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Drodzy Czytelnicy!

Z przyjemnoscig oddajemy w Panstwa rece kolejny numer Biuletynu Izby Doméw Maklerskich.
Nasze czasopismo tworzone jest z myslg o wszystkich zainteresowanych rynkiem kapitatowym.
Znajdziecie w nim wiele tematéw dotyczacych branzy maklerskiej, inwestoréw i emitentow.

W aktualnym wydaniu znajdziecie Pafistwo m.in. artykut Rafata Mikusinskiego, Zastepcy Przewod-
niczacego Komisji Nadzoru Finansowego, na temat regulacji rynku kapitatowego.

Chcemy zainteresowac¢ naszych Czytelnikow zagadnieniem inwestora na rynku kapitatowym
i postarac sie rozstrzygnac, czy stusznym jest rozcigganie zasad wiasciwych ochronie konsu-
menta na klientéw instytucji finansowych, bedacych osobami fizycznymi. O wyjasnienie tego
zagadnienia poprosiliSmy prof. Marka Wierzbowskiego, ktéry w artykule ,Konsument a inwestor
na rynku kapitatowym” rozwiewa powyzsze watpliwosci.

Zapraszamy takze do lektury publikacji naszych statych autoréw. Mec. Ewa Mazurkiewicz, w arty-
kule ,,Wytyczne ESMA dotyczace wymogow MilFD Il w sprawie wynagrodzen”, opisuje zmiany jakie
dla firm inwestycyjnych wynikaja z nowych Wytycznych w sprawie okreslenia aspektéw wymogow
MiFID Il dotyczacych wynagrodzen, opublikowanych przez ESMA 3 kwietnia 2023 r.

Zapraszamy do zapoznania sie z artykutem mec. Katarzyny Majer-Gebskiej oraz mec. Czestawa
Sadkowskiego na temat nowych wyzwan dla firm inwestycyjnych wynikajacych z Rozporza-
dzenia DORA.

Mec. Daniel Lipnicki opisuje wyzwania dla Pokolenia ,,Z” stojace przed rynkiem kapitatowym wska-
zujac przede wszystkim na cechy najmtodszego pokolenia inwestoréw oraz na ograniczenia prawne,
jakim sprosta¢ musi firma inwestycyjna docierajac do mtodego pokolenia.

Ponadto polecamy uwadze relacje z naszej cyklicznej Konferencji Compliance ,,Wyzwania dla
instytucji finansowych zwigzane z nowymi regulacjami”, w ktoérej ttumnie uczestniczyli przed-
stawiciele rynku kapitatowego.

Na koniec przedstawiamy Panstwu informacje dotyczaca wybranych prac 1zby Doméw Maklerskich
w ramach biezacej dziatalnosci.

Zapraszamy do lektury!

Redakcja




ARTYKUL

Potrzebujemy rozsadnych regulacji rynku finansowego, nie przeregulowania

Rafat Mikusinski — Zastepca Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego

Wydarzenia ostatnich lat — a wtasciwie ich efekty — zaréwno
te niespodziewane, jak ite, ktdére byty juz rozpoznane jako
czynniki ryzyka, zdeterminowaty priorytety nadzorcze na
wszystkich rozwinietych rynkach finansowych. Mam na
mysli zaréwno czarnego tabedzia, jakim byt wybuch pan-
demii koronawirusa i efekty tego zaburzenia w postaci
niekontrolowanego dofinansowania rynkow i gospoda-
rek ze strony rzadow, jak i bankéw centralnych. Patrzac
bardziej z lokalnej perspektywy, wydarzeniem takim jest
z kolei wojna w Ukrainie. Sytuacja w sektorze bankéw
regionalnych w USA, bedaca pochodna najpierw zbyt
luznej, a potem szybko zaostrzonej polityki monetarnej,
jak i rozlanie sie cyberzagrozen wywotanych kryzysami
geopolitycznymi juz takim zaskoczeniem nie sa. W efekcie
wiekszosc¢ tych wydarzen powoduje nadaktywnos¢ regula-
cyjng, ktéra ma zaadresowac nieprawidtowosci i trudnosci
na rynkach finansowych. Nalezy przy tym rozrézni¢ man-
dat regulatora i nadzorcy, ktéry nadzoruje przestrzega-
nie tychze regulacji. Nadzor finansowy stara sie nie tylko
Sledzi¢, ale wrecz antycypowac zjawiska rynkowe i ry-
zyka — po to, aby moc sie nimi proaktywnie zajmowac.
Wszystkie jego dziatania musza odbywac sie w ramach
przepisow, ktére nie zawsze jednak odpowiednio adre-
sujg bolgczki i stabosci rynku i ktore powstajg w Europie
czesto w dtugich i biurokratycznych procesach. Czesto
takze regulacje te wybiegajg zbyt daleko lub zbyt gteboko
ingerujg w funkcjonowanie rynku. Nalezy mie¢ bowiem
na uwadze, ze oprocz kwestii ograniczajacych sie do po-
szczegoblnych sektoréw rynku, mamy na kontynencie do
czynienia z bardzo szerokg falg regulacji dotyczacych
ESG (Environmental, Social and Corporate Governance)
oraz globalnych zjawisk takich, jak zmiany technologiczne
(bedacych katalizatorem rozwoju kryptoaktywdw) czy za-
grozen dla bezpieczenstwa i odpornosci cyfrowej. Do tego
dochodzg inicjatywy w swoim zamierzeniu majgce udo-
skonala¢ rynki finansowe, ale w praktyce czesto obcig-
zajgce wszystkich uczestnikow rynku finansowego. Obok
tego wzmozenia regulacyjnego, a nawet w potaczeniu
z nim, mamy do czynienia z silnym, nowym trendem
odmiennego traktowania klienta instytucji finanso-
wych — bardziej jako konsumenta niz inwestora.

Mozemy nazwac te zjawiska rozwojem regulacji
rynku finansowego — trzeba stwierdzi¢ jednak wtedy,
0 czym mowit Przewodniczacy Jacek Jastrzebski np. na
ostatnim kongresie Polskiej 1zby Ubezpieczen, ze rozwdj
regulacji dokonuje sie w sposéb przypominjacy sinuso-
ide, ktora w dtugim terminie znajduje sie w niezatrzy-
manym trendzie wzrostowym. Nadzoér bywa inicjatorem
regulacji, a czesto jest tez waznym uczestnikiem prac
legislacyjnych, poniewaz wiekszos¢ regulacji stanowi
probe zaadresowania przyczyn wydarzen Kryzysowych.

Widzimy, ze gdy mamy do czynienia z zatamaniem fun-
damentow lub ztamaniem regut funkcjonowania rynku,
powoduje to odpowiedz regulacyjng, prowadzacyg prze-
waznie do przerostu regulacji. Po jakim$ czasie pojawia
sie refleksja czy by¢ moze tych regulacji nie jest jednak
za duzo i moze warto ten trend ztagodzi¢? Sztandaro-
wym przyktadem deregulacji byt okres lat 80. w Stanach
Zjednoczonych, czyli tzw. Reaganomics. W Unii Europej-
skiej nie mielismy jeszcze do czynienia z powazng sytu-
acjg deregulacji. Gtowny trend, czyli zjawisko ciggtego
narastania regulacji, trwa nieprzerwanie i nie schodzi-
my juz ponizej osigganych stopniowo coraz wyzszych
jej pozioméw. Taka sytuacja powoduje wzrost kosz-
tow funkcjonowania systemu finansowego, a poziom
skomplikowania wszelkich regut i wymogéw utrudnia
w bardzo duzym stopniu —w szczegdlnosci inwestorom
indywidualnym — Swiadome poruszanie sie po rynku.
Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze gtéwnym benefi-
cjentem tego jest sektor ustug prawnych i doradczych.
Jednym z przyktadéw moze by¢ tu prospekt emisyjny
spotki wprowadzajgcej swoje akcje do obrotu publicz-
nego. Jest to dokument, ktérego przecietny inwestor
nie jest niestety w stanie przeczytac¢ ze zrozumieniem.
Zaryzykowatbym wrecz stwierdzenie, ze niewielu z inwe-
storéw indywidualnych ma tyle czasu i wiedzy, aby na
bazie tego dokumentu wyrobi¢ sobie solidne zdanie
co do podjecia decyzji inwestycyjnej. Niemniej jednak
emitent musi ponie$¢ duze koszty sporzadzenia takie-
go dokumentu na rzecz firm inwestycyjnych, kance-
larii prawnych, za$ nadzor, zamiast skierowac¢ swoje
zasoby na nadzor nad spotkami juz obecnymi na rynku
— po$wieca czas na dtugotrwate ustalanie z wnioskodaw-
cg, co w takim dokumencie jest potrzebne i dlaczego
(niezaleznie od relatywnie jasnych przepiséw w tym za-
kresie). Czyli wymagamy od nieprofesjonalisty, aby posiadt
wiedze, ktdrg przygotowali profesjonalisci z wielu dziedzin
- rachunkowosci, prawa, ryzyka finansowego, nie méwiac
0 zrozumieniu specyfiki i ryzyk biznesu zwracajgcego
sie w ten sposob o finansowanie. Z drugiej strony ostat-
ni przyktad kredytéw frankowych na polskim gruncie po-
kazuje, ze mamy do czynienia ze zwalnianiem klienta
indywidualnego od odpowiedzialnosci za swoje decyzje.
Moze to prowadzi¢ do swoistego ubezwtasnowolnienia
Klientow, ktorzy stang sie biernymi uczestnikami rynku
finansowego, co niesie zagrozenie, ze ich korzysci beda
mniejsze niz wieksze.

W tym kontekscie niezrozumiate mogg wydawac
sie gtosy (cho¢ sam jestem gorgcym ich oredowni-
kiem) o potrzebie podnoszenia edukacji finansowe;j
i ekonomicznej spoteczenstw, skoro kolejne przepisy
(a takze orzecznictwo sgdowe) powodujg stopniowe



przenoszenie odpowiedzialnosci za indywidualne decy-
zje na sektor ustug finansowych. Brak zrozumienia pod-
stawowych mechanizmoéw rynku finansowego oraz ekono-
mii nie moze by¢ argumentem za wytaczeniem ostroznego
i kKrytycznego myslenia tam, gdzie w gre wchodza wiasne
oszczednosci lub duze zobowigzania pieniezne. Oczywi-
Scie nie mozna wykluczac osob z brakiem wiedzy z korzy-
stania z ustug finansowych — nawet gdy $wiat finansow
staje sie coraz bardziej ztozony. Jednak zwalnianie oby-
wateli z odpowiedzialnosci za ich decyzje i izolowanie ich
od ryzyka, ktére nierozerwalnie wigze sie z zyskiem, jest
bardzo niebezpieczne dla stabilnosci rynkéw finansowych
i sprawnego funkcjonowania Panstwa. Warto tu nawigzac
do sytuacji spotki Kernel i jej akcjonariuszy — polskich fun-
duszy emerytalnych i inwestycyjnych. Obserwowalismy
ostatnio fale apeli 0 podjecie dziatan przez administracje
publiczng w zwigzku z planowanym delistingiem tej spot-
Ki, ktory zdaniem niektérych komentatoréw i uczestnikow
rynku byt niezgodny z regutami. Przy czym jednoczesnie
dokument prospektowy jest tak obszerny i zawiera tak

duzo danych, zas$ obwigzki informacyjne spotek tak wyma-
gajace i obejmujace bardzo szeroki zakres spraw —a mimo
to dos¢ istotna z punktu widzenia inwestora — akcjona-
riusza kwestia tadu korporacyjnego i obowigzujgcego spotke
porzadku prawnego, okazata sie nie by¢ wystarczajgco jasna.

Powracajgc do watku funkcjonowania rynku finanso-
wego mozna odnies¢ wrazenie, ze poszczegolne branze
tego rynku nie sg w stanie w swoim wewnetrznym gronie
odpowiednio temperowac ztych praktyk. Prowadzi to do
wspomnianej juz wczesniej sytuacji wdrazania kolejnych
regulacji wynikajgcych z nieprawidtowego dziatania poje-
dynczych instytucji, co powoduje zaciesnienie przepisow
dla wszystkich, takze tych dziatajacych zgodnie z pra-
wem i wysokimi standardami. Cierpi na tym efektywnosc
dziatalnosci gospodarczej, ktoéra zapewne nikomu, a na
pewno nadzorowi, nie jest obojetna. Dobra i stabilna
pozycja finansowa, bezpieczny poziom adekwatnosci
kapitatowej, to jedne z fundamentéw zdrowej akcji kre-
dytowej bankéw wspierajgce] rozwdj gospodarki. Stabe
kapitatowo firmy ubezpieczeniowe i firmy inwestycyjne
nie bedg oferowac klientom nowatorskich i dtugotermi-
nowych rozwigzan finansowych, a jednym z kluczowych
probleméw rynku finansowego jest przeciez dtugoter-
minowe zrodto finansowania i brak wystarczajgcej mo-
bilizacji dtugoterminowych oszczednosci — zaréwno dla
finansowania kapitatu, jak i dtugu firm. Odczuwamy to
po obu ,stronach” rynku, zaréowno sektora bankowego
i kapitatowego, czyli nadmiar krétkoterminowego finan-
sowania w postaci nadptynnosci w bankach i niedostatek
podazy kapitatu dtugoterminowo i stabilnie inwestuja-
cych funduszy emerytalnych oraz inwestycyjnych.

7 pewnoscig kolejny, potencjalny cios w stabilnos¢
rynkéw i instytucji finansowych tylko pogorszy te sytu-
acje. Poszkodowani beda obywatele ponoszacy wymier-
ne straty, jesli chodzi o ich oszczednosci lub finansujgcy
z podatkéw akcje ratunkowe instytucji finansowych.
Poszkodowane bedg instytucje finansowe, do ktoérych
spadnie zaufanie i ktére zostang obtozone dodatkowymi
regulacjami. Regulator, reprezentujacy panstwo bedzie
wzywany do podjecia dziatan naprawczych, tworzenia
nowych niekoniecznie potrzebnych regulacji. Poszkodo-
wany bedzie takze nadzor, poniewaz wobec niego zwrdci
sie gniew obywateli i pojawig sie nowe decyzje kreujace
coraz bardziej skomplikowane regulacje do realizacji
w nadzorze. Tak wiec kazdej ze stron — obywatelom, insty-
tucjom finansowym, regulatorowi i nadzorcy powinna
przyswieca¢ wspotpraca w celu tworzenia bezpieczne-
g0, nieprzeregulowanego i efektywnego rynku jako fun-
damentu do jego rozwoju. Licze, ze parlament ze swojej
strony dotozy do tego swojg cegietke i sprawnie uchwali
ustawe dotyczacg zapewnienia rozwoju rynku finan-
sowego oraz ochrony inwestorow, ktéra powstata we
wspotpracy z Ministerstwem Finansow i jest zwiencze-
niem 3 lat pracy pracownikow Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego, za co im bardzo serdecznie dziekuje.



ARTYKUL

Konsument a inwestor na rynku kapitatowym

prof. Marek Wierzbowski — Uniwersytet Warszawski

Rynek kapitatowy jest zrodtem finansowania naj-
wiekszych przedsiewzie¢ gospodarczych i od jego stanu
zalezy mozliwo$¢ pozyskiwania przez przedsiebiorcow
kapitatu na inwestycje. Mozliwos¢ pozyskania kapitatu na
rynku kapitatowym zalezy od sktonnosci inwestoréw do
wziecia udziatu w sfinansowaniu danej inwestycji. Powstaje
pytanie, jak daleko moze siegac¢ ochrona inwestora opar-
ta 0 zasady ochrony konsumentéw na rynku kapitatowym.
Mamy tam bowiem rozlegte przepisy krajowe i unijne doty-
czace ochrony podmiotow inwestujacych na rynku kapi-
tatowym. Przy tym inwestorem jest kazdy kto inwestuje,
natomiast grono inwestorow uznanych za konsumentow
jest ograniczone do grupy 0s6b fizycznych inwestujgcych
nie w ramach dziatalnosci gospodarczej, cho¢ definicje
konsumenta roznig sie od siebie.!

W Polsce okreslanie inwestorow mianem ,konsu-
ment” spowodowato niepokdj na rynku kapitatowym,
pojawity sie bowiem obawy rozciggania zasad wtasciwych
ochronie konsumenta na Klientow instytucji finansowych,
bedacych osobami fizycznymi.

Tradycyjnie w przepisach dotyczacych rynku kapita-
fowego nie siegano do rozwigzan przyjetych przy ochro-
nie konsumentow. Przyktadowo polskie ustawy o ofercie
publicznej lub o obrocie instrumentami finansowymi
stowa ,konsument” nie uzywajag w ogole. Podobnie rozpo-
rzadzenie MAR? tez nie uzywa tego terminu, postugujac
sie terminem inwestor (racjonalny inwestor). Od pewne-
go czasu termin konsument bywa uzywany w dokumen-
tach dotyczacych rynku kapitatowego niemal wymiennie

z terminem ,inwestor” czy ,inwestor detaliczny”3. W nie-
ktorych dokumentach ESMA*  stowa inwestor detaliczny
(retail investor, individual investor) zostaty zastapione
stowem konsument, cho¢ nie kazdy inwestor indywidual-
ny bedzie konsumentem wedtug przyjetej terminologii®.
Jeden z ostatnich dokumentéw pochodzacych z Komisji
Europejskiej okreslony jako Retail Investment Package
poswiecony jest ochronie ,retail investors — i.e.”consu-
mer”investors”®. Jednoczesnie np. zatgcznik 11 do MIFID 117
wylicza wsrdd klientow profesjonalnych klientéw, ktérych
uznaje sie za branzowych. Wskazuje tez kategorie klien-
tow, ktérych na zyczenie mozna traktowac jako profe-
sjonalnych8. Zaliczenie klienta do jednej z tych katego-
rii skutkuje réznym stopniem ochrony i obowigzkéw firmy
inwestycyjnej — kontrahenta inwestora. Spotykamy tez inne
roznicowanie inwestorow np. na inwestorow doswiadczo-
nych i niedoswiadczonych, przy czym kazdej z tych katego-
rii przypisany jest rézny poziom $rodkéw ochrony?®.

Dtugo przetwarzany wniosek o wydanie rozporzadzenia
PE i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow i zmieniaja-
cego dyrektywe (UE) 2019/1937 postuguje sie terminami
inwestor kwalifikowany i konsument. Ten ostatni termin
oznacza kazdg osobe fizyczng, ktéra dziata w celach innych
niz dziatalnos¢ handlowa, gospodarcza, rzemieslnicza lub
Zwigzana z wykonywaniem wolnego zawodu®©.

Mamy wiec szerokg game termindw na okreslanie
Klientéw instytucji finansowych, przy czym zakwalifiko-
wanie do ktérejs grupy skutkuje zroznicowanym pozio-
mem ochrony.

1 w Polsce powstata dos¢ obszerna literatura dotyczaca traktowania inwestora jako konsumenta. Zob. przyktadowo: Osajda, K., (2021). Ochrona inwestora — konsumenta
na rynku instrumentow finansowych (rynku kapitatowym) Paristwo i Prawo 2021/4; Dybinski, J., (2018). Pojecie konsumenta na rynku kapitatowym w prawie polskim
i unijnym Kwartalnik Prawa Prywatnego 2018/2; Dybiriski J. [w:]System Prawa Handlowego, red. Wiodyka S., Szumariski A. t. 4 Prawo instrumentéw finansowych. Nadol-
skaA. (2019). Konsument i klient na rynku ustug finansowych. Problem z zakresu podmiotowego ochrony na rynku finansowym [w:] Ochrona Konsumenta na polskim
i miedzynarodowym rynku finansowym, red. Monkiewicz J., Rutkowska —Tomaszewska E., Warszawa 2019

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na
rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE

3 Zob np. document: ESMA warns consumers of risk of significant market corrections. ESMA Spotlight on Markets nr 31, luty 2022

4 European Securities and Markets Authority, Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych

5 Zob. np. TRV ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities Nol, 2021 z 17 marca 2021 ESMA 165-1524 s. 32 i nast. Tytuf rozdziatu w tym dokumencie poswie-
conym kwestii zachowari inwestoréw indywidualnych brzmi ,Consumers”, cho¢ w jego tresci wymiennie ze stowem ,consument” uzywa sie ,retail investors”

lub po prostu , investor”.

6 Komunikat prasowy z 24 maja 2023 r. ,Capital Markets Union:Commission proposes new rules to protect and empower retail investors in the EU”
7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, zastapita wczesniej obowigzujaca
dyrektywe MIFID z dnia 21 kwietnia 2004 r. | wprowadzita istotne modyfikacje w stosunku do wczesniej obowigzujacych ram prawnych regulujgcych swiadczenie

ustug inwestycyjnych i funkcjonowanie rynkéw finansowych.

8 Dyrektywa PE i Rady 2014/65UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdw instrumentdéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
9 Zob. rozporzadzenie PE i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewziec
gospodarczych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE 2019/1937)

10 zob. Art. 3 pkt 20) i 28)



*

Z punktu widzenia prawa polskiego i definicji konsu-
menta zawartej w kodeksie cywilnym duza czes¢ inwe-
storéw, ktorzy byliby zakwalifikowani do grupy inwesto-
row kwalifikowanych czy inwestorow doswiadczonych,
zaliczona by byta rowniez do kategorii konsumentow, bez
zwracania uwagi na fakt, ze przepisy przyznajg inwesto-
rom kwalifikowanym znacznie mniejszy stopien ochrony
niz inwestorom detalicznym, ktérych tatwiej zaliczy¢ do
konsumentow.

W Polsce za konsumenta uwaza sie osobe fizyczna
dokonujgca czynnosci prawnej z przedsiebiorca, niezwig-
zanej bezposrednio z jej dziatalnoscig gospodarczg i za-
wodowag. Rozcigganie pojecia konsument na inwestoréw
powoduje niepokdj na rynku kapitatowym, pojawity sie
bowiem obawy rozciggania zasad wtasciwych ochronie
konsumenta na Klientéw instytucji finansowych, bedg-
cych osobami fizycznymi.

Tymczasem ochrona konsumenta cieszy sie wsrod
politykéw, a takze w $rodowiskach sedziowskich uzna-
niem, jako dziatanie spotecznie pozadane i przynoszace
pozytywny odbidr spoteczenstwa.

W przypadku rynku kapitatowego stosowanie prze-
pisow dotyczacych ochrony konsumentow moze nies¢
zupetnie nowe problemy. Kazda niemal inwestycja obar-
czona jest ryzykiem. To za$ niesie obawy dla instytucji
finansowych, ze ich klient w przypadku nieudanej inwe-
stycji, zacznie dochodzi¢ odszkodowania jako konsument,
Kktorego prawa zostaty naruszone poprzez sprzedaz produk-
tu finansowego, ktory nie przynidst zaktadanych zyskéow.
Standardowo kredytobiorcy pozywajacy banki twierdza, ze
nie byli uprzedzeni o ryzykach zwigzanych ze zmianami
kursow walut, albo wrecz zapewniano ich o braku zagro-
zen przy zacigganiu takiego kredytu. Mozna sie obawiac,
ze podobny scenariusz moze sie powtérzy¢ przy niektérych
operacjach na rynku kapitatowym.

Rynek kapitatowy nie moze istnie¢ bez ryzyka zwig-
zanego z podejmowanymi decyzjami inwestycyjnymi.
Obawy wtadz panstwowych przed tym ryzykiem i reakcjg
inwestorow — konsumentéw nie powinny hamowac roz-
woju rynku kapitatowego, a w szczegolnosci wprowadza-
nia nowych produktow!!.

Znaczna liczba zawodowych graczy gietdowych dzia-
fa bezposrednio jako osoby fizyczne. W tej sytuacji, nie-
zaleznie od tego jakimi srodkami obracajg, spetniaja oni

pierwszy element definicji konsumenta — sg osobami
fizycznymi.

Pojawia sie pytanie co do drugiego kryterium, jakim
jest niezwigzanie czynnosci z dziatalnoscig gospodarcza
lub zawodowsa.

Inwestorzy indywidualni dziatajg zwykle bezposred-
nio na rynku kapitatowym, nie tworzac w tym celu zadnej
jednostki organizacyjnej. Wszystko, co trzeba zrobi¢ ce-
lem podjecia dziatalnosci zarobkowej na rynku kapitato-
wym, to otworzenie rachunku w domu maklerskim. Sady
przyjmuja, ze skoro osoby te nie sg wpisane do CEIDG,
to nie sg przedsiebiorcami, a inwestycje gietdowe nie sg
elementem ich dziatalnosci gospodarczej. Tymczasem,
jezeli spojrze¢ na graczy gietdowych, faktycznie prowa-
dza oni dziatalno$¢ gospodarcza, tylko nie wymagajaca
sformalizowania.

W orzecznictwie i w piSmiennictwie pojawia sie trak-
towanie dziatalnosci inwestycyjnej na rynku kapitatowym
przez osoby fizyczne jako oszczedzanie lub inwestowa-
nie oszczednosci.

To niezrozumienie zasadniczej réznicy pomiedzy
oszczedzaniem i inwestowaniem?!?2. Przyktadem moze
by¢ jeden z wyrokéw gdzie uznano, ze inwestor nie zaj-
mowat sie zawodowo dziatalnoscig gietdows, tylko byta
to forma oszczedzania, cho¢ w jednym roku przepro-
wadzit tgcznie 1219 transakcji na GPW, a w dniu skta-
dania zeznan w sgdzie miat na gietdzie zainwestowang
kwote okoto 24 milionow ztotych!3. Jeszcze dalej idzie
teza, ze: ,inwestowanie okreslonych $rodkow finan-
sowych na gietdzie papierow wartosciowych stanowi
alternatywe dla lokowania ich na rachunkach banko-
wych lub lokatach dtugoterminowych w instytucjach
bankowych...” zawarta niestety w jednym z wyrokow?.

Oszczedzanie w bankach cechuje daleko idgca ochro-
na depozytdw stworzona poprzez system nadzoru nad ban-
kami i Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Natomiast inwesto-
wanie na gietdzie obarczone jest ryzykiem, przed ktérym
nikt nie zabezpiecza, a o ktérym inwestorzy sa informowani
juz w prospektach, gdzie jeden z fragmentow obowigzkowo
poswiecony jest czynnikom ryzyka inwestycji. Inwestowa-
nie nie jest wiec oszczedzaniem, a zupetnie innym rodza-
jem dziatalnosci. Inwestujac na gietdzie inwestor podejmu-
je ryzyko, wigcza sie w dziatalno$¢ gospodarczg emitenta,
ktore w skrajnych przypadkach moze prowadzi¢ do catko-
witej utraty kwot zainwestowanych, przed czym nie mamy

11 w Stanach Zjednoczonych powotano specjalng agencje Consumer Financial Protection Bureau majgcg chroni¢ konsumentéw na rynkach

finansowych.

12 wierzbowski, M., (2022). Ochrona inwestora a ochrona konsumenta na rynku kapitatowym, Przeglad Prawa Handlowego z. 5z 2022r. s. 6 nast.

13 Wyrok SN z18.07.2019 1., | CSK 587/17
14 Wyrok SN 7 18.07.2019, | CSK 587/17



zadnej ochrony. Ryzyko inwestycji gietdowej w jakims
stopniu rownowazy perspektywa zyskow wyzszych niz
w przypadku lokat bankowych.

Rozcigganie na indywidualnych inwestoréw ochrony
konsumentéw , moze pociggac za soba proby stosowania
przepisow dotyczacych ochrony konsumenta do ochro-
ny inwestorow na rynku kapitatowym. Trzeba jednak
uwzglednic¢ fakt, ze przepisy dotyczace rynku kapitato-
wego przewidujg inny system ochrony inwestorow niz
system ochrony przewidziany dla konsumentow.

Ochrona na rynku kapitatowym polega przede wszyst-
Kim na zagwarantowaniu, ze inwestor otrzyma rzetelne
i petne informacje o nabywanych produktach lub swiad-
czonych ustugach. Stuzy¢ ma temu obowigzek sporza-
dzenia i publikacji, a niekiedy takze zatwierdzenia, wystan-
daryzowanych dokumentéw informacyjnych. Stuzy¢ ma
temu takze ocena wiedzy i adekwatnosci, jak rowniez
obowigzek zawierania uméw na pismie czy obowigzek
szerokiego informowania o zasadach swiadczenia ustug.
W zaleznosci od tego, z jakim inwestorem mamy do czy-
nienia, inaczej bedg ksztattowane tez obowigzki dotyczg-
ce dostarczenia inwestorowi informacji.

Ujmujac to jak najprosciej — inwestor detaliczny, czyli
ten najbardziej zblizony o konsumenta, ma by¢ chro-
niony mocniej, jemu musimy obligatoryjnie przedstawi¢
dokument informacyjny. W przypadku inwestora kwali-
fikowanego czy profesjonalnego obowiazki informacyjne
sg ograniczone (np. mozna nie sporzadza¢ prospektu).
Kazdorazowo jest to jednak wyraznie okreslone w regu-
lacjach. Inwestor dysponujac odpowiednig wiedzg powi-
nien samodzielnie podejmowac decyzje co do inwestycji
i tym samym zmierzenia sie z nieuchronnym ryzykiem.

W zakresie ochrony konsumenta poddaje sie ocenie
dokumenty sporzadzane w zwiazku z oferowaniem, przy
czym sprawdza sie istnienie tzw. klauzul abuzywnych.
W przypadku inwestycji na rynku kapitatowym duza
czes¢ dokumentow przeszta proces weryfikacji KNF czy
sadu rejestrowego i jest przedmiotem kontroli KNF. Nie ma
wiec zadnych powodéw, aby poddawac je wtérnej kontroli
z punktu widzenia prawa konsumenckiego.

Tu pojawia sie takze pytanie, w jakich przypadkach
i jakie dokumenty mozna badac¢ np. pod kgtem istnienia
klauzul abuzywnych. W jednym z gtosnych wyrokéw Sad
Apelacyjny w Warszawie przyjat, ze kontroli podlega statut
funduszu inwestycyjnego®®. Jest to dos¢ kontrowersyjny
poglad. Teoretycznie takiej samej kontroli mogtby podle-
gac statut spotki publicznej — réwniez przeciez jest umo-
wa. Ale juz objecie szczegblng ochrong tylko inwestoréw
indywidualnych jako konsumentéw moze by¢ sprzeczne
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z zasadami prawa handlowego, w tym z zasadg dotyczaca
rownych praw akcjonariuszy. Uznanie jakis$ postanowien
statutu czy postanowien innych dokumentéw (np. pro-
spektu) za niewigzace konsumenta, ale wigzace innych
inwestorow, wydaje sie sprzeczne z tg zasada.

Niejednokrotnie pomija sie zupetnie os$wiadcze-
nia sktadane przez klientow dotyczace zapoznania sie
z przedstawionymi informacjami. Innymi stowy firma
inwestycyjna i/lub emitent ponoszg koszty sporzadze-
nia dokumentow (czy to warunkdéw emisji obligacii,
prospektu, propozycji nabycia itd.), inwestor sktada
oswiadczenie, ze sie z nimi zapoznat, ze je rozumie.
Nastepnie jednak inwestor powotuje sie na ochrone
konsumenckg twierdzac, ze co innego byto mu mdéwio-
ne, inaczej byty przedstawiane pewne informacje ustnie.
Finalnie udziela sie ochrony, ale obcigzenia administra-
cyjne w postaci sporzadzania dokumentéw informacyj-
nych i przeprowadzania ankiet adekwatnosci nie znikaja.
Jaki jest jednak ich cel, skoro inwestor powotujac sie na
przepisy o ochronie konsumentéw moze zakwestiono-
wac swoje wszystkie oswiadczenia, w ktorych stwier-
dza, ze przedstawiono mu wszystkie informacje, ze sg
one mu znane i ze godzi sie z ryzykiem.

Rozszerzenie zakresu ochrony konsumenckiej na
rynku kapitatowym moze prowadzi¢ do pewnych para-
doksoéw. Zgodnie z MIFID Il Klienta indywidualnego na
jego zyczenie mozna uznac¢ za klienta profesjonalnego,
0 ile spetni okreslone tam wymogi. Wowczas taki Klient
na gruncie regulacji MIFID Il podlega stabszej ochronie,
w tym ograniczone sg obowigzki informacyjne. Zgodnie
Z zapatrywaniami przedstawionymi prezentowanymi w
orzecznictwie Sgdu Najwyzszego spetnienie tych wymogow
bytoby niewystarczajgce by uznac¢ tego samego klienta
za przedsiebiorce. Bytby zatem dla firmy inwestycyjnej
jednoczesnie klientem profesjonalnym i konsumentem.
Niostoby to sprzecznosc, jaki zakres ochrony winien tu
znalez¢ zastosowanie.

Rozwazajgc ochrone inwestorow kwalifikowanych jako
konsumentow trzeba wzig¢ pod uwage Kilka szczegdlnych
cech dziatan na rynku kapitatowym.

Po pierwsze, dom maklerski posredniczac w naby-
waniu instrumentu finansowego ma ograniczone mozli-
wosci udzielania informacji o cechach tego instrumentu,
a takze o celowosci jego nabycia. Mianowicie zezwolenie
dla domu maklerskiego obejmujgce oferowanie instrumen-
tow finansowych nie upowaznia do $wiadczenia ustug
doradztwa inwestycyjnego, co wymaga odrebnego zezwo-
lenia. Stawia to domy maklerskie w radykalnie roznej
sytuacji w poréwnaniu do sprzedawcow jakichkolwiek
innych dobr.



Po drugie cechg dziatalnosci inwestycyjnej sg czesto
inwestycje w bardzo ryzykowne instrumenty finansowe,
7 Czym zazwyczaj wigze sie perspektywa wyzszych zyskow,
jezeli inwestycja okaze sie udana. Nie ma zadnych praw-
nych ani ekonomicznych powodéw, aby odciggac inwe-
storow od $wiadomego dokonywania ryzykownych inwe-
stycji. Jest to zupetnie inne gospodarczo przedsiewziecie
niz nabycie jakiegokolwiek dobra uzytkowego czy wptata
na rachunek oszczednosciowy w banku. Nie ma zadnych
powoddw, aby wyzszemu $wiadomemu ryzyku inwestycji
towarzyszyta zwiekszona ochrona inwestora.

*

Na tle tych rozwazan powstaje pytanie, na ile inwe-
storzy gietdowi mogg korzysta¢ z ochrony konsumenckiej
i w jakich przypadkach. Dyrektywa konsumencka wytacza
jej stosowanie do umoéw dotyczacych ustug finansowych.
| zrobiono to celowo. Specyfika inwestycji na rynku kapi-
tatowym oznacza, ze ta ochrona w zakresie dziatalnosci
inwestycyjnej musi wygladac inacze;j.

Wydaje sie, ze tam, gdzie regulacje prawa rynku kapi-
tatowego wyznaczajg standard ochrony poprzez obowigzek
udzielenia informacji, a dodatkowo wprowadzajg zabezpie-
czenia dotyczace wykonania tych obowigzkow, nie ma miej-
sca na stosowanie ogdlnych regulacji o ochronie konsumen-
tow wprost do oceny transakcji poddanej regulacji przepisow
szczegolnych. Takie stosowanie przepiséw ogdlnych wytg-
czatoby praktycznie przepisy szczegblne, niweczac ich efekt.

Wymieniane wyzej przyktadowo przepisy roznicujg
status inwestoréw na kilka kategorii i tym samym rézni-
cujg przyznany im zakres ochrony. Tymczasem traktujac
wszystkich inwestorow bedacych osobami fizycznymi
jako konsumentow, podnosimy zakres ochrony. W efekcie

Wykaz zrodet:
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dochodzi do rozbieznosci pomiedzy przyjetymi w Unii
standardami ochrony a rozwigzaniami polskimi. Od daw-
na trwa w Europie proba ujednolicania regulacji rynku
kapitatowego. Stuzy temu wzrastajgca dziatalnos¢ regu-
lacyjna na poziomie Unii. Nie powinnismy probowac od-
chodzi¢ od tego ujednolicania. Wszyscy inwestorzy maja
obecnie wielkg tatwos¢ inwestowania na réznych ryn-
kach. W sytuacji gdy na jednym z rynkéw mamy odmien-
ne zasady ochrony inwestorow, rynek taki bedzie omijany
tak przez samych inwestoréw jak przez firmy inwestycyj-
ne. Te ostatnie bedg baty sie zwiekszonego ryzyka odpo-
wiedzialnosci, koniecznosci analizowania odmiennosci
obowigzujgcych w danym kraju.

Z faktu przystgpienia do Unii wynika obowig-
zek przestrzegania przepisow wydanych przez Unie.

ARTYKUL

Obawiam sie, ze rozcigganie ochrony konsumenckiej
na inwestorow doswiadczonych czy kwalifikowanych
wepchneto by nasz rynek kapitatowy w swoisty skan-
sen, gdzie obowigzujg inne zasady niz w reszcie UE,
i ktory to skansen lepiej omija¢ prowadzac dziatalnos¢
inwestycyjng.

*

W zakresie rynku kapitatowego powinny znajdowac
zastosowanie w pierwszym rzedzie przepisy szczegélne
dotyczace tego rynku. Przepisy ogdlne dotyczace ochro-
ny wszystkich konsumentéw, nie moga ich zastepowac.
Oznacza to w praktyce ograniczenie stosowania na tym
rynku tych przepisow, ktore znalaztyby sie w kolizji z prze-
pisami szczegodlnymi, dotyczacymi ochrony inwestorow,
zwartymi w MIFID 11

Wytyczne ESMA dotyczgce wymogow MiFID Il w sprawie wynagrodzen

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

W dniu 3 kwietnia 2023 r. Europejski Urzad Nad-
zoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA),
opublikowat wytyczne w sprawie okreslonych
aspektow wymogdéw MIFID Il dotyczgcych wyna-
grodzen (Nowe Wytyczne).

Nowe Wytyczne beda doprecyzowywac wymogi dot.
wynagrodzen okreslone w dyrektywie 2014/65/UE
(MIFID 11) oraz rozporzadzeniu delegowanym (UE)
2017/565 uzupetniajgcym dyrektywe MiFID I (Roz-
porzadzenie Delegowane), zastepujac dotychczas,
W znacznej czesci, obowigzujace wytyczne ESMA z
2013 r., ktore byty opublikowane jeszcze na podsta-
wie dyrektywy 2004/39/UE (MIFID 1).

Pomimo znacznej korelacji Nowych Wytycznych
z wytycznymi z 2013 r. niektdre z zapisow moga
zaskakiwac, a ich wptyw na obecnie obowigzujg-
ce polityki wynagrodzen instytucji rynku kapita-
fowego moze by¢ znaczacy.

10

Na jakiej podstawie i od kiedy beda obowiazywaé¢ Nowe
Wytyczne?

Podstawa prawng wytycznych wydawanych przez
ESMA sg przepisy rozporzadzenia (UE) w sprawie usta-
nowienia ESMA, zgodnie z ktérymi organ ten wydaje
wytyczne skierowane do organéw nadzoru lub uczest-
nikow rynku w celu ustanowienia spojnych, wydajnych
i skutecznych praktyk nadzorczych oraz zapewnienia
wspolnego, jednolitego i spdjnego stosowania prawa UE.
Wytyczne ESMA doprecyzowuja lub uscislajg sens norm
wynikajacych z aktoéw prawa ustanowionego przez wia-
Sciwe organy UE, ale nie stanowig zrédta samoistnych
praw ani obowigzkow dla uczestnikow rynku.

Obowiagzek stosowania Nowych Wytycznych powsta-
nie z dniem 4 pazdziernika br., pod warunkiem, ze KNF
zawiadomi ESMA, ze przyjmuje je do stosowania (formal-
nie zawiadomienie takie powinno by¢ dokonane do dnia 4
czerwca br., jednak przekroczenie tego terminu nie rodzi
jakichkolwiek negatywnych skutkow prawnych, a praw-
dopodobienstwo, ze KNF zdecyduje sie na niestosowanie
Nowych Wytycznych wydaje sie by¢ raczej niewielkie).



Kogo obejma Nowe Wytyczne?

Nowe Wytyczne bedg mie¢ zastosowanie do organdw
nadzoru oraz: (i) firm inwestycyjnych, (ii) instytucji kre-
dytowych $wiadczacych ustugi inwestycyjne lub prowa-
dzacych dziatalno$¢ inwestycyjng, (iii) spdtek zarzadza-
jacych UCITS w zakresie, w jakim swiadczg one ustugi
objete MIFID II, oraz (iv) zewnetrznych zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) w zakre-
sie, w jakim $wiadczg one ustugi objete MIFID Il (jakkolwiek
na potrzeby przejrzystosci niniejszy materiat prezentuje
wymogi z punktu widzenia firmy inwestycyjnej).

Polityka wynagrodzen

ESMA formutuje w Nowych Wytycznych pewne szcze-
gbétowe wymogi, co do wdrazanych przez firme inwesty-
cyjna strategii i praktyk w zakresie wynagrodzen (polityki
wynagrodzen), doprecyzowujac obowigzki wynikajgce do-
tychczas z art. 27 Rozporzadzenia Delegowanego, w szcze-
gblnosci ESMA wskazuje, ze:

e polityka wynagrodzen powinna umozliwia¢ prowa-
dzenie elastycznej polityki w zakresie wynagrodze-
nia zmiennego, poprzez ujecie w polityce mecha-
nizmow umozliwiajgcych zmniejszenie lub nie-
przyznanie osobie zaangazowanej wynagrodzenia
(w uzasadnionych okolicznosciach);

e firmy inwestycyjne powinny unikac¢ ustalania celow
opartych na wynikach, aby nie zachecac¢ osob za-
angazowanych do zachowan skoncentrowanych na
krotkoterminowych zyskach (konflikt interesow,
zagrozenie dla interesu klienta). Jako dobrg prak-
tyke ESMA wskazuje przypadki obliczania wynagro-
dzenia zmiennego w sposob liniowy lub w sposéb

zalezny od Kilku celéow w zakresie wynikow ustalo-
nych na réznych poziomach i dajgcych prawo do
roznych kwot, lub, najlepiej, roznych stawek zmien-
nego wynagrodzenia;

¢ obowigzek uwzgledniania potencjalnych konfliktow
intereséw lub ryzyka naruszenia interesow klientow
powinien obejmowac¢ sytuacje zwigzane z ustala-
niem celow sprzedazy wigzanej natozonych na 0so-
by zaangazowane. ESMA jako przyktad ztej praktyki
wskazuje przyznawanie klientowi pewnych prefe-
rencji (np. oferte kredytu hipotecznego na lepszych
warunkach) pod warunkiem nabycia instrumentéw
finansowych, ktérych poziom sprzedazy wptywa na
wynagrodzenie osoby zaangazowanej.

Kryteria jakoSciowe i iloSciowe

Nowe Wytyczne, podobnie jak dotychczasowe wymogi,
ktas¢ beda duzy nacisk na wymog stosowania przez firmy
inwestycyjne, we wdrazanych rozwigzaniach, kryteriow
o charakterze nie tylko ilosciowym (opartych o dane finan-
sowe, liczbowe, a ktérych celem jest ocena efektywnosci
czynno$ci wykonywanych przez osobe zaangazowana),
ale tez jakosciowym (ktorych celem jest ustalenie poziomu
jakosci czynnosci wykonywanych przez osobe zaangazo-
wang) dla ustalania, przyznawania i wyptaty wynagrodzen
zmiennych. Kryteria powinny by¢ precyzyjnie okreslone
w polityce wynagrodzen celem wtasciwego zaadresowania
kwestii konfliktow interesow i w szczegolnosci zabezpie-
czenia interesu klienta.

Jakkolwiek wymog wprowadzenia Kryteriow jakoscio-

wych w odpowiedniej proporcji do kryteriow ilosciowych
wynika z przepisdw Rozporzadzenia Delegowanego,
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ESMA doprecyzowuje go w Nowych Wytycznych wskazu-
jac, ze polityka wynagrodzen powinna okreslac ten ele-
ment w sposéb kompletny i jasny, aby zapobiec ryzyku
stosowania wytgcznie lub w przewazajacej wiekszosci
kryteriow ilosciowych.

Jako przyktad dobrej praktyki w tym zakresie, ESMA
wskazuje obliczanie wynagrodzenia zmiennego w spo-
sob jednolity dla wszystkich sprzedawanych produktéw.
Jako natomiast przyktad ztej praktyki ESMA przytacza
przypadek, gdy zmienny skfadnik wynagrodzenia opiera
sie wytgcznie na danych co do wielkosci sprzedazy, co
zwieksza motywacje osoby zaangazowanej do dziatania
w celu osiggniecia krotkoterminowego zysku, a zmniejsza
jej zaangazowanie w zakresie dbania o najlepiej pojety
interes klienta.

Korekta ex post

ESMA wprowadza w Nowych Wytycznych — w odniesie-
niu do regulowania przez firmy inwestycyjne wynagrodzen
0s0b zaangazowanych — zasady przewidziane juz obecnie
w przepisach majacych zastosowanie do zmiennych skfad-
nikéw wynagrodzen (zasady stosowane do o0sob, ktérych
dziatalno$¢ zawodowa ma istotny wptyw na profil ryzyka
instytucji).

Jedna z takich zasad jest wtgczenie do polityki wynagro-
dzen korekty ex post wynagrodzenia zmiennego.

Korekta ex post umozliwia reakcje firmy inwestycyjnej
na przypadki niewtasciwego postepowania ujawnione juz
PO przyznaniu wynagrodzenia. ESMA wskazuje, ze firma
inwestycyjna powinna rozwazy¢ wprowadzenie rozwigzan
umozliwiajacych zmniegjszenie faktycznie wyptacanego
wynagrodzenia zmiennego w cafosci albo ktoérejs z odro-
czonych czesci tego wynagrodzenia na podstawie korekty
0 ryzyko, jego wstrzymanie a nawet, co istotne — cofniecie
juz wyptaconego wynagrodzenia.

Mechanizm korekty ex post powinien by¢ uruchamia-
ny kazdorazowo przed wyptatg wynagrodzenia zmiennego
i uwzglednia¢ zdarzenia, ktére majg wptyw na zgodnosc
dziatania firmy inwestycyjnej lub 0séb zaangazowanych
Z przepisami MIFID I lub aktow wydanych na podstawie
MIFID I1.

ESMA proponuje w Nowych Wytycznych daleko idace
rozwigzania, w tym rozwazenie wprowadzenia srodkow
obejmujgcych mozliwose cofniecia juz wyptaconych wyna-
grodzen. Jednak wdrozenie tych rozwigzan zalezy od isto-
ty, skali i poziomu ztozonosci prowadzonej dziatalnosci
(zasada proporcjonalnosci), jak tez od krajowych rozwia-
zan prawnych w zakresie prawa pracy i prawa zobowigzan.
Cofniecie juz naleznego wynagrodzenia bytoby sprzeczne
Z jedng z generalnych zasad z polskiego prawa pracy,
zgodnie z ktérg, wynagrodzenie przystuguje za prace juz
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wykonang (wyrazong w art. 80 Kodeksu Pracy). Tak wiec,
przyjmujemy (analogicznie jak miato to miejsce w przy-
padku przepisow dotyczacych tzw. risk-takerdw), ze nie
dojdzie do skutecznego powstania obowigzku wdrozenia
wytycznych ESMA w zakresie cofania wynagrodzen juz
wyptaconych osobom zaangazowanym, poniewaz stato-
by to w sprzecznosci z polskim systemem prawa pracy,
ktore w tym przypadku zachowuje pierwszenstwo. Zgodnie
z Nowymi Wytycznymi, w celu zapewnienia prawidtowego
funkcjonowania mechanizmu korekty ex post, firma inwe-
stycyjna bedzie musiata rozwazy¢ wprowadzenie zasady
znanej juz rynkowi finansowemu, mianowicie zasady cze-
Sciowego odroczenia wyptaty zmiennego wynagrodzenia.
ESMA nie proponuje konkretnego podziatu na czes$¢ odro-
czong i nieodroczong, wskazuje jedynie, ze zaréwno pro-
porcja pomiedzy tymi czesciami, jak i sam harmonogram
wyptaty czesci odroczonej powinny kazdorazowo uwzgled-
nia¢ interesy osob zaangazowanych w relacji do intereséw
klientow, aby unikna¢ konfliktu intereséw.

Wynagrodzenia oso6b petnigcych funkcje kontrolne

ESMA w Nowych Wytycznych rozcigga regute wyrazo-
ng obecnie w przepisach Rozporzadzenia Delegowanego,
w odniesieniu do funkcji nadzoru zgodnosci dziatalnosci
Zprawem, uniezaleznienia wynagrodzenia zmiennego od
wynikow danego podmiotu rowniez na osoby sprawujace
funkcje zarzadzania ryzykiem lub audytu wewnetrznego.

Zgodnie z Nowymi Wytycznymi osoby wykonujgce
wskazane wyzej funkcje kontrolne, powinny by¢ wynagra-
dzane w oparciu o kryteria uwzgledniajace cele wykony-
wanych przez nie czynnosci. W szczegolnosci wynagro-
dzenie zmienne takich oséb nie powinno by¢ uzaleznione
od spetnienia jakichkolwiek kryteriéw ilosciowych (uza-
leznionych od wynikéw czynnosci podlegajacych czynno-
$ciom kontrolnym wykonywanym przez te osoby).

ESMA wskazuje jednoczesnie, ze w przypadKku, gdy
jakikolwiek komponent wynagrodzenia takiej osoby be-
dzie uzalezniony od wynikéw firmy inwestycyjnej, powin-
na ona wdrozy¢ rozwigzania majace na celu mitygowanie
ryzyka konfliktu intereséw.

Wymogi organizacyjne

ESMA wskazuje, odnoszac sie do trybu przyjmowania
i aktualizowania polityki wynagrodzen, ze oprocz jej okreso-
wego przegladu firma inwestycyjna powinna réwniez doko-
nywac jej przegladu po kazdej istotnej i znaczacej zmianie
w swojej dziatalnosci lub strukturze. Po stwierdzeniu niedo-
stosowania polityka powinna by¢ niezwtocznie dostosowana.

Juz obecnie za przeglad polityki wynagrodzen w firmie
inwestycyjnej odpowiedzialne jest jej kierownictwo, po za-
siegnieciu opinii funkcji nadzoru zgodnosci dziatalnosci
z prawem. W Nowych Wytycznych ESMA wskazuje jednak,



ze wtasciwe realizowanie obowigzku okresowych przegla-
dow polityki wynagrodzen i identyfikowania nieprawidfowo-
$ci w pewnych sytuacjach moze wymagac zaangazowania
w ten proces rowniez funkcji zarzadzania ryzykiem lub audy-
tu wewnetrznego — powinno by¢ to ustalane z uwzglednie-
niem zasady proporcjonalnosci.

Ponadto, ESMA wskazuje w Nowych Wytycznych, ze:

e polityka wynagrodzen (wraz z jej petng dokumenta-
cja), powinna by¢ zrozumiata i przejrzysta oraz
dostepna dla organu zarzadzajacego firmy inwe-
stycyjnej i kierownictwa wyzszego szczebla, oraz
funkcji kontrolnych firmy inwestycyjnej; oraz

e celem nalezytego wykonywania obowigzkow przez
osoby wykonujgce funkcje nadzoru zgodnosci dzia-
falnosci z prawem powinny mie¢ one dostep do pet-
nej dokumentacji dot. polityki wynagrodzen.

Nowe Wytyczne doprecyzujg zasady, na jakich powin-
na by¢ w firmie inwestycyjnej kontrolowana zgodnos¢
podejmowanych dziatan z przyjeta polityka wynagrodzen.
Mechanizmy kontrolne powinny obejmowac cata firme inwe-

stycyjng i w szczegélnosci nie ograniczac sie do badania
Jformalnej” zgodnosci wewnetrznych decyzji co do przy-
znawanych i wyptacanych wynagrodzen z wdrozong po-
lityka, ale uwzgledniac réwniez efektywnosc i zasadnose
wdrozonych rozwigzan kontrolujac prawidtowos¢ wykony-
wania czynnosci przez poszczegblne osoby zaangazowane
w kontekscie wymogdéw nakierowanych na ochrone interesu
klienta i otrzymywanych przez nie wynagrodzen. Mechani-
zmy kontrolne powinny uwzgledniac zasade tzw. Risk Based
Approach, i powinny podlega¢ okresowemu przegladowi.

Zgodnie z Nowymi Wytycznymi, efekty pracy mechani-
zmow kontrolnych powinny by¢ udokumentowane, przed-
stawiane kierownictwu wyzszego szczebla firmy inwestycyj-
nej wraz z ewentualnymi propozycjami dziatan naprawczych
i wykorzystywane w ramach oceny ryzyka niezgodnosci
dokonywanej przez kierownictwo wyzszego szczebla przy
wsparciu funkcji nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem.

ESMA w Nowych Wytycznych zaostrza wymagania
dotyczace firm inwestycyjnych korzystajgcych z ustug
podmiotéw trzecich przy swiadczeniu ustug inwestycy;j-
nych, wskazujac, ze w takiej sytuacji (outsourcing, agent
firmy inwestycyjnej) firma inwestycyjna powinna doko-
nac przegladu polityki wynagrodzen takiego podmiotu,
w celu sprawdzenia, czy jest ona zgodna z omawiany-
mi wytycznymi, a nie jak przewidujg wytyczne z 2013 r.
—jedynie upewnic sie, ze zasady i praktyki dotyczace wy-
nagrodzen drugiego przedsiebiorstwa sg zgodne z zato-
zeniami prezentowanymi w wytycznych (zmiana wydaje
sie by¢ istotna). ESMA podkresla przy tym, ze firma inwe-
stycyjna powinna unikac zbyt skomplikowanych struktur
outsourcingu lub dystrybucji, gdyz mogtoby to utrudnic
dokonywanie monitoringu, o ktéorym mowa wyzej.

Podsumowanie

Pojawienie sie w srodowisku regulacyjnym No-
wych Wytycznych, przy zatozeniu przyjecia ich do
stosowania przez KNF, spowoduje koniecznos¢ we-
ryfikacji wdrozonych dotychczas regulacji (polityka
wynagrodzen, regulaminy wewnetrzne okreslajace
zasady funkcjonowania poszczegolnych funkcji kon-
trolnych), jak rowniez zawartych umow (tak umow
z pracownikami lub cztonkami organéw firmy inwe-
stycyjnej, jak i umow z podmiotami trzecimi — outso-
urcing, agent firmy inwestycyjnej) pod katem zgod-
nosci tych aktéw z nowymi wymogami. W kolejnym
kroku niezbedne moze by¢, w zaleznosci od efektu
weryfikacji, podjecie dziatan w celu wprowadze-
nia niezbednych zmian, co moze by¢ tym bardziej
skomplikowane, ze jak wskazalismy wyzej w prakty-
ce obejmowac bedzie nie tylko wtasng organizacje
firmy inwestycyjnej, ale moze wymagac konieczno-
$ci podjecia rozmow z kontrahentami zewnetrznymi.
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Wraz z postepem technologicznym i rewolucjg
cyfrowa, przedsiebiorstwa na catym swiecie sta-
ja wobec koniecznosci wprowadzenia zmian w
niemal wszystkich dziedzinach swojej dziatal-
nosci. Postepujaca cyfryzacja gospodarki wyni-
kajgca z dostepnosci coraz wydajniejszej infra-
struktury teleinformatycznej (5G, przetwarzanie
w chmurze), mozliwosci pozyskiwania i wyko-
rzystania coraz wiekszych wolumendéw danych
(Internet rzeczy, big data), oraz rozwoju technik
analizy (sztuczna inteligencja) przeobraza go-
spodarki krajéw rozwinietych, a dla krajéw o go-
spodarce stabo rozwinietej stwarza szanse przy-
$pieszonego rozwoju (transformacja cyfrowa)!.
Transformacja cyfrowa nie omija oczywiscie
sektora finansowego, w ktérym rola technologii
informacyjno- komunikacyjnych (ICT), staje sie
coraz istotniejsza.

Po to, aby zachowac konkurencyjnos¢ i odpowia-
da¢ na zmieniajgce sie potrzeby klientow, firmy
inwestycyjne muszg zapewnia¢ odpowiednia ja-
kos¢ ustug cyfrowych — tj. w szczegdlnosci ich
intuicyjnos¢ i przyjaznos¢ dla uzytkownika, ale
rowniez — co szczegolnie istotne — wysoki poziom
bezpieczenstwa infrastruktur i danych. Zagroze-
nia cybernetyczne stajg sie bowiem coraz bar-
dziej zaawansowane, czestsze i trwalsze, a takze
bardziej niebezpieczne i zrdznicowane, grozac
zaktéceniem wzajemnie potgczonych globalnych
systemow finansowych oraz instytucji, ktére te
systemy obstuguja i wspieraja?.

Ryzyko cybernetyczne charakteryzuje sie cechami,
ktore zasadniczo odrozniajg je od innych zrodet ryzy-
ka operacyjnego, a to w szczegolnosci szybkoscig i ska-
la jego rozprzestrzeniania sie3. Cyber-incydenty moga
mie¢ bardzo istotny, negatywny wptyw na zaufanie do
rynku finansowego, bedace kluczowym elementem jego

prawidtowego funkcjonowania. Moga stanowic zrodfo ryzy-
ka systemowego, znaczacych strat finansowych i wywoty-
wac panike na rynku.

Wystepujagce dotychczas w Europie, nieskoordynowane
podejscie do cyberbezpieczenstwa na poziomie panstw
i sektorow (widoczne zaréwno w ustawodawstwie jak i w wy-
tycznych wiasciwych organéw nadzoru), powoduje ogromne
koszty, zwtaszcza dla podmiotéw finansowych prowadza-
cych dziatalnos¢ transgraniczng®.

Koniecznos$¢ przestrzegania tego rodzaju szczegoto-
wych i réznigcych sie od siebie regulacji w kazdym panstwie
cztonkowskim, wymaga poniesienia istotnych kosztow
compliance, a takze naraza podmioty na niebezpie-
czenstwo wynikajace z istniejgcych luk. Z drugiej stro-
ny, w niektérych obszarach obserwuje sie niepotrzebne
powielanie przepisow, prowadzace do koniecznosci
wielokrotnego wykonywania tych samych czynnosci.
Przyktadowo, dotychczas niektére podmioty miaty powie-
lajace sie obowigzki dotyczace zgtaszania incydentéws,
powodujace chaos i generujace niepotrzebne koszty.

W zwigzku z niespojna, szczatkowa regulacja, podmio-
ty finansowe napotykaja réwniez trudnosci podczas nego-
cjacji warunkéw umownych z zewnetrznymi dostawcami
ICT. Podmioty te doswiadczajg niekiedy trudnosci w zna-
lezieniu ustugodawcy oferujacego warunki dostosowane
do obowigzujacych w sektorze finansowym standardow
ostroznosciowych lub innych wymogoéw regulacyjnych.

Celem przezwyciezenia opisanych powyzej proble-
mow, Parlament Europejski przyjat Rozporzadzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14
grudnia 2022 r. w sprawie operacyjnej odpornosci cyfro-
wej sektora finansowego i zmieniajgce rozporzadzenia
(WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014,
(UE) nr 909/2014 oraz (UE) 2016/1011 (,DORA”), ktore
znajdzie zastosowanie od dnia 17 stycznia 2025 r.6.

Obejmuje ono swoim zastosowaniem szereg podmio-
tow, w tym w szczegoélnosci firmy inwestycyjne, a takze

1 Magdalena Borowik, Leszek Masniak, Robert Kroplewski, Hubert Romaniec [w:] PRZEMYSt + Gospodarka oparta o dane;

Ministerstwo Cyfryzacji 2018

2 G7 Fundamental Elements Of Cybersecurity For The Financial Sector https://www.ecb.europa.eu/paym/pol/shared/pdf/G7

_ Fundamental_Elements_Oct_2016.pdf (dostep 12.05.2023; 10:00);
3 ESRB; Systemic cyber risk; luty 2020,
4 Por motyw 14 DORA;
5 Por. Motyw 23 DORA;
6 Art. 64 DORA;
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miedzy innymi instytucje kredytowe, dostawcow ustug w
zakresie kryptoaktywow, systemy obrotu, zarzadzajacych
AF! i spotki zarzadzajace, zaktfady ubezpieczen i zaktady
reasekuracji czy agencje ratingowe. Obejmie ono rowniez
zewnetrznych dostawcéw ustug ICT. Ustawodawca unij-
ny nie uwaza przy tym za wtasciwe wprowadzenie sztyw-
nych limitéw i ograniczen dotyczacych ekspozycji wobec
0s0b trzecich w obszarze ICT?, a promuje zréwnowazone
rozwigzania poprzez elastyczne i stopniowe podejscie do
takiego ryzyka.

Tym niemnigj, uregulowane jednolicie umowy z zewne-
trznymi dostawcami ustug w obszarze ICT bedg musiaty
zawierac petny opis ustug, wskazanie lokalizacji, w ktorych
maja by¢ przetwarzane dane, petne opisy poziomu ustug
wraz z ilosciowymi i jakosciowymi celami w zakresie wydaj-
nosci, stosowne postanowienia w sprawie dostepu, do-
stepnosci, integralnosci, bezpieczenstwa i ochrony danych
osobowych oraz gwarancje dostepu, odzyskiwania i zwrotu
w przypadku awarii zewnetrznych dostawcéw ustug ICT,
okresy wypowiedzenia i obowigzki sprawozdawcze zewne-
trznych dostawcow ustug ICT, prawa dostepu, kontroli i au-
dytu podmiotu finansowego lub wyznaczonego podmiotu
zewnetrznego, jasne prawa do odstapienia od umowy i spe-
cjalne strategie wyjscia8.

Podstawowg zasadg unijnej legislacji, ktéra znalazta
zastosowanie rowniez w DORA jest zasada proporcjonalno-
Sci. U podstaw zaktada ona, ze podmioty sektora finanso-
wego réznig sie od siebie pod wzgledem wielkosci, profilu
dziatalnosci oraz narazenia na ryzyko cyfrowe®. Wymogi,
ktore beda musiaty spetni¢ powinny by¢ zatem dostosowane
do specyfiki danego podmiotu, a takze ryzyka, ktére stwarza
dla catego sektora.

Przyktadowo od mikroprzedsiebiorstw i podmiotow
finansowych objetych uproszczonymi ramami zarzadza-
nia ryzykiem zwigzanym z ICT nie bedzie wymaga¢ sie
przeprowadzenia testow penetracyjnych pod katem wy-
szukiwania zagrozen'o, ktore to testy inne podmioty beda
zobowigzane wykonywac nie rzadziej niz co trzy latall.

Za skuteczne wdrozenie nowych wymogoéw i budowe
kultury korporacyjnej w zakresie higieny cyfrowej (tone from
the top) odpowiedzialny bedzie zarzad. Odpowiedzialno$¢
ta bedzie musiata przekfadac sie na ciggte zaangazowanie
tego organu w kontrole jakosci zarzadzania w zakresie

7 Por Motyw 67 DORA;

8 Art. 30 ust. 12 DORA;
9 Por. Motyw 36 DORA;
10 por. Motyw 44 DORA;
11 Art. 26 ust. 1 DORA;
12 por. Motyw 46 DORA;
13 Art. 5 ust. 2 DORA;

ryzyka zwigzanego z ICT!2. To zarzad bedzie zobowig-
zany okresli¢, zatwierdzi¢ i nadzorowa¢ wdrazanie
wszystkich ustalen dotyczgcych ram zarzadzania ryzy-
Kiem zwigzanym z ICT oraz poniesie odpowiedzialnos¢
za ich wdrazanie!3. Cztonkowie zarzadu bedg réwniez
musieli uczestniczy¢ w regularnych szkoleniach#.

Proces zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z ICT i nad-
zor nad nim zostanie przydzielony niezaleznej funkcji
kontrolil5, co jak sie zdaje jest juz realizowane w prak-
tyce. Nowoscig bedzie koniecznos¢ ustanowienia orga-
nizacyjnej funkcji monitorowania ustalen zawartych
z zewnetrznymi dostawcami ustug ICT w sprawie Korzy-
stania z ustug ICT lub koniecznos¢ wyznaczenia czton-
ka kadry kierowniczej wyzszego szczebla jako odpowie-
dzialnego za nadzorowanie zwigzanej z tym ekspozycji
na ryzyko i odpowiedniej dokumentac;jie. Dodatkowo,
CO najmniej jednej osobie w podmiocie finansowym po-
wierza sie zadanie wdrozenia strategii komunikacyjnej
w zakresie incydentéw zwigzanych z ICT i w tym celu
petni ona funkcje osoby ds. kontaktéw z opinig publicz-
ng i mediamil’.

Podmiot finansowy, w tym firma inwestycyjna, zo-
bowigzana bedzie do wprowadzenia okreslonych szcze-
gétowych strategii i procedur niezbednych do nalezytej
i odpowiedniej ochrony wszystkich odpowiednich zaso-
bow informacyjnych i zasobow ICT, w tym oprogramowania
i sprzetu komputerowego, serwerow, a takze wszystkich
odpowiednich elementow fizycznych i infrastruktury, ta-
kich jak obiekty, osrodki przetwarzania danych i wyzna-
czone obszary wrazliwe, w celu zapewnienia odpowiedniej
ochrony wszystkich zasobéw informacyjnych i zasobdéw
ICT przed ryzykiem, w tym przed uszkodzeniem i nieupraw-
nionym dostepem lub uzytkowaniem?é.

Podmioty finansowe sg na gruncie DORA zobowigza-
ne dysponowa¢ mechanizmami pozwalajgcymi na szyb-
kie wykrywanie nietypowych dziatan, w tym problemow
zwigzanych z wydajnoscig sieci ICT i incydentéw zwigza-
nych z ICT, oraz na identyfikacje potencjalnych istotnych
pojedynczych punktow awarii. Wszystkie opisane mecha-
nizmy wykrywania muszg by¢ regularnie testowane!®.

Ponadto, podmioty finansowe beda zobowigzane do
wprowadzenia kompleksowej strategii na rzecz ciggto-
Sci dziatania w zakresie ICT, ktéra moze zostac przyjeta

14 Art. 5 ust. 4 DORA;
15 Art. 6 ust. 4 DORA;
16 Art. 5 ust. 4 DORA;
17 Art. 14 ust. 3 DORA;
18 Art. 6 ust. 2 DORA;
19 Art. 10 ust. 1 DORA;
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jako specjalna odrebna strategia stanowigca integral-
ng czesc¢ planu ciggtosci dziatania?®. Wymagane bedzie
réwniez opracowanie skutecznych planéw przywroéce-
nia gotowosci do pracy?!. Czas potrzebny na wznowienie
konkretnych funkcji po incydencie bedzie wyznaczony
poprzez petne uwzglednienie charakteru i krytycznosci
danej funkcji oraz wszelkich szczegdlnych potrzeb biz-
nesowych, jak réwniez potencjalnego ogélnego wptywu
na efektywnos¢ rynku.

Kolejnym wymogiem bedzie rejestracja incydentow
zwigzanych z ICT i znaczacych cyber-zagrozen, oraz
ustanowienie odpowiednich procedur i proceséw ma-
jacych zapewnic spojne i zintegrowane monitorowanie
incydentoéw, ich obstuge oraz dziatania nastepcze??.
Konieczna bedzie rowniez klasyfikacja incydentow
i okreslenie ich wptywu na podstawie miedzy innymi
liczby lub znaczenia dla klientow oraz kwoty lub licz-
by transakcji, ktérych dotyczy incydent, czasu trwania
i zasiegu geograficznego incydentu, oraz tego, czy spo-
wodowat skutki reputacyjne?.

Ramy zarzadzania ryzykiem zwigzanym z ICT sg
regularnie poddawane audytowi wewnetrznemu?*,
Firma inwestycyjna zobowigzana bedzie wprowadzic¢
rowniez program testowania operacyjnej odpornosci
cyfrowej, obejmujacy szereg ocen, testow, metodyk,
praktyk i narzedzi?®, obejmujgcy w szczegolnosci co
najmniej raz w roku, przeprowadzenie odpowiednich
testow wszystkich systemow i aplikacji ICT wspieraja-
cych krytyczne lub istotne funkcje?. Kolejnym istot-
nym elementem programu bedg wspomniane powy-
zej zewnetrzne testy penetracyjne, przeprowadzane
minimum raz na trzy lata. Warto przy tym zauwazyc,
ze wiasciwy organ moze, w razie potrzeby, zwroécic
sie do tego podmiotu finansowego o zmniejszenie lub
zwiekszenie czestotliwosci przeprowadzania testow
penetracyjnych?’.

DORA reguluje rowniez problematyke zgtaszania in-
cydentéw wtasciwym organom nadzoru. W Polsce, dla
firm inwestycyjnych, organem wtasciwym w tym zakre-
sie bedzie Komisja Nadzoru Finansowego?8. Zgtoszeniu
podlegac¢ bedg incydenty powazne?® — tj. incydenty o du-
zym negatywnym wptywie na sieci i systemy informa-
tyczne, ktére wspierajg krytyczne lub istotne funkcje
podmiotu finansowego3°. Wymagana tres¢ zgtoszen

20 Art. 11 ust. 1 DORA;

21 por Motyw 49 DORA;
22 Art. 17 ust. 2 DORA;

23 Art. 18 ust. 1 DORA;

24 Art. 6 ust. 6 DORA;

25 Art. 24 ust. 112 DORA;
26 Art. 24 ust. 6 DORA;
27 Art. 26 ust. 1 DORA;
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zostanie ujednolicona w drodze wydania przez wtasci-
we unijne urzedy nadzoru stosownych regulacyjnych
standardow technicznych3t.

Po otrzymaniu zgtoszenia, wtasciwy organ bedzie
zobowigzany potwierdzi¢ otrzymanie i, gdy jest to wyko-
nalne, moze w odpowiednim czasie przekaza¢ danemu
podmiotowi finansowemu odpowiednie i proporcjonal-
ne informacje zwrotne lub wskazowki wysokiego pozio-
mu — w szczegolnosci poprzez udostepnienie wszelkich
istotnych zanonimizowanych informacji i analiz na temat
podobnych zagrozen32.

Okreslone obowigzki informacyjne znajdg zastoso-
wanie réwniez wobec klientéw. W przypadku gdy wy-
stapi powazny incydent zwigzany z ICT, ktéry ma istotny
wptyw na interesy finansowe klientow, podmioty finan-
sowe bez zbednej zwtoki, gdy tylko sie o nim dowiedza,
beda zobowigzane do poinformowania o nim swoich
klientow. Informacja bedzie musiata zawierac réwniez
wskazanie srodkow, ktére podjeto w celu ztagodzenia
negatywnych skutkow takiego incydentu3s.

Co istotne, od zgdania wtasciwych organéw zaleze¢
bedzie koniecznos¢ raportowania szacunkowych tacz-
nych kosztéw i strat spowodowanych powaznymi incy-
dentami zwigzanymi z ICT. W tym zakresie, rowniez
majg zostac¢ opracowane RTS3+.

Zatozenia stojgce u podstaw DORA sg stuszne.
Ujednolicenie wymogoéw, poza poczatkowymi
kosztami dostosowania, moze by¢ dla podmiotéw
rynku finansowego zrédtem duzych oszczedno-
$ci i przede wszystkim umocni pewnos$¢ prawa.
Rozporzadzenie cechuje odpowiednia elastycz-
nosc¢ i proporcjonalnose, przy jednoczesnym za-
gwarantowaniu poszanowania fundamentalnych
zasad i eliminacji niektorych Iuk. Okres vacatio
legis jest dostatecznie dtugi i umozliwia pod-
miotom finansowym dostosowanie wewnetrznej
organizacji do nowych przepiséow. Stowem, wpro-
wadzone rozwigzania nalezy oceni¢ w wiekszosci
pozytywnie, z tym zastrzezeniem, ze dopiero czas
pokaze, jak bedg stosowane w praktyce.

28 Art. 46 lit. c DORA w zw. z art. 3 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym.

29 Art. 19 ust. 1 DORA;

30 Art. 3 pkt. 10 DORA;

31 Art. 20 DORA;

32 Art. 22 DORA;

33 Art. 19 ust. 3 DORA;

34 Art. 11 ust. 10 1 11 DORA;






ARTYKUL

Wyzwania Pokolenia ,Z” dla rynku kapitatowego

mec. Daniel Lipnicki — radca prawny, Cztonek Zarzadu oraz Dyrektor Biura Prawnego w Domu Inwestycyjnym Xelion Sp. z 0. o.

W ramach ostatniej Konferencji Compliance organi-
zowanej przez Izbe Domow Maklerskich miatem przy-
jemnos¢ poprowadzi¢ jako moderator ciekawy panel,
ktérego tematem byto ,Swiadczenie ustug dla Pokole-
nia ,Z” a ograniczenia prawne”. W niniejszym artykule
nie jest moim celem odtworzenie przebiegu dynamicz-
nej dyskusji, w ramach ktoérej zaréwno przedstawiciele
Swiata doradztwa prawnego, jak i $wiata biznesu i nad-
zoru przedstawili swoje poglady, lecz raczej spojrzenie
na kwestie Pokolenia ,Z” z punktu widzenia mozliwosci
wyroznienia jego przedstawicieli jako uczestnikow ryn-
ku kapitatowego, jak i wymogow wynikajgcych z prze-
pisdbw prawa w zakresie dziatan firm inwestycyjnych
wzgledem swoich klientow.

Poszukiwanie przecietnego inwestora czy tez wzorca
starannosci konsumenckiej

Przepisy prawa nie wskazujg w zaden sposob definicji
inwestora/klienta korzystajgcego z ustug firm inwestycyj-
nych. Odpowiedzi w tym zakresie nie zawiera réwniez
ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (dalej jako ,Ustawa o Obrocie”). Ze wzgle-
du na przyjete powyzej zatozenie dotyczace Klienta, jedy-
nej powierzchni styku poszukiwa¢ mozna w definicji
klienta detalicznego wynikajacej z art. 3 pkt 39¢c Usta-
wy 0 Obrocie, ktéry jednakowoz definiuje tego klienta
czesciowo negatywnie (podmiot niebedacy klientem
profesjonalnym), a czesciowo pozytywnie (podmiot, na
rzecz ktorego jest lub ma by¢ swiadczona co najmniej
jedna z ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 lub 4
Ustawy o Obrocie). Z czesci negatywnej tej definicji
mozna by wywies¢, ze skoro nie jest to klient profesjo-
nalny, to najblizsza definicjg, do ktérej mozna dopaso-
wac inwestora detalicznego, to konsument na gruncie
ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (dalej
jako ,KC”). Zgodnie z art. 221 KC, za konsumenta uwaza
sie osobe fizyczng dokonujacg z przedsiebiorcg czyn-
nosci prawnej niezwigzanej bezposrednio z jej dziatal-
noscig gospodarcza lub zawodowag. Postawienie znaku
réwnosci pomiedzy klientem detalicznym a konsumen-
tem rodzi jednak daleko idgce konsekwencje, ponie-
waz przepisy prawa przewiduja szczegolne instrumenty
ochrony konsumentéw w relacji z przedsiebiorcami,
takie jak chociazby prawo do odstgpienia od umowy,
a jednoczesnie na gruncie art. 4 ust. 2 ustawy z dnia 30
maja 2014 r. o prawach konsumenta ustawodawca (ra-
cjonalny) wytgczyt stosowanie przepiséw ww. ustawy do
umow dotyczacych ustug finansowych, w szczegdlnosci:
czynnosci bankowych, umowy kredytu konsumenckiego,
czynnosci ubezpieczeniowych, umowy nabycia lub odku-
pienia jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego
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otwartego albo specjalistycznego funduszu inwesty-
cyjnego otwartego i nabycia lub objecia certyfikatow
inwestycyjnych funduszu inwestycyjnego zamknietego,
ustug ptatniczych, z wyjatkiem umow dotyczacych
ustug finansowych zawieranych na odlegtos¢, do kto-
rych stosuje sie przepisy rozdziatéw 1 i 5 ww. ustawy,
i umow dotyczacych ustug finansowych zawieranych
poza lokalem przedsiebiorstwa, do ktérych stosuje sie
przepis art. 7ab ww. ustawy.

Przyjmijmy jednak na chwile, ze mozna postawi¢
znak réwnosci pomiedzy inwestorem a konsumentem.
Wobec braku przepiséw okreslajgcych wzorzec zacho-
wania, wedtug ktérego nalezy ocenia¢ zachowanie in-
westora, skierowac¢ sie mozna do pogladow doktryny
i orzecznictwa.

W krajowym orzecznictwie sagdowym przyjmowany
jest na ogdt wzorzec konsumenta rozwaznego, Swiadome-
go i krytycznego. W wyroku z dnia 13 czerwca 2012 r.,
sygn. Il CSK 515/11 Sad Najwyzszy podkreslit, iz ,(..)
przyjmowany jest wzorzec konsumenta rozwaznego,
Swiadomego i krytycznego, ktory jest w stanie prawi-
dtowo rozumiec kierowane do niego informacje. Nie ma
podstaw do przyznania konsumentowi tak uprzywile-
jowanej pozycji, w ktorej bytby zwolniony z obowigzku
przejawiania jakiejkolwiek starannosci przy dokony-
waniu oceny tresci umowy, ktdérg zamierza zawrzec”.
Rownie ciekawe rozstrzygniecie w zakresie ostrozno-
sci klienta na rynku finansowym mozna odszuka¢ w
Wyroku Sadu z dnia 23 czerwca 2022 r., sygn. |1 CSKP
85/22, w ktérym w zakresie odpowiedzialnosci wzgle-
dem inwestora (nabywcy obligacji) Sad wywiodt, ze
zaniechanie w zakresie zapoznania sie z dokumenta-
cja zwigzang z inwestycjg, w tym propozycja nabycia
obligacji oraz warunkami ich emisji, ktore to warunki
sg podstawowym dokumentem pozwalajgcym ocenic
ryzyko zwigzane z nabyciem oferowanego instrumentu
finansowego i jednoczesne potwierdzenie zapoznania
sie z tymi dokumentami oraz zignorowanie publicznie
dostepnych informacji uzasadnia przyczynienie sie do
powstania szkody i jej wysokosci.

Do niedawna powyzsza linia zgodna byta z orzecz-
nictwem Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej,
ktory wyksztatcit w swoim orzecznictwie tzw. wzorzec
(model) europejskiego konsumenta, ktéremu sg stawia-
ne wymagania rozwagi oraz starannosci, a przecietny
europejski konsument jest m.in. rozsadny, uwazny,
ostrozny, krytyczny i samodzielny. Podsumowujac, euro-
pejski konsument to konsument poszukujacy i korzy-
stajgcy z kierowanych do niego informacji, polegajacy



na swoich umiejetnosciach oceny oferty produktéw i ustug,
dziatajgcy rozsadnie i rozwaznie, ufajgcy wtasnym decy-
zjom rynkowym.

Czy przyjecie, ze inwestor — klient detaliczny to kazdo-
razowo konsument, jest jednak uzasadnione? Przeciwko
takiej tezie zdaje sie przemawiac fakt, izw zakresie ustug
zwigzanych z ustugami maklerskimi prawodawca unijny
zdecydowat sie na wprowadzenie odrebnych instrumen-
tow w obszarze praw inwestoréw (poprzez m.in. dyrektywy
MIFID), a polski ustawodawca decyduje sie na wprowa-
dzenie nie tylko przepisow regulujacych $wiadczenie po-
szczegolnych ustug inwestycyjnych, ale rowniez , pakie-
towanie” ich w nowelizacje objete wspélnym mianow-
nikiem ochrony praw inwestora (vide projekt ustawy
0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na
tym rynku).

Piszgc powyzej ,do niedawna” nalezy zasygnalizo-
wac, iz w zwigzku ze sprawami frankowymi, a zatem
sprawami dotyczgcymi swiadczenia ustug finansowych,
jakimi niewatpliwie sg czynnosci kredytowe, mozemy
sie spodziewac¢ zmiany podejscia do kwestii ochrony
konsumentow korzystajacych réwniez z ustug firm inwe-
stycyjnych. Nalezy jednoczesnie zauwazyc¢, ze czynnosc
inwestycji na rynku kapitatowym moze nie miescic sie
w Kategorii czynnosci zwyktych, dokonywanych przez
konsumenta codziennie. W przeciwienstwie réwniez
do czynnosci bankowych, klient korzystajacy z ustug
rynku kapitatowego, musi akceptowac ryzyko zwigzane
z dokonywaniem inwestycji, nie dokonuje bowiem loka-
ty kapitatu w formie depozytu, nawet jezeli inwestuje
w instrumenty o najnizszym poziomie ryzyka.

Cechy Pokolenia ,Z2”

Abstrahujac od rzeczywistego zainteresowania Poko-
lenia ,Z” inwestowaniem, nie sposéb rozmawiac¢ o samym
pokoleniu bez zrozumienia, co te grupe wyrdznia. Postu-
gujac sie pewna generalizacjg mozna stwierdzi¢, ze
Pokolenie ,Z” (ludzie urodzeni w przedziale od 1995 do
2012 roku) to z catg pewnoscig grupa rozwijajgca sie
w srodowisku niezwykle nacechowanym cyfryzacjg i infor-
matyzacjg, wobec czego przejawia umiejetnosc i zdol-
nos¢ taczenia Swiata rzeczywistego i cyfrowego. Poza
oczywistg cezurg wieku (sg to osoby dopiero wkracza-
jace na rynek pracy, jak i inwestycji), wsrod wiodacych
cech Pokolenia ,Z” wyrdznia sie duza pewnosc siebie,
silng potrzebe identyfikacji z grupa (cho¢ jednoczesnie
pokolenie to w badaniach wykazuje sie duzym stopniem
odosobnienia jednostki), naciskiem na work-life balance
(przy wyraznym akcentowaniu, ze obydwie strefy po-
winny sie uzupetnia¢ i stanowi¢ spojng catos¢) oraz
brak obaw wobec podejmowania ryzyka i jednocze-
sng chec szybkiego zdobywania wiedzy (niekoniecznie
idgcg w parze ze zdobywaniem jej w wyniku dtugo-

trwatego i usystematyzowanego, tradycyjnego procesu
edukacyjnego).

Badania z 2021 r. przeprowadzone przez EY i orga-
nizacje JA Worldwide (najwieksza globalna mtodziezo-
wa organizacja non-profit, zatozonaw 1919 r. z siedzibg
w Kolorado, https://www.ey.com/pl_pl/news/2021/05/
badanie-ey-pokolenie-z) wykazaty, ze az 74% respon-
dentéw identyfikujacych sie jako Pokolenie ,Z2” jest
sktonne do korzystania z automatyzacji do osiggnie-
cia celéw zawodowych, a niewiele ponad potowa (54%)
wigze edukacje z sukcesem zawodowym. Znamiennym
jest rowniez, ze 53% Pokolenia ,Z” uwaza, ze do 2030
roku prowadzi¢ bedzie wtasng dziatalnos¢, a 65% wierzy,
ze stanie sie dobrze prosperujacymi przedsiebiorcami.

W zakresie oceny zachowan inwestycyjnych Poko-
lenia ,Z” warto przytoczy¢ wyniki analiz zespotu Saxo
wedtug stanu na grudzien 2022 r. (https://www.home.
saxo/content/articles/saxo-stories/investing-in-
2023-a-comprehensive-guide-for-the-gen-z-inve-
stors-23012023), zgodnie z ktérymi tylko 20% respon-
dentow wskazato, ze inwestowanie wigze sie z ryzykiem.
Co ciekawe, 60% inwestycji Pokolenia ,Z” obejmowato
akcje, zas inwestycje w krypto waluty znalazty sie na
drugim miejscu (54% ). Wyzej przytoczona analiza wska-
zata rowniez, ze w przypadku dokonywania inwestycji
kwestie ESG nie majg kluczowego znaczenia, podobnie
jak jakos¢ i cena, zas uwage zwraca marka i zdolnosc
do odsprzedazy.

Atrakcyjny (?) rynek kapitatowy dla Pokolenia ,,z”

W mojej ocenie istniejg niewielkie szanse, ze wyzej
wskazane cechy Pokolenia ,Z” w krotkim terminie bedg
miaty istotny wptyw na sposéb oceny zachowan inwe-
storéw w linii orzeczniczej sadow czy tez réznicowa-
niem tej linii w zaleznosci od nr PESEL. Nie uwazam
jednoczesnie, ze Pokolenie ,Z” objete zostanie jako
grupa szczegolng ochrong z punktu widzenia prawodaw-
cy czy tez organow nadzoru, jak miato to miejsce w przy-
padku reakcji na istotne zdarzenia na rynku kapitatowym,
zarowno w skali globalnej, jak i lokalnej.

Wskaza¢ w tym zakresie nalezy bowiem, ze tego
typu dziatanie stanowitoby swoisty precedens i wytom
w istniejgcym porzadku prawnym, ktéry co do zasady
nie réznicuje uprawnien czy tez zakresu ochrony od
cech danego pokolenia. Dobre przepisy prawa powinny
cechowac sie uniwersalnoscia i obiektywizmem, tak
aby nie prowadzity do dyskryminacji czy uprzywilejowa-
nia (pomijajac oczywiste kwestie zwigzane z ochrong
praw konsumentow jako stabszych uczestnikéw obrotu
w zestawieniu z przedsiebiorcami) i aktualnie mozna
sie pokusic o stwierdzenie, ze takie wtasnie sg. Przepisy
regulujgce dziatalnos¢ maklerska nie réznicujg upraw-
nien inwestoréow i zobowigzan firm inwestycyjnych
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w zaleznosci od wieku inwestora, wobec czego nalezy
oczekiwac, ze zaréwno wejscie na rynek kapitatowy,
jak i w nim uczestniczenie z perspektywy Pokolenia ,Z”
powinno odbywac¢ sie na dotychczasowych, rownych
dla wszystkich, zasadach. Dopuszczalnym jednocze-
$nie nalezy uznac¢ dostosowanie sposobu dotarcia do
inwestora poprzez wykorzystanie kanatow, w ktérych
odbiorca czuje sie lepiej, badz tez poszukiwanie nowych
rozwigzan w zakresie pozyskania informacji o inwesto-
rze, jego doswiadczeniu czy preferencjach. Pod po-
jeciem kanatu komunikacji rozumie¢ nalezy zaréwno
medium (czyli zmiana proporcji w kontakcie osobistym
na rzecz spotkan z wykorzystaniem srodkow informa-
tycznych, np. z wykorzystaniem komunikatoréw inter-
netowych), jak i sposéb formutowania przekazu. W tym
drugim zakresie nie mozna pominac¢, iz zgodnie z art.
44 ust. 2 lit. d Rozporzgdzenia 2017/565 informacje po-
winny by¢ przedstawione w sposob, ktory jest odpowiedni

i zrozumiaty dla przecietnego przedstawiciela grupy,
do ktorej sg skierowane lub do ktérej mogg dotrzec,
Mozna zatem pokusic¢ sie o teze, iz firma inwestycyj-
na ma mozliwos¢ dostosowania formy przekazu Kie-
rowanego do Pokolenia ,Z”. Wskazac¢ przy tym nalezy,
iz kazdorazowo informacje dla Klientéw (niezaleznie
od przypisania ich do konkretnego pokolenia) powin-
ny by¢ kazdorazowo rzetelne, wyrazne i niewprowa-
dzajace w btad oraz spetnia¢ pozostate wymogi wy-
nikajgce m.in. z art. 44, 46, 57 czy 48 Rozporzadzenia
2017/565.

Rozwoj spoteczenstwa opartego o dane moze byc
wykorzystany w przypadku Pokolenia ,Z” do pozyski-
wania, za zgoda i w warunkach petnej transparencji
informacji o Kliencie, nie tylko w drodze sformalizo-
wanych ankiet, ale rowniez przy wykorzystaniu auto-
matycznych procesoéw pobierania i analizy danych, np.
w zakresie historii rachunku bankowego, historii ope-
racji inwestycyjnych itd. Kazdorazowo jednoczesnie
wskazac nalezy, iz wyzej wskazane procesy powinny by¢
mozliwe do rozliczenia.

Szukajgc odpowiedzi na pytanie, jakie dziatania
mogg zwiekszy¢ zainteresowanie rynkiem kapitatowym
i w konsekwencji jego atrakcyjnos¢ dla Pokolenia ,Z”,
mozna réwniez wskazac¢ na takie rozwigzania jak do-
radztwo inwestycyjne (szczegdlnie w formie robo) czy
tez ustugi zarzadzania portfelem. Jest to niewatpliwie
obszar, w ktorym mozliwe jest zastosowanie nowych
technologii, opartych o algorytmy czy sztuczng inteli-
gencje, ktore to technologie cieszg sie zainteresowaniem
i zaufaniem Pokolenia ,Z”. W tym zakresie zaznaczy¢
nalezy, iz szczegdlnie obszar sztucznej inteligencji sam
w sobie moze rodzi¢ ryzyka, adresowane przez prawo-
dawce unijnego w projekcie Al Act, ktéry bedzie pierw-
szym zroédtem przepiséw prawa regulujacym te dziedzine,
adresujgcym potrzebe rozwoju godnej zaufania sztucz-
nej inteligencji i nadzorowanej przez cztowieka, solidnej
technicznie i bezpiecznej, zapewniajacej prywatnosc
i zarzadzenia danymi, przejrzystej, wspierajgcej réznorod-
nos¢ i niedyskryminacje, dbajacej o dobrostan spoteczny
i Srodowiskowej oraz odpowiedzialnej.

Na zakonczenie pozwole sobie zacytowac koniec
odpowiedzi Chatu GPT na zadane przeze mnie pyta-
nie odnosnie tego, jakie cechy ma Pokolenie ,Z2” w za-
kresie inwestowania: ,Nalezy zauwazy¢, ze te cechy sg
uogolnieniami, a indywidualne preferencje i zachowa-
nia mogg sie rozni¢ w ciggu pokolenia. Ponadto, w mia-
re jak Pokolenie ,Z” dojrzewa i zdobywa coraz wieksze
do$wiadczenie w inwestowaniu, ich preferencje i stra-
tegie inwestycyjne moga ewoluowac.” By¢ moze zatem,
podobnie jak z ewolucjg cech Pokolenia ,Z”, ewoluowac
musi rowniez rynek kapitatowy, zaréwno po stronie inwe-
stordw, jak i instytucji finansowych, organow nadzoru,
po prawodawce i wtadze sadownicza.



ARTYKUL

Konferencja Compliance 1zby Doméw Maklerskich z ciekawym podsumowaniem!

mec. Katarzyna Kacprzak - radca prawny, Izba Doméw Maklerskich

W dniu 17 maja odbyta sie kolejna konferencja com-
pliance pt. ,Biezace wyzwania instytucji finansowych
Zwigzane z nowymi regulacjami” zorganizowana przez
Izbe Domow Maklerskich.

Wsrod najwazniejszych wnioskow z konferenciji warto
wskazac, ze nowe technologie zakorzenity sie na dobre na
rynku kapitatowym, co wida¢ zaréwno w nowych regula-
cjach, szczegdlnie europejskich, a takze wsrad klientow,
szczegolnie najmtodszego pokolenia, ktorzy cheieliby doko-
nywac transakcji na rynku kapitatowym na jeden klik.

Konferencje otworzyt Waldemar Markiewicz, Prezes
Izby Domow Maklerskich, ktory mowit o zmianach w pra-
wie europejskim i ich wptywie narynek kapitatowy orazo
koniecznosci integracji $srodowiska i wspolnym podej-
$ciu sektora do interpretacji i stosowania nowych prze-
pisOw prawa. W ramach prezentacji konferencja poru-
szata tematyke nowych technologii, ktore wkraczajg
w niemal kazda dziedzine funkcjonowania rynku kapita-
fowego — od pracy zdalnej poprzez koniecznosci dosto-
sowania obstugi klientow za posrednictwem aplikacji.

0 najnowszych zmianach w prawie pracy, w szczegol-
nosci o uregulowaniu pracy zdalnej opowiadata mecenas
Katarzyna Sarek-Sadurska — radca prawny i Partner w Kan-
celarii Deloitte Legal. Uczestnicy konferencji poznali rézni-
ce pomiedzy praca zdalna, a praca zdalnag okazjonalng oraz
dowiedzieli sie, ze ,muszg” — zgodnie z prawem — dbac
0 zachowanie work life balance. Istotnym dla pracownikow
firm inwestycyjnych byto omoéwienie zagadnien dotycza-
cych zniesienia zakazu zatrudniania réwnolegtego, czego
nie nalezy oczywiscie myli¢ z zakazem pracy w konkuren-
cyjnej organizacji. Powyzsze nie stoi jednak w sprzecznosci
z badaniem konfliktu interesdw, co nadzor wewnetrzny fir-
my inwestycyjnej czyni¢ powinien, a nie jest tatwe z uwagi
nie tylko na brak podstaw do pozyskiwania danych o innym
zatrudnieniu, ale i zniesienie powyzszego zakazu.

Biezgce kwestie podatkowe omowili Tobiasz Dolny
— Partner & Tax Advisor oraz Dominik Niewadzi — Mana-
ger & Tax Advisor z ALTO Tax Sp. z 0. 0. Méwili o krajo-
wych schematach podatkowych MDR, ktérych obowigzek
raportowania jest nadal zawieszony, o doswiadczeniach
z kontroli podatku CIT oraz Krajowym Systemie e-Faktur.
Szczegdlng uwage zebranych przykuto omoéwienie
zmian dotyczacych podatku od odsetek lub dyskonta
od obligacji. W opracowywanych aktualnie przepisach
zatozono obowigzek podbierania przez ptatnika tech-
nicznego podatku od odsetek od obligacji. Ustawa ma
wejs¢ w zycie zdniem 1 stycznia 2024 r. W zwigzku z po-
wyzszym, z uwagi na niejednoznaczne przepisy prawa
w tym wzgledzie i rozbieznosci w podejsciu jakie nalezy

stosowac w rozliczeniu za rok 2023, z ostroznosciowe-
go punktu widzenia, wydaje sie, ze wiasciwym bedzie
pobranie podatku przez firmy inwestycyjne w 2023 r.

Ponadto eksperci poinformowali 0 zmianach w podat-
ku Belki dotyczacych wprowadzenia mozliwosci kompen-
saty dochodow i strat z inwestycji w fundusze inwestycyj-
ne z dochodami i stratami z innych zrédet kapitatowych.
Na uwage zastuguje fakt, ze ciezar samoobliczenia i za-
ptaty podatku bedzie spoczywat na podatniku i zmate-
rializuje sie po zakonczeniu roku podatkowego. Zmiany
majg wejs¢ w zycie od 1 stycznia 2024 r.

Dr Michat Nowakowski — Counsel w kancelarii Rymarz
Zdort Maruta przedstawit zagadnienia cyfrowego doradcy,
realnych korzysci z niego ptynacych, a takze nowe moz-
liwosci dla rynku kapitatowego w dziedzinie cyfryzacji.
Omowit takze model robo-doradztwa jako forme wykony-
wania ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ryzyka pty-
nace z korzystania z chatbotéw i voicebotéw. Pan Mecenas
zwrocit takze uwage na podstawowe akty prawne regulujg-
ce stosowanie sztucznej inteligencji na rynku kapitatowym.

Pan Krzysztof Kopera — Naczelnik Wydziatu Rynku Ka-
pitatowego Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego
w Ministerstwie Finansow przedstawit zmiany w prawie
rynku kapitatowego, nad ktérymi pracuje obecnie Mi-
nisterstwo. Najwiekszym zainteresowaniem zebranych
cieszyfa sie informacja o statusie legislacyjnym Projektu
ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnie-
niem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow
na tym rynku z dnia 12 maja 2023 r. (tzw. ,Warzywniak”).
Prelegent poinformowat, ze projekt trafit na Komitet Staty
Rady Ministrow. Omoéwit tez zmiany do ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, jakie zawarto w ww. projekcie,
w szczegolnosci nowowprowadzane przepisy, niekonsulto-
wane dotychczas z przedstawicielami rynku kapitatowego.

Jako ostatni wyktadowca wystapit dr Jarostaw H. Ko-
ztowski — Prezes Zarzadu ProFuturity Sp. z 0. 0. przedsta-
wiajgc szczegdtowo podstawowe obowigzki Compliance
Officera w firmie inwestycyjnej. Inspektor nadzoru to
szczegoblna funkcja w domu lub biurze maklerskim, kto-
rej wykonywanie wigze sie z realizacja szeregu obowigz-
kow ustawowych. ABC compliance, podstawowe obo-
wigzki i zadania inspektora nadzoru zebrane w pigutce
to wazne narzedzie do pracy w nadzorze wewnetrznym
firmy inwestycyjnej.

Konferencje zamykat panel dyskusyjny ,Swiadcze-
nie ustug dla pokolenia ,Z” a ograniczenia prawne”,
ktorego moderatorem byt mec. Daniel Lipnicki — Czto-
nek Zarzadu Domu Inwestycyjnego Xelion Sp. z 0. 0.

21



Do udziatu w dyskusji zaprosilismy ekspertow rynku ka-
pitatowego: Agate Gawin — Dyrektor Departamentu Firm
Inwestycyjnych w Urzedzie Komisji Nadzoru Finanso-
wego, mec. Pawta Gtadysza — Zastepce Dyrektora Biura
Maklerskiego Pekao, Norberta Jeziolowicza — Dyrektora
Zespotu Bankowosci Detalicznej i Rynkow Finansowych
w Zwigzku Bankow Polskich, mec. Michata Karwasin-
skiego — Partnera w Kancelarii Karwasinski Szpringer
i Wspdlnicy oraz Matgorzate Rusewicz — Prezes Zarzadu

mec. Katarzyna Kacprzak
radca prawny w Izbie Doméw Maklerskich.

0d ponad 20 lat pracuje w instytucjach finansowych w komaérkach
prawnych i compliance. Jako prawnik-ekspert i doradca prawny Za-
rzadu domu maklerskiego DB Securities S.A. uczestniczyta w wyjat-
kowym projekcie potaczenia dziatalnosci detalicznej Deutsche Bank
Polska S.A. i Santander Bank Polska S.A.; nastepnie, w takim samym
charakterze, uczestniczyta w projekcie potaczenia dziatalnosci ma-
klerskiej Santander Securities S.A. i Biura Maklerskiego Santander
Bank Polska. W Santander Bank Polska pracowata w Zespole Praw-
nym odpowiedzialnym za obstuge Biura Maklerskiego oraz w Zespole
zajmujgcym sie outsourcingiem i dziatalnoscig IT.

Jako Certyfikowany Compliance Officer ma doswiadczenie w tworze-
niu i obstudze komaérek compliance w Kredyt Bank S.A. oraz Domu
Inwestycyjnym Xelion Sp. z 0.0. jako Inspektor Nadzoru — Dyrektor
Biura Kontroli i Nadzoru.

I1zba
Domow
Maklerskich

Prace Izby

mec. Katarzyna Kacprzak — radca prawny, 1zba Domdw Maklerskich

Projekt zmian do Kodeksu Spétek Handlowych

Wczesnag wiosng do Izby Domoéw Maklerskich wptynat
wniosek Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych
0 poparcie projektu zmian do Kodeksu Spoétek Handlowych
dotyczacych przede wszystkim wprowadzenia elektronicz-
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Izby Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami i Izby Go-
spodarczej Towarzystw Emerytalnych. Podczas goracej
dyskusji, opartej m.in. na analizie badan IGTE ustalono,
ze pokolenie ,Z” to klienci oczekujacy gwarancji wysokiej
stopy zwrotu z inwestycji przy jednoczesnym niskim ryzyku.
Mtodzi ludzie sg pokoleniem ,obrazkowym”, ,memowym”,
ktore informacje o inwestycjach czerpie od youtouberéw
i influenceréw, nie chce czyta¢ dtugich i skomplikowa-
nych informacji i broszur MiFIDowych. Jak zatem spetnia¢
wymogi regulacyjne i informacyjne firmy inwestycyjnej,
aby trafi¢ do pokolenia ,Z2"? Z dyskusji ekspertow wynika,
ze wazne jest, aby obserwowac nowg kategorie klientow,
a jednoczenie nie straci¢ tych obecnych, ktérzy czesto,
na zasadzie sukcesji sg w stanie zaszczepi¢ dobre wzorce
i przekazac kolejnym pokoleniom podstawowg wiedze
0 inwestowaniu. Co oczywiscie nie stoi na przeszkodzie
wykorzystywaniu nowych technologii w kontaktach z mto-
dymi klientami.

Na zakonczenie gosciliSmy uczestnikow na barce
Atalanta na Bulwarach Wislanych. To nieformalne spotka-
nie byto okazjg do cennych rozmdéw Kuluarowych i wymia-
ny doswiadczen.

Konferencja Compliance to cykliczne wydarzenie
Izby, ktére na state juz wpisato sie w kalendarz spotkan
Srodowiska rynku kapitatowego. Poza mozliwoscig poznania
opinii ekspertow dot. najnowszych przepisow lub projektow
aktéw prawnych oraz omoéwienia biezacych zagadnien
z zakresu funkcjonowania nadzoru wewnetrznego w fir-
mach inwestycyjnych, to takze okazja na wymiane do-
Swiadczen m.in. z przedstawicielami Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego, Ministerstwa Finansow czy tez
kolezankami i kolegami po fachu.

Kolejna konferencja juz na jesieni! Zapraszamy do udziatu!

nego walnego zgromadzenia oraz gtosowania kandydatow
mniejszosci oraz tworzenia grup kandydatéw przy wybo-
rach rad nadzorczych. Projekt, po konsultacji z Cztonkami
Izby, zyskat aprobate Rady Domoéw Maklerskich.

Jedng z podstawowych postulowanych zmian jest
wprowadzenie ujednoliconej techniki przeprowadzania
walnych zgromadzen (dalej ,WZ”). Proponuje sie nowy
tryb organizacji walnych zgromadzen:



1. stacjonarne walne zgromadzenie (zachowane i juz
istniejace) — gdy wszyscy akcjonariusze obecni sg na Wz,

2. WZ na ktérym akcjonariusze mogg uczestniczy¢
zaréwno osobiscie jak i zdalnie za posrednictwem
dedykowanego systemu informatycznego,

3. elektroniczne walne zgromadzenie (dalej ,EWZA”)
stanowigce w istocie zmodernizowang wersje daw-
nego zgromadzenia korespondencyjnego.

Projekt zawiera rezygnacje z praktycznie niestoso-
wanego i archaicznego gtosowania za pomoca listéw na
rzecz systemu informatycznego udostepnianego przez
spotke. EWZA jest pomyslane jako formuta nadzwyczaj-
nego walnego zgromadzenia, umozliwiajgca spétkom
ich przeprowadzenie w przypadkach pojawienia sie
kwestii nieprzewidzianych i nagtych. Projekt zachowuje
jednak prymat WZ stacjonarnego lub z opcja udziatu
poprzez system elektroniczny dla kwestii podstawowych
zarezerwowanych dotychczas dla zwyktego WZ.

Jednym z istotniejszych elementéw projektu jest
wprowadzenie tzw. fazy konsultacyjnej — istotnej zwtasz-
cza w przypadku EWZA, co powigzane jest z prawem do
zadania informacji i zmian porzadku obrad.

Projekt zawiera takze zmiane metodologii gtosowa-
nia grupami poprzez przyjecie koncepcji tzw. kandydatéw
mniejszosci jak i mozliwos¢ stworzenia grupy kandydatow.
Daje to mozliwos¢ ochrony intereséw mniejszosci w radzie
nadzorczej réwniez poprzez mozliwos¢ wyboru sposrod
kandydatow mniejszosci. Dodatkowg ochrone intereséw
mniejszosci stanowi wprowadzona w projekcie mozliwose,
aby cztonek rady nadzorczej wybrany gtosami mniejszosci
ab initio decydowat o tym, ze prowadzi¢ bedzie statg kon-
trole nadzorcza w spotce (a zatem nie tylko na posiedze-
niach rady nadzorczej i na podstawie jej uchwaty).

Istotng zmiang, z punktu widzenia firm inwestycyj-
nych, jest zawarcie, w tresci wystawianego przez pod-
miot prowadzacy rachunek papierow wartosciowych

zaswiadczenia o prawie uczestnictwa w WZ, informacji
0 zamiarze udziatu w WZ przy uzyciu srodkéw komuni-
kacji elektronicznej.

W kwietniu w Kancelarii Prezydenta Rzeczpospo-
litej Polskiej odbyto sie spotkanie z przedstawicielami
instytucji rynku kapitatowego, w tym KDPW, SEG, KNF
oraz IDM, ktérego tematem byt ten projekt.

Przedstawiciele Kancelarii Prezydenta wskazali, ze
propozycje zmian w KSH wymagaja szerszego przenali-
zowania pod wzgledem zgodno$ci z Dyrektywg 2007/36
z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie niektérych praw ak-
cjonariuszy spotek notowanych na rynku regulowanym (w
brzmieniu tekstu skonsolidowanego, dalej: dyrektywa
2007/36/WE lub dyrektywa) oraz ewentualnego przygoto-
wania argumentacji do uzasadnienia projektu pozwalaja-
cego na przyjecie niebudzacych zadnych watpliwosci ocen
0 zgodnosci z prawem unijnych w zakresie:

1) wprowadzenia EWZA bez transmisji obrad oraz

dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym,

2) rezygnacji z formularzy stosowanych do gtosowania
przez petnomocnika oraz do gtosowania korespon-
dencyjnego w spotkach publicznych,

3) rezygnacji z obligatoryjnego charakteru upowaz-
nienia dla rady nadzorczej do okreslenia regula-
minu zdalnego udziatu w walnym zgromadzeniu,
a takze rezygnacji z ustawowego zakazu okresla-
nia wymogow i ograniczen, ktére nie sg niezbed-
ne do identyfikacji akcjonariusza i bezpieczen-
stwa komunikacji elektronicznej,

4) wprowadzenia ustawowego minimalnego i odreb-
nego wynagrodzenia cztonka rady nadzorczej za wy-
konywanie indywidualnych czynnosci nadzorczych
(nie mniej niz 30% wynagrodzenia przewodniczacego
RN i nie mniej niz minimalne wynagrodzenie za prace).

Obecnie trwajg konsultacje instytucji zaintereso-
wanych wprowadzeniem ww. zmian zaangazowanych
dotychczas w proces legislacyjny.

IZBA DOMOW MAKLERSKICH

— 19 cztonkow,

e Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja Srodowiska pracodawcéw doméw i biur maklerskich w Polsce:

—99% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 253 mld zt w 2022 roku
— 99% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 11,7 mld zt w 2022 roku oraz
99% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 23 min sztuk w 2022 roku.

* Ponad 25 lat zaangazowania w rozw6j polskiego rynku kapitatowego.
e Wspdtpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
e Cztonek European Forum of Securities Associations.

Misjg IDM jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajacego pozyskiwaniu kapitatu przez
przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestoréw.
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DZIALANIA NA RZECZ SRODOWISKA RYNKU KAPITALOWEGO

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

W 2022 roku I1zba Doméw Maklerskich brata udziat w konsultacjach 10 projektéw ustaw i rozporzadzen. W ramach
Izby aktywnie dziatato kilka Grup Roboczych, ktére zajmowalty sie sprawami istotnymi dla biezacej dziatalnosci firm
inwestycyjnych.

Rok 2022 byt kolejnym rokiem rozwoju dziatalnosci szkoleniowej 1zby Domoéw Maklerskich. I1zba zorganizowata
9 szkolen dotyczacych regulacji rynku kapitatowego oraz konferencje poswiecong zagadnieniom Compliance.
W 2022 roku w szkoleniach i konferencji Compliance udziat wzieto ok. 500 os6b.

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

DLACZEGO WARTO BYC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

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

e Oferujemy dostep do szkolen na temat rynku kapitatowego.

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

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

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

e Oferujemy mozliwo$¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami 1zby.

CHCESZ ZOSTAC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

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

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

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

e Przeslij deklaracje do I1zby Domoéw Maklerskich: biuro@idm.com.pl

KONTAKT

I1zba Doméw Maklerskich

ul. Kopernika 17, 00-359 Warszawa

tel.: 22 828-14-02/03

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

Redaktor wydania: Katarzyna Kacprzak
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CZLONKOWIE 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH
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