyczynia sie do minimali-
zacji kosztow obstugi dtugu skarbu panstwa. Ponadto, BondSpot
jest petnomocnikiem NBP w procesie wyznaczania kursow fixingo-
wych SPW. Platforma TBSP to nie tylko rynek referencyjny dla wyceny
dtugu panstwa, ale takze dla wyceny portfeli obligacji w bankach czy
w funduszach inwestycyjnych. Z wycen SPW na rynku TBSP korzysta
caty rynek.

Dzi$ koncentrujemy sie na dwoch obszarach rozwoju BondSpot.
Po pierwsze, na budowaniu nowoczesnych, stabilnych i konkuren-
cyjnych platform obrotu, ktére aktywnie wspierajg rozwoj rynku
obligacji skarbowych w Polsce. Po drugie, na wzmacnianiu roli
naszej instytucji jako partnera — zaréwno dla Ministerstwa Finan-
sow, jak i dealerdw SPW oraz inwestoréw. BondSpot powinien by¢
partnerem biznesowym, ktéry nie tylko dostarcza niezawodng in-
frastrukture tradingowsg, ale takze wspottworzy standardy i kierun-
ki rozwoju rynku. Stawiam na budowanie nowoczesnej instytudji,
ktora odwaznie wspottworzy przysztos¢ branzy i jest otwarta na
aktywny dialog z uczestnikami rynku.

W praktyce taki kierunek rozwoju spétki oznacza inwestycje
w technologie, podnoszenie jakosci danych, rozwoj ustug i funk-
cjonalnosci wspierajacych ptynnos¢ platform BondSpot.
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STANOWISKA IDM: Tematy regulacyjne i biznesowe na 2026 rok

Tematy regulacyjne i biznesowe na 2026 rok

mec. Jarostaw Kubiak, Dyrektor Zarzadzajacy, Izba Domdw Maklerskich

Rok 2026 traktujemy jako rok decyzji, ktore przetoza sie na kosz-
ty, procesy i ryzyka po stronie firm inwestycyjnych w dtuzszym
horyzoncie.

Tematy legislacyjne na 2026 rok

SIU, czyli Unia Inwestycji i Oszczednosci, jest dla IDM projektem
Komisji Europejskiej, ktory taczy reformy dotyczgce danych rynko-
wych, infrastruktury rynku, integracji i konwergencji nadzorcze).
W biezacym roku kluczowe beda prace nad pakietem integra-
cyjnym okreslanym jako Markets Integration Package, ktory ma
obejmowac zasady funkcjonowania rynku, clearing i rozrachu-
nek, dane rynkowe, role ESMA oraz elementy dotyczace zarza-
dzania aktywami.

W obszarze kosztowym, wiadomo, ze najwieksza cze$¢ kosz-
tow powstaje na poziomie infrastruktury. Firmy inwestycyjne
konkurujg miedzy sobg, natomiast platformy obrotu, izby rozli-
czeniowe i depozyty papierow wartosciowych swiadcza ustugi,
ktérych nie da sie fatwo zastapic inng ustuga. W wielu obszarach
infrastruktura ustala warunki dostepu i ceny ustug, a uczestnicy
rynku nie maja realnej alternatywy operacyjnej. W Markets Inte-
gration Package bedziemy wiec promowac rozwigzania, ktére
bezposrednio ograniczaja mozliwos¢ narzucania przez infra-
strukture restrykcyjnych warunkéw dostepu i optat nieuzasad-
nionych kosztem ustugi, bo bez tego harmonizacja przepiséw
nie obnizy realnych kosztéw rynku.

Dane rynkowe

W 2026 roku bedziemy postulowac trzy zmiany dotyczace danych
rynkowych. Po pierwsze, w UE muszg pojawic¢ sie instrumenty
ograniczajace ceny danych, jezeli dane sg konieczne do spetnienia
obowigzkow regulacyjnych firm inwestycyjnych, na przyktad do
raportéw o jakosci wykonania zlecen. Po drugie, platformy obrotu
nie powinny zastaniac sie prawami wtasnosci intelektualnej po to,

aby narzucac restrykcyjne licencje i wysokie opfaty za dane, ktére
powstajg w ramach regulowanej dziatalnosci rynku i majg stuzy¢
przejrzystosci. Po trzecie, potrzebujemy przejrzystych cennikow
i porownywalnych kategorii optat, tak aby uzytkownik mogt zro-
zumiec, za co pfaci, i poréwnac koszty miedzy dostawcami. Row-
nolegle bedziemy wspiera¢ objecie podejsciem nadzorczym takze
innych dostawcéw danych krytycznych dla rynku, na przyktad in-
deksow, ratingdw i danych ESG, aby problem wysokich kosztow
nie zostat przeniesiony w inne miejsce.

Best execution i skonsolidowana tasma

IDM stoi na stanowisku, ze firma inwestycyjna nie powinna auto-
matycznie poréwnywac wykonania zlecen klienta do danych ze
skonsolidowanej tasmy i na tej podstawie ,zalicza¢” obowigzek
best execution. Best execution oznacza obowiazek uzyskania dla
klienta mozliwie najlepszego wyniku, ale wynik nie jest wytgcznie
kategorig ceny. Licza sie takze koszty catkowite, szybko$¢, prawdo-
podobienstwo wykonania i rozrachunku oraz charakter zlecenia.
Skonsolidowana tasma moze by¢ uzytecznym Zrodtem danych o
transakcjach i kwotowaniach, ale nie powinna stac sie domysing mia-
ra jakosci wykonania ani nie powinna wypiera¢ oceny pozostatych
czynnikow. Dlatego bedziemy postulowa¢ doprecyzowanie przepi-
séw i dokumentdw wykonawczych tak, aby nie sugerowaty, ze ,naj-
lepsza cena z tasmy” automatycznie oznacza ,najlepsze wykonanie”

Cena zamkniecia

Cena zamkniecia jest ceng odniesienia dla rozliczen, wycen fun-
duszy, indekséw i wielu umdw finansowych, dlatego IDM bedzie
zabiegac¢ o to, aby mechanizm jej wyznaczania w ramach krajo-
wego rynku byt stabilny, przejrzysty i kosztowo proporcjonalny.
Uczestnicy rynku powinni z odpowiednim wyprzedzeniem znac
zasady aukcji zamkniecia, parametry techniczne jej przebiegu oraz
sposob publikacji danych potrzebnych do weryfikacji wyniku au-
kcji. Dane niezbedne do korzystania z ceny zamkniecia nie powin-
ny by¢ obcigzane optatami oderwanymi od ich funkgji rynkowej.
Rownie istotne jest, aby zmiany parametrow aukcji, zasad dostepu i
warunkdw korzystania z danych byty konsultowane z rynkiem oraz
oceniane pod katem wptywu na koszty po stronie firm inwestycyj-
nych, funduszy i inwestoréw koricowych.

Rozliczanie transakcji przez izby rozliczeniowe

IDM postuluje, aby zasady przypisywania transakcji do okreslone-
go modelu rozliczania byty jednoznaczne, a tabela optat pokazy-
wata, za ktore elementy ustugi uczestnik rzeczywiscie pfaci. Nie
powinno dochodzi¢ do sytuacji, w ktérej transakcje o réznym pro-
filu ryzyka i réznym stopniu zaangazowania izby sa obcigzane kosz-
towo tak, jakby kazda z nich korzystata z tego samego, petnego
modelu zabezpieczen. Uczestnik rynku powinien z gory wiedzie¢,
kiedy ptaci za przejecie ryzyka przez izbe, kiedy za dodatkowe
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zabezpieczenia, a kiedy wylacznie za obstuge operacyjna rozli-
czenia i rozrachunku. IDM bedzie wiec wspiera¢ wieksza przej-
rzystosc taryf, czytelne rozdzielenie modeli ustugi i ocene kazdej
nowej optaty z perspektywy jej wptywu na koszty uczestnikdw
rynku. Celem jest taki sposob organizacji krajowej infrastruktury,
w ktorym koszt jest proporcjonalny do ustugi i ryzyka.

Depozyt papieréw wartosciowych i automatyzacja rozrachunku

IDM sprzeciwia sie postulatowi, aby w procesie rozrachunku kazda
instrukcja, kazda korekta i kazda interwencja operacyjna musiaty
by¢ realizowane wytgcznie automatycznie, bez dopuszczalnej
sciezki manualnej. Taki postulat pomija realia rynku. W praktyce
wystepuja awarie pofgczen, btedne lub niepetne komunikaty,
rozbieznosci danych miedzy uczestnikami, nietypowe zdarzenia
korporacyjne oraz przypadki, w ktorych trzeba recznie skorygowac
instrukcje, potwierdzi¢ dane albo bezpiecznie zakoriczyc rozrachu-
nek po btedzie systemowym. Dlatego IDM popiera automatyzacje
jako standard, ale bedzie sprzeciwia¢ sie catkowitemu zakazowi
dziatar manualnych. Rynek powinien zachowac formalnie dopusz-
czona procedure awaryjna, uruchamiang w $cisle okreslonych przy-
padkach, przez uprawnione osoby, z petnym rejestrem czynnosci
i mozliwoscig ich odtworzenia w audycie. Inaczej uczestnicy ryn-
ku otrzymaja wieksza formalng zgodnos¢, ale mniejsza odpornosc
operacyjng, wieksze ryzyko przestoju i wieksze ryzyko btedow w
sytuacjach incydentow.

Bariery emisji i rozrachunku transgranicznego

IDM bedzie postulowac ujednolicenie na poziomie UE pod-
stawowych skutkow prawnych emisji, zapisu i przeniesienia
papieréw wartosciowych oraz ograniczenie tych réznic krajo-
wych, ktére dzis podnoszg koszty obstugi transgranicznej i wy-
dtuzajg rozrachunek. W szczegdlnosci potrzebne sg minimalne
wspolne standardy dotyczace chwili powstania papieru warto-
$ciowego, sposobu ustalenia prawa inwestora, skutkow zapisu
papieréw w systemie depozytowym oraz zakresu dokumenta-
cji wymaganej przy transferze papieréw wartosciowych mie-
dzy systemami. Uczestnik rynku powinien z gory wiedzie¢, jaki
skutek prawny wywotuje emisja, zapis i przeniesienie papierow
wartosciowych w relacjach miedzy panstwami UE. Celem jest
obnizenie kosztéw transgranicznych, skrocenie procesu rozra-
chunku i zwiekszenie przewidywalnosci catego procesu przy
petnym zachowaniu bezpieczenstwa prawnego inwestorow.

Ostatecznos¢ rozrachunku

Popieramy przeksztatcenie dyrektywy o ostatecznosci rozra-
chunku w rozporzadzenie, poniewaz jest ono bezposrednio
stosowane w catej UE i w praktyce zmniejsza ryzyko, ze to samo
zdarzenie bedzie inaczej oceniane w dwdch panstwach. To jest
wazne dla transakgji transgranicznych, bo ostatecznos$¢ rozra-
chunku oznacza moment, od ktérego transakcja jest nieodwra-
calna i nie moze by¢ podwazona, na przyktad w postepowaniu
upadfosciowym. Im bardziej jednolite sg reguty ostatecznosci,
tym mniejsze jest ryzyko prawne i koszt zabezpieczen w trans-
akcjach transgranicznych.
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Rola ESMA

Bedziemy postulowac¢ umocnienie roli ESMA jako nadzorcy nad
infrastrukturg rynku oraz jej konkurencyjnoscia. Chodzi o to, aby
ESMA miata mozliwo$¢ reagowania na praktyki infrastruktury,
ktére ograniczajg dostep do rynku lub prowadza do przerzucania
kosztow miedzy roznymi liniami biznesowymi w ramach jednej
grupy, co utrudnia poréwnanie cen i ostabia presje konkurencyj-
na. Bez takiej kompetencji rynek pozostaje w sytuacji, w ktérej
koszty danych i ustug infrastrukturalnych rosna, a uczestnicy nie
maja narzedzi, zeby wymusi¢ zmiane praktyk w skali UE.

Zakaz PFOF

Od 1 lipca 2026 konczy sie przewidziany w MiFIR okres przej-
sciowy dla panstw, ktére korzystaty z wyjatku od zakazu PFOF.
Oznacza to, ze firma inwestycyjna nie moze otrzymywac od 0so-
by trzeciej zadnego wynagrodzenia ani korzysci niepienieznej
za kierowanie zlecen klienta do okre$lonego miejsca wykona-
nia. Konieczne jest jasne rozroznienie, ktére elementy rozliczen z
miejscami wykonania i dostawcami ptynnosci sg traktowane jako
korzy$¢ powigzana z routingiem, a ktére elementy sg zwyktym
skfadnikiem modelu optat i nie zaleza od tego, gdzie zlecenie jest
kierowane. Wazne jest, aby wymagania dowodowe wobec firmy
inwestycyjnej byty jednoznaczne, w szczegdlnosci w zakresie tre-
Sci umow, przeptywodw finansowych, opisow w polityce wykony-
wania zlecen oraz ujawnien wobec klienta.

AML

W 2026 roku kluczowe sg zmiany w AML wynikajace z pakietu
AMLR i AMLD®6. 10 lipca 2027, kiedy AMLR zacznie obowigzywac
jako rozporzadzenie bezposrednio stosowane w catej UE i wpro-
wadzi jednolite standardy KYC, monitoringu oraz wzmozonej we-
ryfikacji dla relacji wysokiego ryzyka. Instytucje obowiazane beda
musiaty weryfikowac beneficjentow rzeczywistych korzystajac
7 potaczonych rejestréw UBO w catej UE przez unijny interfejs.

Oznacza to podtaczenie systemodw KYC do interfejsu, automatycz-
ne pobieranie danych z rejestrow oraz automatyczne porowny-
wanie danych rejestrowych z o$wiadczeniem klienta. Jezeli dane
z rejestru beda inne niz dane przekazane przez klienta, instytucja
bedzie musiata udokumentowac rozbieznos¢, zebrac uzupetniajace
informacje i doprowadzi¢ do korekty danych w rejestrze w trybie
przewidzianym przepisami.

Tematy operacyjne na 2026 rok

Rewizja opfat podmiotéw infrastruktury gietdowej i rozliczenio-
wej oraz zmiana zasad ich naliczania

Waznym tematem operacyjnym pozostaje zmiana zasad nalicza-
nia optat. Taryfy powinny by¢ przewidywalne, oparte na jasno
zdefiniowanych elementach ustugi, za ktore rzeczywiscie jest
pobierana opfata oraz skonstruowane tak, aby wzrost aktywno-
sci uczestnikow nie powodowat wzrostu kosztu jednostkowego.
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Propozycje ograniczenia roli firm inwestycyjnych w procesach
rynku publicznego

Izba bedzie przeciwna ograniczeniu roli firm inwestycyjnych w
procesach rynku publicznego, w szczegdlnosci w wezwaniach
oraz w zaproszeniach do skfadania ofert sprzedazy. W tych
procesach firma inwestycyjna przyjmuje dyspozycje klienta,
weryfikuje jej poprawnos¢, zapewnia dotrzymanie terminow,
obstuguje blokady papieréw wartosciowych i rozliczenia oraz
odpowiada za korekty, jezeli pojawi sie btgd. Ograniczenie tej
roli oznaczatoby przeniesienie czesci ryzyk i obowigzkéw na
klienta oraz rozmycie odpowiedzialnosci za przebieg procesu.

MiFID w praktyce - onboarding i adekwatnos¢

Badanie adekwatnosci dotyczy sytuacji, w ktérej firma inwesty-
cyjna swiadczy ustuge wykonywania lub przyjmowania i prze-
kazywania zlecen bez doradztwa i ma oceni¢, czy klient ma
wiedze i doswiadczenie potrzebne do zrozumienia ryzyka instru-
mentu. W 2026 roku bedziemy dgzy¢ do proporcjonalnosci testu
do ryzyka produktu, tak aby instrumenty proste nie byty obcigzo-
ne identycznym zakresem pytan jak instrumenty ztozone.

Zarzadzanie produktowe i komunikacja marketingowa

Kolejnym tematem operacyjnym jest uporzgdkowanie interpre-
tacji w obszarze zarzadzania produktowego, w szczegdlnosci
pojecia wytacznej inicjatywy klienta oraz zindywidualizowanej
informacji, wraz ze skutkami dla komunikacji marketingowe;j
i dystrybucji poza grupe docelowa. Chcemy, aby rynek miat jasng
granice miedzy informacja o ofercie a przekazem, ktéry z uwagi
na dopasowanie do konkretnego klienta powinien podlegac ry-
gorom wiasciwym dla przekazu o charakterze rekomendacyjnym.
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OKI, IKE i IKZE, w tym uproszczenie dystrybucji funduszy
i transferow

Kolejnym tematem operacyjnym sg OKI oraz zmiany dotycza-
ce IKE i IKZE. W IKE i IKZE postulujemy umozliwienie firmom
inwestycyjnym prowadzenia jednego IKE lub IKZE klienta takze
wtedy, gdy aktywa obejmujg jednostki uczestnictwa wielu fun-
duszy. Prawa do jednostek nadal pozostang zapisane w reje-
strach uczestnikow poszczegolnych funduszy, natomiast firma
inwestycyjna bedzie prowadzi¢ zbiorcza ewidencje rachunku,
przyjmowac dyspozycje klienta, rozlicza¢ limity wptat oraz re-
alizowac¢ obowigzki informacyjne. Efektem ma by¢ mozliwos¢
budowy zdywersyfikowanego portfela w ramach jednego IKE
lub IKZE, bez uzaleznienia oferty od jednego TFI.

Rownolegle bedziemy dgzy¢ do usprawnienia transferéw IKE
i IKZE, bo rosngca mobilnosc klientdow powoduje, ze liczba wy-
plat transferowych roénie, a obecny model jest pracochtonny
i dtugi. Dlatego chcemy centralnego rejestru rachunkéw eme-
rytalnych, aby instytucje mogty automatycznie potwierdza,
czy klient ma prawo otworzy¢ rachunek i gdzie ma rachunek
Zrédtowy, bez wymiany papierowych potwierdzen. W obszarze
podatkowym postulujemy zniesienie 10% ryczaftu od wypfat
7 IKZE po spetnieniu warunkéw ustawowych albo co najmniej
opodatkowanie dochodu zamiast opodatkowania catej wyptaty.

W OKI promujemy wariant parasolowy, w ktérym klient zawie-
ra jedng umowe ramowg i ma jeden, spéjny widok portfela,
a w ramach tego samego OKI moze korzysta¢ z wielu instru-
mentow i produktow od réznych dostawcdw bez zawierania
osobnych uméw. Przesuniecia miedzy produktami w ramach
OKI s3 traktowane jako operacje wewnetrzne rachunku, bez
skutkéw podobnych do wypfaty transferowej i bez ryzyka
utraty preferencji podatkowej.
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Compliance 2.0. Gdy technologia przestaje by¢ problemem, a zaczyna by¢ rozwigzaniem

mec. Katarzyna Kacprzak, radca prawny, Izba Domow Maklerskich

Funkcja compliance w firmie inwestycyjnej przeszta w ostat-
nich kilkunastu latach gteboka metamorfoze. Od momentu
wejscia na polski rynek finansowy byta ona nieustannie rede-
finiowana - zaréwno pod wptywem zmieniajacego sie otocze-
nia regulacyjnego, jak i dynamicznego rozwoju technologii.
Jeszcze nie tak dawno compliance w firmach inwestycyjnych
byto postrzegane jako funkcja reaktywna - taka, ktéra pojawia
sie wtedy, gdy co$ juz poszto nie tak albo gdy regulator pyta
o dokumenty. Dzi$ ta narracja coraz czesciej sie dezaktuali-
zuje. Nowe technologie, w szczegdlnosci sztuczna inteligen-
Cja, przesuwajg compliance z tylnego siedzenia do centrum
strategicznych decyzji na rynku kapitatowym. Zmiana ta nie
polega wyfacznie na automatyzacji proceséw. To zmiana spo-
sobu myslenia o roli nadzoru wewnetrznego, ryzyka i odpo-
wiedzialnosci.

Od Exceli do algorytmow

Komdrka nadzoru i zgodnosci (okreslana zamiennie jako complian-
celub nadzoérzgodnoscidziatalnosciz prawem) przeszta jedng znaj-
wiekszych transformacji sposréd wszystkich funkgji w instytucjach
finansowych. Dawniej byty to rozbudowane departamenty, wy-
petnione tabelami, procedurami i manualnymi kontrolami. Dzis,
szczegdlnie w mniejszych i srednich firmach inwestycyjnych,
compliance dziata w znacznie skromniejszych strukturach, mie-
rzacsiejednoczesniezrosnacg liczba obowiazkédw regulacyjnych.
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Zmniejszenie liczby etatow nie oznacza uproszczenia zadan.
Wrecz przeciwnie — compliance stato sie funkcjg wysoko wy-
specjalizowang, opartg na danych, technologii i zaawansowanej
analizie ryzyka. To wiasnie w tym miejscu technologia stata sie
naturalnym sprzymierzericem. Narzedzia oparte na danych i al-
gorytmach nie tylko przyspieszajg prace compliance, ale takze
pozwalaja jej skupic sie na tym, co naprawde istotne — analizie
ryzyka, dialogu z biznesem i zapobieganiu problemom, jeszcze
zanim sie pojawia.

Prawo zawsze krok za innowacja

Rynek kapitatowy rozwija sie dzi$ szybciej niz kiedykolwiek wcze-
$niej. Algorytmiczny handel, robo-doradztwo, analiza big data
czy chmura obliczeniowa sg codziennoscia. Regulacje prébuja
nadazy¢, jednak proces legislacyjny z natury rzeczy jest wolniej-
szy niz tempo innowacji.

W efekcie compliance coraz czeéciej dziata w przestrzeni niejed-
noznacznosci —tam, gdzie technologia juz funkcjonuje, ale prze-
pisy prawa lub interpretacje regulacyjne dopiero sie ksztattuja.
To wiasnie w tej luce compliance przestaje by¢ jedynie ,strazni-
kiem przepiséw’, a staje sie wspdtautorem wewnetrznych zasad
gry: polityk, standardéw i dobrych praktyk, ktére majg zabezpie-
czac organizacje do czasu pojawienia sie jednoznacznych roz-
wigzan regulacyjnych.
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Technologia jako nowe zrédto ryzyka

Nowe technologie wnoszg ze sobg nie tylko efektywnos¢, ale i zu-
petnie nowe rodzaje ryzyk. Decyzje podejmowane przez algoryt-
my bywaja trudne do uzasadnienia, systemy oparte na Al generuja
zaleznosci od zewnetrznych dostawcdw, a cyberbezpieczerstwo
staje sie warunkiem ciggtosci dziatania instytucji finansowej.

Dodatkowym wyzwaniem jest zjawisko nieautoryzowanego wy-
korzystywania narzedzi technologicznych przez pracownikow.
Szybkos¢ i dostepnos¢ rozwigzan opartych na Al powodujg, ze
granica pomiedzy innowacja a naruszeniem zasad bywa czesto
cienka. W tym kontekscie compliance musi reagowac nie zakaza-
mi, lecz madrym zarzadzaniem ryzykiem i edukacja.

Al jako narzedzie nowoczesnego compliance

Paradoksalnie, te same technologie, ktére generuja nowe ryzyka,
stajg sie najskuteczniejszym wsparciem dla funkcji compliance.
Sztuczna inteligencja pozwala dzi$ na biezagco monitorowac zmia-
ny regulacyjne, analizowa¢ ogromne wolumeny danych transak-
cyjnych i komunikacyjnych, automatyzowac raportowanie oraz
usprawniac procesy audytowe.

Al oferuje potezne narzedzia wzmacniajgce funkcje zgodnosci.
Do kluczowych obszaréw zastosowar naleza:

« monitorowanie zmian regulacyjnych, automatyczna analiza
aktéw prawnych i alerty dotyczace ich wptywu na dziatal-
nos¢ firmy,

- ocenai scoring ryzyka zgodnosci, w tym analiza danych trans-
akcyjnych i komunikacyjnych,

« nadzoér transakeyjny i komunikacyjny z wykorzystaniem ucze-
nia maszynowego i NLP,

- automatyzacja raportowania i dokumentacji na potrzeby regu-
latoréw i audytow,

- szkolenia i edukacja, w tym personalizowane programy
e-learningowe oraz wirtualni asystenci compliance.

Korzysci obejmujg wzrost efektywnosci, redukcje btedow ludz-
kich, bardziej proaktywne zarzadzanie ryzykiem oraz optymali-
zacje kosztow.

Dzieki temu compliance przestaje by¢ funkcjg oparta wytacznie
na probkach i recznych kontrolach. Staje sie funkcjg opartg na da-
nych, zdolng do wczesnego wykrywania nieprawidtowosci i proak-
tywnego zarzadzania ryzykiem.

Nowe role, nowe kompetencje

Wraz z rozwojem technologii zmienia sie takze sam profil com-
pliance officera. Coraz czesciej nie jest to juz wytacznie prawnik,
ale osoba poruszajaca sie na styku regulacji, technologii i biznesu.
Pojawiaja sie nowe role zwigzane z nadzorem nad Al, a dotych-
czasowe funkcje compliance i risk managementu coraz czesciej
dziatajg w Scistej wspotpracy.

Kluczowe stajg sie kompetencje technologiczne, analityczne
oraz umiejetno$¢ komunikowania ryzyk w sposéb zrozumiaty dla
zarzadu i jednostek operacyjnych. Compliance, ktére nie rozumie
technologii, traci zdolno$¢ realnego nadzoru nad procesami,
ktore coraz czesciej s zautomatyzowane.

Compliance jako partner innowacji

Nowoczesne compliance nie stoi dzi$ na strazy ,czy wolno’, lecz
coraz czesciej zadaje pytanie ,jak zrobi¢ to bezpiecznie” To fun-
damentalna zmiana perspektywy. Sztuczna inteligencja i inne
nowe technologie nie eliminujg roli compliance - one jg wzmac-
niaja, pod warunkiem, ze funkgja ta potrafi z nich korzystac¢ swia-
domie i odpowiedzialnie.

W Swiecie, w ktorym regulacje zawsze bedga o krok za techno-
logig, to wiasnie compliance staje sie kluczowym tacznikiem
pomiedzy innowacja a bezpieczenstwem rynku kapitatowego.

Czlowiek pozostaje w centrum

Niemniej jednak, pomimo dynamicznego rozwoju narzedzi
opartych na sztucznej inteligencji, compliance pozostaje funk-
Cja gteboko ludzka. To cztowiek podejmuje ostateczne decyzje,
ocenia kontekst, rozumie kulture organizacyjna i buduje relacje
ze wspotpracownikami oraz regulatorem.

Automatyzacja kontroli i raportowania daje compliance co$ bez-
cennego - czas. Czas na relacje interpersonalne, na zrozumienie
procesow biznesowych, na edukacje i na realny wptyw na spo-
sob dziatania organizacji. Tego zadna technologia nie zastapi.

Dobry compliance officer to nie tylko ekspert od przepiséw i pro-
cesow, ale takze osoba znajaca specyfike organizacji i pozostajaca
w statym kontakcie z jej pracownikami. Relacje i zaufanie pozo-
stajg obszarem, ktorego technologia — przynajmniej na razie — nie
jest w stanie zastapic.

Al nie wyeliminuje ludzkiego osagdu w compliance, ale stanie
sie jego nieodzownym partnerem, pozwalajac funkcji zgodno-
$ci skuteczniej odpowiadac na wyzwania wspotczesnego rynku
kapitatowego.

Artykut powstat na podstawie panelu ,Compliance — jak zbudowac
silne struktury nadzoru w zgodzie z innowacjami?” podczas Forum
Firm Inwestycyjnych 2025, ktdrego organizatorem byta Izba Do-
madw Maklerskich, panel z udziatem:

Agnieszka Chojnacka, Dyrektor Departamentu Zgodnosci, Bank Pekao
Dorota Nowaliniska, p.o. Dyrektora Departamentu Firm Inwestycyjnych,
Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

Justyna Jarzgbek, Inspektor Nadzoru, Biuro Maklerskie mBank

Michat Kulesza, Partner Rymarz, Zdort, Maruta

Agnieszka Rostkowska, Zastepca Dyrektora, Buro Maklerskie Citi Handlowy
Moderator: mec. Katarzyna Kacprzak, radca prawny, Izba Domdw
Maklerskich
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Dom Maklerski BOS - rynek kapitatowy zaczyna sie od zrozumienia

Rynek kapitatowy stawia przed inwestorami wiele wyzwan, a ich
wiasciwe zrozumienie decyduje o jakosci podejmowanych decyzji.
Swiadome podejscie do inwestowania oznacza lepszg ocene ry-
zyka, wiekszg odpornos¢ na emocje oraz mniejsze prawdopodo-
bierstwo popetniania kosztownych btedow czy ulegania nieuczci-
wym praktykom. Z takiego zatozenia od lat wychodzi DM BOS,
traktujac rozwdj wiedzy inwestoréw jako jeden z fundamentéw
swojej misji i odpowiedzialnosci wobec rynku kapitatowego.

DM BOS organizuje cykle spotkari z inwestorami w kilku miastach
Polski, stawiajac na bezposredni kontakt i rozmowe o realnych
wyzwaniach rynkowych. Uzupetnieniem tych dziafan s wieksze
konferencje poswiecone relacjom miedzy geopolityka a rynkiem
kapitatowym. DM BOS jest takze partnerem kluczowych wyda-
rzen branzowych, takich jak Konferencja Wall Street Stowarzy-
szenia Inwestorow Indywidualnych, Invest Cuffs w Krakowie czy
ForFin w Warszawie, a takze wielu mniejszych inicjatyw, istotnych
z punktu widzenia dotarcia do konkretnych grup inwestoréw.

Istotnym elementem dziatalnosci DM BOS jest praca dziatu analiz.
Analitycy przygotowujg kwartalne raporty dotyczace poszczegol-
nych segmentéw rynku kapitatowego, uwzgledniajace aktualne
uwarunkowania gospodarcze i polityczne, oraz codzienny biuletyn
analityczny. Wiedza ta uzupetniana jest przez krétsze formy wideo
publikowane w mediach spotecznosciowych, bogatg biblioteke
materiatow dostepnych na stronie DM BOS oraz blogibossa.pl,
gdzie eksperci rynku kilka razy w tygodniu dzielg sie komenta-
rzami i analizami. Réwnolegle na platformie X funkcjonuje konto
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blogi.bossa.pl, wokét ktérego skupiona jest aktywna spotecz-
nos¢ entuzjastéw rynku kapitatowego i prowadzona jest bieza-
ca dyskusja.

DM BOS angazuije sie rowniez w projekty realizowane wspolnie
z Fundacjg GPW, skierowane do ucznidw i studentéw, wycho-
dzac z zatozenia, ze podstawy wiedzy o rynku inwestycyjnym
warto budowac juz na wczesnym etapie edukacji. Aktywnie
wspiera takze inicjatywy Fundacji Trampki na Gietdzie oraz jest
partnerem gier inwestycyjnych i cykli edukacyjnych organizo-
wanych przez Parkiet” i Bankier.pl. Wazna role w edukowaniu
miodych inwestorow majag réwniez inicjatywy, realizowane we
wspotpracy ze Studenckimi Kotami Naukowymi Szkoty Gtéwnej
Handlowej w Warszawie.

Na tle innych dziatari obecnych na rynku kapitatowym, podejscie
DM BOS wyrdznia ciggtosé i szeroki zakres inicjatyw. Nie sg one
ograniczone do jednego formatu, lecz taczg bezposrednie spotka-
nia z inwestorami, analizy rynkowe, raporty oraz aktywnga obecnos¢
w kanatach cyfrowych. Dzieki temu mozliwe jest nie tylko przeka-
zywanie wiedzy, ale rowniez biezacy dialog i lepsze zrozumienie
zmieniajacych sie warunkdw rynkowych.

Majac swiadomos¢ skali wyzwan stojacych przed rynkiem kapi-
tatowym, DM BOS chetnie podejmuje wspotprace z instytucjami,
mediami i organizacjami branzowymi, wspdlnie budujac kulture
$wiadomego i odpowiedzialnego inwestowania oraz wzmacnia-
jac bezpieczenstwo i dojrzatos¢ rynku.
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Niesmiato, ale coraz odwazniej.
Jak Polacy inwestuja swoje oszczednosci.

- Wyedukowany inwestor to najwazniejsze aktywo firm inwesty-
cyjnych — mowi Agnieszka Rostkowska z Biura Maklerskiego
Citi Handlowy. Taki inwestor rozumie nature instrumentow finan-
sowych, potrafi zdywersyfikowac ryzyko poprzez dobor instru-
mentow wrazliwych na jego potrzeby i jest gotowy na szeroka
oferte dystybutoréw — dodaje.

Dzisiaj, gdy Unia Europejska, w tym Polska, stawiaja sobie jako jeden
z gtéwnych celdw zachecenie obywateli do inwestowania i transfer
aktywodw z kont depozytowych na rynek kapitatowy, celem sfinaso-
wania tranformacji energetycznej i rozwoju rynku per se, szczegol-
nie cieszy fakt, ze Polacy powoli, ale coraz chetniej inwestuja.

Wraca zaufanie do rynku i sentyment do gietdy

Fundacja Citi Handlowy i Citi Foundation, nieprzerwanie od 2008
roku wspierajg projekt badawczy,Postawy Polakow wobec finan-
sow’, realizowany we wspotpracy z Fundacja Think.

Wyniki raportu z korica 2025 roku pokazujg, ze nastawienie Pola-
kow do inwestowania sie zmienia. Inwestujemy coraz czesciej
cho¢ pozostajemy inwestorami ostroznymi. Juz 37% z nas inwestu-
je aktywnie, a kolejne 28% planuje inwestycje w przysztosci. Zainte-
resowanie produktami emerytalnymi IKE/IKZE wzrosto w ostatnim
roku o 7 p.p. W Swietle planowanej Ustawy o Osobistych Kontach
Inwestycyjnych, dane te napawaja optymizmem.
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Rosnaca aktywnos¢ inwestycyjna ciggle idzie w parze z silng
preferencjg bezpieczenstwa kapitatu (61%), koncentracjg na tra-
dycyjnych instrumentach oraz stopniowym — cho¢ wyraznym
— wydtuzaniem horyzontu inwestycyjnego. Jednoczesnie zwiek-
sza sie skala zgromadzonych oszczednosci i swiadomos¢ finan-
sowa, co tworzy solidne, cho¢ nadal konserwatywne podstawy
dla dalszego rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.
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Inwestujemy lokalnie

Zmienia sie rowniez postrzeganie samego inwestowania. Juz pofo-
wa Polakéw jednoznacznie widzi w nim sens (50%), a kolejne czte-
ry osoby na dziesie¢ sg do niego przekonane w pewnym stopniu
(40%). Jednoczes$nie sensownos¢ alokowania kapitatu w poszcze-
godlne instrumenty jest oceniana bardzo selektywnie.

Podobnie jak w poprzednich latach, Polacy najczesciej przechowuja
swoje oszczednosci w bankach. Dominuja konta oszczednosciowe
i lokaty (49%), ktérych popularno$¢ wyraznie wzrosta w poréwna-
niu z 2024 rokiem. Jednoczesnie spadt odsetek oséb trzymajacych
srodki na biezacych rachunkach bankowych (34%). Na trzecim
miejscu pozostaje gotéwka, ktdrej znaczenie ponownie wzrosto.

Inwestowanie oszczednosci w nieruchomosci w kraju deklaruje
12% Polakoéw, a za granicg — 2%. Ubezpieczenie na zycie posiada
co dziesigty badany (10%). Jednocze$nie rosnie zainteresowanie
instrumentami rynku kapitatowego — obligacjami, jednostkami
TFI, akcjami, ETF-ami oraz walutami — cho¢ nadal sg one wybie-
rane rzadziej niz formy bankowe.

Strategie inwestycyjne Polakéw pozostaja wyraznie zorientowane
na bezpieczenstwo. Niemal potowa badanych wybiera inwestycje
oferujgce nizsze, ale bardziej pewne zyski. 61% preferuje instru-
menty z komponentem ochrony kapitatu, podczas gdy bardziej
ryzykowne rozwigzania wskazuje 21%, a inwestowanie bez ochro-
ny kapitatu — 15%.

Rozumiemy potrzebe inwestowania

Juz potowa Polakéw jednoznacznie widzi sens inwestowania
(0 5% wiecej nizw 2024 1), a kolejne 40% jest do tego przekona-
nych w pewnym stopniu. To pokazuje wysoki potencjat inwesty-
cyjny Polakow w zakresie ogdlnego podejscia do inwestowania.
sg rodzina i znajomi (25%) oraz wtasne doswiadczenia (23%).
W tym obszarze instytucje infrastrukturalne majg duzo do zro-
bienia — méwi Agnieszka Rostkowska. Inwestorzy szukajg jednak
wiarygodnych zrodet wiedzy.Dla przyktadu, w Citi Handlowy re-
gularnie sg organizowane sg webinaria, ktére ciesza sie duzym
zainteresowaniem klientéw. Rynek zrobit rowniez krok milowy
w edukacji dzieci i mtodziezy, cho¢ jej wyniki bedziemy mogli
obserwowac za kilka lat. Moim zdecydowanym liderem jest Fun-
dacja ,Trampki na gietdzie”, w ktdrej jestem mentorem, dodaje
Agnieszka Rostkowska.

Potrzebujemy wiedzy, w co inwestowac

Polacy nadal najczesciej wskazujg chec inwestowania w nierucho-
mosci. W badaniach przynajmniej czesciowo potwierdza to 89%
badanych, w tym 61% jednoznacznie okresla, ze warto w ten spo-
sob inwestowac.

Ale inwestycje w waluty i na rynku kapitatowym plasuja sie juz
na drugim miejscu. W obu przypadkach za inwestycjami w wa-
luty i za inwestycjami w instrumenty finansowe opowiada sie
jednoznacznie odpowiednio 32% i 30% badanych, a okoto 73-74%
badanych uwaza, ze s3 to inwestycje przynajmniej czesciowo
sensowne.

— Znajomos¢ poszczegdlnych instrumentdw finansowych wsrdd
Polakoéw jest zréznicowana. Najwiekszg swiadomoscia cieszg sie
proste instrumenty finansowe, takie jak akcje i obligacje - ich
znajomos¢ deklaruje okoto 80% badanych, co jest wynikiem
niemal identycznym jak w 2024 roku. | tutaj znowu kluczowym
elementem jest budowanie wiedzy o inwestowaniu i edukacja
finansowa — komentuje Agnieszka Rostkowska.

Nieco mniej, ale wcigz znaczna grupa dorostych Polakéw, bo
75%, deklaruje, ze wie, czym sg kryptowaluty. Wynik ten utrzy-
muje sie na tym samym poziomie co rok wczesniej, co nie dziwi,
biorac pod uwage powszechne poruszanie tego tematu w me-
diach i mediach spotecznosciowych.

WyrazZnie rzadziej deklarowana jest wiedza dotyczaca jednostek
TFI oraz ETF, cho¢ w obu przypadkach wzrosta o 6-7 punktéw
procentowych w poréwnaniu z 2024 rokiem. W przypadku jed-
nostek TFI wiedze deklaruje 34% Polakéw, natomiast ETF jest
jeszcze mniej znany, a jego znajomos¢ wskazuje 23% badanych.
Warto podkredli¢, ze ETF s3 relatywnie nowym instrumentem
inwestycyjnym na warszawskiej gietdzie i w ciggu ostatnich 2—-3
lat mozna zaobserwowac wyrazny wzrost deklarowanej swiado-
mosci tych produktéw, podczas gdy znajomosc jednostek TFI
utrzymuje sie na podobnym poziomie.

Niezaleznie od deklarowanej znajomosci réznych instrumentéw
inwestycyjnych, Polacy konsekwentnie wskazuja te same trzy
opcje jako najbardziej optacalne: nieruchomosci,obligacje skar-
bowe i akcje, w tej wiasnie kolejnosci. Wynik ten nie zmienit sie
w poréwnaniu z 2024 rokiem, a podobny uktad utrzymuje sie
rowniez po uwzglednieniu rozwiazan emerytalnych.

Raport wskazuje, ze coraz wieksze znaczenie, oprécz opinii zna-
jomych i rodziny, zyskujg eksperci z instytucji finansowych, co
wskazuje na rosngcg swiadomos¢ potrzeby rzetelnej informadji
w podejmowaniu decyzji finansowych. Zaufanie do mediéw
pozostaje stabilne, ale do reklam spada, co moze wskazywac na
rosnaca krytycznosc¢ wobec tresci komercyjnych.

Nasza rola — jako instytucji rynku kapitatowego, pozostaje zatem
niezwykle istotna.

Pefen raport,Postawy Polakéw wobec finanséw 2025":
https://think.org.pl/wp-content/uploads/2025/11/Raport_
Postawy-Polakow-wobec-finansow_2025_v2.pdf
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W ING uczymy swiadomego inwestowania - to nasza misja edukacyjna

Bartosz Safpruch, Senior Expert, BM ING Banku Slgskiego S.A.

W ING uczymy $wiadomego inwestowania — to nasza misja
edukacyjna

Wierzymy, ze dobra decyzja inwestycyjna zaczyna sie od rzetelnej
wiedzy. Dlatego od lat rozwijamy naszg dziatalnos¢ edukacyjna,
ktorej celem jest wspieranie 0sob chcacych rozpoczad przygo-
de z inwestowaniem. Zdajemy sobie sprawe, ze Swiat inwestycji
moze na poczatku wydawac sie skomplikowany, dlatego tworzy-
my materiaty, ktére krok po kroku pomagaja lepiej zrozumiec jego
zasady i mechanizmy.

Na naszej stronie oraz w bankowosci internetowej udostepniamy
materiaty edukacyjne,Nauka inwestowania z ING". Materialy s3 po-
dzielone na 3 poziomy zaawansowania tak aby kazdy bez wzgledu
na swoje doswiadczenie i wiedze inwestycyjng znalazt dopaso-
wane do swojej aktualnej sytuacji tresci. Kluczowym zatozeniem
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byfo, by materiaty byly utozone w logiczng $ciezke: od ogoétu do
szczegotu, tak by klient mégt przejs¢ naturalnie od poczatkujacego
poziomu do stanu, w ktérym potrafi samodzielnie ocenic ryzyko
i podjac wiasng decyzje inwestycyjna. Przygotowalismy tresci wpro-
wadzajace, ktére ttumacza podstawowe pojecia gietdowe, instru-
menty i mechanizmy rynkowe — to punkt startu dla tych, ktorzy
dopiero stawiajg pierwsze kroki w inwestowaniu. Z kolei dla oséb
bardziej zaawansowanych przygotowalismy materiaty zawierajace
wprowadzenie do tematu analizy fundamentalnej czy technicznej.

W nagraniach, ktére opublikowalismy na kanale YouTube ING
Banku Slgskiego, omowilismy podstawowe typy instrumentow
jakie inwestorzy moga nabyc przez rachunek maklerski, od obli-
gacji Skarbu Panstwa, po kontrakty terminowe.

Na strone EdukacjaGietdowa.pl zlecilismy przygotowanie tresci,
ktére w przystepny sposoéb ttumacza, czym sa akcje, obligacje,
ETF-y czy fundusze inwestycyjne. Dostepne sg na niej sekcje
tematyczne, m.in. ,Gietdowe ABC", ,Pierwsze kroki na gietdzie” czy
Psychologia inwestowania”. Wierzymy, ze zrozumienie tych zagad-
nier to fundament budowania Swiadomego portfela inwestycyjne-
go, dlatego po zapoznaniu sie z kazda sekcja dalismy mozliwos¢ zro-
bienia krotkiego quizu, ktéry pozwala zweryfikowac nabytg wiedze.

Nasze materiaty przygotowujemy tak, aby kazdy — niezaleznie
od doswiadczenia — mégt znalez¢ cos dla siebie. Nie pokazu-
jemy jak zarobi¢ szybko’, lecz jak inwestowac mqdrze. Odbiorcy
naszych materiatéw ucza sie rozpoznawac ryzyko, dywersyfi-
kowac portfel, analizowac¢ informacje i nie ulega¢ emocjom. To
wiasnie te umiejetnosci sprawiajg, ze inwestor moze podejmo-
wac trafniejsze decyzje — oparte na faktach, a nie przeczuciach.

Wiemy, ze edukacja inwestycyjna to proces, a nie jednorazowe
wydarzenie. Dlatego stale rozwijamy nasze trescii aktualizujemy
je, reagujac na zmiany na rynku. Uczestnicy moga korzystac z
artykutéw czy filméw ktére pomagajg im przekfadac teorie na
realne decyzje.

Nasze dziatania przynosza wymierne efekty. Do tej pory w 2025
roku z naszymi materiatami edukacyjnymi zapoznato sie juz kilka-
dziesiat tysiecy osob. Szczegdlnym zainteresowaniem cieszg sie
tresci zwigzane z dziataniem ETF-&w, szeroko rozumianymi tema-
tami dywersyfikacji i inwestowania dywidendowego.

Nasza ambicja jest nie tylko przekazywanie wiedzy, ale tez budo-
wanie zaufania i odpowiedzialnosci wobec inwestowania. Chce-
my, aby kazda osoba, ktéra rozpoczyna nauke z nami, czuta, ze in-
westowanie moze byc¢ dostepne, zrozumiate i — co najwazniejsze
- $wiadome. Dzieki takiemu podejsciu wspodlnie tworzymy spo-
tecznos¢ inwestorow, ktérzy nie dziataja pod wplywem emodji,
lecz wiedzy. To wiasnie ta swiadomos¢ jest dla nas najwiekszym
sukcesem — bo oznacza, ze nasza edukacja naprawde dziata.
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Najwazniejsze wydarzenie na rynku kapitatowym w 2026 roku

bpcja Rynku Kapitatowego
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XII Mistrzostwa Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie i Snowboardzie

Mistrzostwa Polski

Rynku Kapitatowego
w slalomie gigancie
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Moje hobby to tyzwiarstwo
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Wywiad z Matgorzatg Paszkiewicz, Head of Operations, Biuro Maklerskie City Handlowy

Skad takie hobby?
Jakie byty poczatki, czy kto$ zainspirowat? Dla kogo jest ta pasja?

Takie historie tworzg sie przypadkiem, o ile nie ma rodzinnych
tradycji. Tak byto i ze mna. tyzwiarstwo figurowe cieszyto moje
oczy od wczesnego dziecinstwa, pasjonowaty mnie umiejetno-
scityzwiarzy, ich lekkos¢ i piekna prezendja.

Nie byto zimy, zebym nie korzystata z sezonowych lodowisk. Jako
dziesieciolatka spontanicznie zatariczytam w konkursie na lodzie
w parze z moim ciotecznym bratem. Byt to wystep bez zadnych
szczegolnych umiejetnosci, bez trenera, wedtug naszej interpre-
tacji muzyki. Zapewne potykalismy sie wdwczas o wtasne nogi,
ale to byfa $wietna przygoda dla nas obojga. Zajelismy 1. miejsce.

Czas uptywat, nie trenowatam, bytam zajeta szkot, studiami, pra-
€3, rodzing, macierzynstwem. Impuls nadszedt z niespodziewanej
strony. To cérka przyszta do mnie i powiedziata, ze chce jezdzi¢
figurowo na tyzwach! Miéd na moje serce, spetnienie niespetnio-
nego - zatem klub, treningi, dojazdy, trybuny. I w koricu mysl, jak
przetamac ta rutyne? Ja tez zapisuje sie na zajecia klubowel!

Jaka role petni ten sport w pani zyciu zawodowym i prywatnym?
Jak Panifaczy pasje z praca i zyciem prywatnym?

taczenie mojej pasji z zyciem prywatnym i zawodowym nie jest
tatwe. Treningi bardzo czesto wypadaja w moich standardowych
godzinach pracy w ciggu tygodnia. Pozostaja treningi weeken-
dowe, ktdre, szczegdlnie w sezonie zimowym, kuszg wiele osob.
Jest wielu chetnych do ¢wiczen pod okiem profesjonalnej kadry
trenerskiej. Ale pasja ma dusze, jest silniejsza i przefamuje bariery
- niejednokrotnie wynajmowalismy tafle na Warszawskim Torwarze
w godzinach nocnych lub wczesnym rankiem. Niejednokrotnie

wynajmowalismy tafle np. w Toruniu, Zgierzu czy Tomaszowie
Mazowieckim i wyjezdzalismy trenowac tam. W Polsce infrastruk-
tura treningowa jest n bardzo uboga, zatem takie wyprawy sa
czesto kosztem prywatnego czasu, ale szczesliwie corka jest za-
wodowo zwigzana z tyzwiarstwem figurowym, co pozwala nam
spedzac¢ wspdlne chwile na lodzie.

Czy nie kusito zostac profesjonalnym sportowcem?

Na to byto juz za pdzno, ale jestem blisko zwigzana z Polskim
Zwiazkiem tyzwiarstwa Figurowego, petnie w nim role Zastepcy.
Przewodniczacego Komisji Dyscyplinarnej, czyli jednego z orga-
now statutowych zwigzku.

Tli sie we mnie mysl o uzyskaniu uprawnien sedziowskich, nie
ukrywam, ze licze na znalezienie czasu na wiasciwe szkolenia
i uzyskanie certyfikatu w tym zakresie.

Czy sport pomaga w zyciu zawodowym?

Sport daje wiele - to nie tylko endorfiny, ale tez Swietna baza do
obserwadji roznych zachowarn, zaréwno wiasnych, jak i innych
zawodnikow czy treneréw. Dla menedzera swietne studium réz-
nych przypadkdéw i czerpania z rozwigzan treningowych.

To przetamywanie barier i stawianie poprzeczki coraz wyzej.
Sport sprawia, ze cztowiek, mimo swiadomosci ograniczen, nie
ma poczucia, ze gdzies jest koniec mozliwosci.

Jak wyglada ten sport w Polsce - realia sportowcéw profesjonal-
nych? Jakie sa warunki trenowania, sponsoringu w tym sporcie etc.

To trudny temat. Czesto narzekamy, ze nie ma dobrych tyzwiarzy
w Polsce - to nie jest prawda. Mamy ogromna rzesze mtodych,
bardzo uzdolnionych ludzi, ktérzy poswiecajg dtugie godziny. na
treningi, bo tyzwiarstwo figurowe to nie tylko zajecia na lodzie,
to rowniez trening sitowy, niejednokrotnie zajecia taneczne,
w tym baletowe oraz treningi off-ice elementéw tyzwiarskich.
Obecnie dla tyzwiarzy najtrudniejsza kwestig jest brak petnowy-
miarowych catorocznych lodowisk. Warto sprawdzi¢ dane chocby
poréwnujac infrastrukture w Czechach i w Polsce. Z tego powodu
w Polsce niezbyt czesto organizowane sg zawody wysokiej rangi,
cho¢ mamy coroczny Warsaw Cup — zawody z kategorii Challanger,
w ktorej zawodnicy zdobywajg punkty do Mistrzostw Europy lub
Swiata, a kibice maja okazje obejrze¢ na zywo zawodnikow $wia-
towej klasy. tyzwiarstwo potrzebuje wsparcia sponsoréw. To drogi
i wymagajacy sport — a talenty nie zawsze sta¢ na finansowanie
wybranej drogi.

Kogo wskazujesz do kolejnego wywiadu?

Agnieszka Rostkowska — pasjonatka jogi. To bardzo ciekawe hobby.
A moze nie hobby tylko styl zycia?
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