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Drodzy Czytelnicy!

Z przyjemnoscia oddajemy w Panstwa rece nowy Biuletyn I1zby Domoéw Maklerskich. Nasze
czasopismo tworzone jest z myslg o wszystkich zainteresowanych rynkiem kapitatowym.
Znajdziecie w nim wiele tematow dotyczacych branzy maklerskiej, inwestoréw i emitentéw.
Mamy nadzieje, ze nasza publikacja zainteresuje Czytelnikéw, a takze zacheci podmioty niezrze-
szone do dotaczenia do grona Cztonkéw IDM.

A co znajdziemy w aktualnym wydaniu? Relacje z XXIIl Konferencji Rynku Kapitatowego
w Bukowinie Tatrzanskiej, corocznego flagowego wydarzenia IDM. Tegoroczna konferencja
cieszyta sie rekordowym audytorium. Swojg obecnoscia zaszczycit nas Prezydent RP Andrzej Duda.

W biezacym numerze biuletynu wiele innych ciekawych tresci, Pani Katarzyna Szwarc, Pet-
nomochniczka Ministra Finanséw ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego opowie o realizacji
Strategii, jej wymiernych efektach oraz mozliwosci kontynuowania tego projektu. Po lekturze
artykutu mec. Katarzyny Majer Gebskiej ugruntujg Panstwo swojg wiedze na temat whistleblo-
wingu jako czynnika mitygujacego ryzyko reputacyjne w firmie inwestycyjnej.

Zapraszamy takze do zapoznania sie z publikacjg mec. Ewy Mazurkiewicz opisujacej szcze-
gotowo nowga ustawe o Systemie Informacji Finansowej. Dowiedzg sie Panstwo, czemu majg
stuzy¢ nowe przepisy oraz jak je stosowac¢ w praktyce.

W numerze nie zabraknie takze rozwazan mec. Daniela Lipnickiego nt. (R)ewolucji w dystry-
bucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych obejmujacych swoim zakresem projekt
nowelizacji ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi, w wyniku ktérej na polskim rynku dystrybuciji tytutéw
uczestnictwa ma dojs¢ do ustanowienia nowego modelu wspétpracy pomiedzy dystrybutorami
a towarzystwami funduszy inwestycyjnych.

Na koniec przedstawimy Panstwu kilka najistotniejszych wydarzen i inicjatyw I1zby zachecajac
tym samym do uczestnictwa w grupach roboczych, spotkaniach i szkoleniach dla sSrodowiska
rynku kapitatowego.

Zapraszamy do lektury.

Redakcja



WYWIAD

Branza maklerska bedzie beneficjentem rozwoju rynku

Wywiad

Przemystawa Tychmanowicza, dziennikarza Gazety Gietdy i Inwestoréw ,Parkiet”

Z Katarzyna Szwarc, Petnomocniczka Ministra Finansow

ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego w Ministerstwie Finanséw

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego byta prze-
widziana na lata 2019 — 2023. Teoretycznie wiec w tym
roku jej realizacja powinna dobiec konca. Na jakim
etapie wdrazania jeste$my?

Na ten moment z zaplanowanych 90 dziatart mamy
w petni zrealizowane 32, a 60 proc. inicjatyw jest na zaawan-
sowanym etapie wdrazania. W praktyce oznacza to gotowe
projekty, ktore przeszty przez ministerialng procedu-
re legislacyjna i sa na etapie procedur zewnetrznych.
Beda teraz kierowane do parlamentu. Sg tez dziatania, ktore
majg bardziej ciagty charakter, np. zachecanie Polakow
pracujgcych za granica do powrotu. W interesie naszego
rynku kapitatowego staramy sie tez dziata¢ na arenie
unijnej, tak aby powstajace w Unii Europejskiej regulacje
bardziej odpowiadaty specyfice naszego rynku. Dziatamy
réwniez intensywnie na rzecz rozwoju zrownowazonych
finanséw w Polsce. Wreszcie sg dziatania na etapie
prac koncepcyjnych w ministerstwie, u naszych part-
nerow takich jak KNF czy w innych instytucjach ryn-
kowych. Mam jednak ambicje, aby do potowy tego roku
zdazy¢ z realizacjg SRRK.

Czyli celuje Pani w 100 proc.?

Trzeba pamietac, ze SRRK zostata przyjetaw 2019 .,
a tworzona byta jeszcze wezesniej, w innych realiach rynko-
wych. Dzisiaj, czes¢ z nich wymaga modyfikacji lub jest re-
alizowana w inny sposob, tak aby faktycznie odpowiadato to
obecnym wyzwaniom. Wiele kwestii zostato takze dodanych
i jest realizowanych, mimo ze SRRK nie moéwi o nich wprost.

Moze i faktycznie SRRK zostanie zrealizowana w cato-
$ci lub niemal w catosci, natomiast mozna ustysze¢ na
rynku, ze nawet jesli tak sie stanie, to nie wprowadzi to
jakis fundamentalnych zmian na rynku i on z automatu
nie stanie sie duzo lepszy i atrakcyjniejszy.

By¢ moze bedzie to zaskoczenie, ale generalnie
zgadzam sie z tym stwierdzeniem. SRRK jest zestawem
bardzo istotnych postulatow, dzieki ktorym zblizamy
sie do pewnego ideatu. Pokonujemy bariery, rozwigzuje-
my problemy, wchodzimy tez w zupetnie nowe obszary
biznesowe. Ale to sg zmiany o charakterze kosmetycz-
nym w poréwnaniu do fundamentalnej kwestii, jaka jest
wprowadzenie systemowych rozwigzan, dzieki ktorym
oszczednosci zamieniane sg na inwestycje. Bez tego
nie bedziemy mogli méwi¢ o dobrze rozwinietym rynku
kapitatowym niezaleznie od tego, jak Swietne bedzie-

my miec regulacje czy tez sprawnie dziatajgcy nadzor.
Regulator przeciez musi co$ i kogo$ nadzorowac. Z punk-
tu widzenia przysztosci polskiego rynku kapitatowego klu-
czowy jest rozwdj takich instrumentéw jak chociazby
PPK, zachecanie do inwestowania w Polsce inwestorow
miedzynarodowych czy tez tworzenie nowych produktow
i mechanizmow. Do tego potrzebne sa rozwiazania sys-
temowe. Tym niemniej, SRRK jest jednym z wazniejszych
elementow, ktory poprawi funkcjonowanie rynku.

Branza maklerska twierdzi, ze jednym z istotnych
elementéw zachecania do oszczedzania i konwersji tych
oszczednosci na inwestycje na rynku kapitatowym s3
podatki. Zgadza sie z tym Pani?

Kwestie podatkowe sg regularnie podnoszone przez
rynek. Zbadalismy wiec ten temat bardzo dogtebnie.
Okazuje sie, ze obnizenie podatku od zyskow kapita-
fowych nie prowadzi automatycznie do istotnego wzrostu
oszczednosci, ktore pdzniej zamieniatyby sie w inwe-
stycje. Potrzebne sg inne zachety i rozwigzania. Inwesto-
wanie musi by¢ proste i bezpieczne, i musza istnie¢
instrumenty, z ktérych oszczedzajgcy mogg z tatwo-
Scig korzysta¢. Samo obnizenie podatkow nie jest wiec
zbawiennym rozwigzaniem. Tym niemniej, w SRRK jest
szereg rozwigzan dotyczacych podatkow, ktére sumien-
nie realizujemy. Ulga na IPO zostata wprowadzona w
ubiegtym roku, natomiast obecnie pracujemy nad tema-
tem kompensacji zyskow i strat z funduszy inwestycyj-
nych i inwestycji gietdowych.

Tylko ten temat tez nieoczekiwanie wzbudzit kontro-
wersje, bo zdecydowaliscie sie wytaczy¢ z kompensaciji
rynek CFD.

Apeluje by poczekac na projekt przepisow. Prace nad
nim sg zaawansowane i chcemy ten projekt opublikowac
w najblizszych tygodniach. Kiedy tak sie stanie pozostaniemy
otwarci na argumenty ptynace z rynku. Rozwazymy wszyst-
kie gtosy i bedziemy szukac¢ sensownego kompromisu.

Dla Pani rynek kapitatowy to dtugoterminowe oszcze-
dzanie czy tez spekulacja?

To jest trudne pytanie, troche natury filozoficzne;.
Samo stowo spekulacja w Polsce i na innych europej-
skich rynkach ma negatywne konotacje. Zupetnie inaczej
wyglada natomiast sytuacja w Stanach Zjednoczonych.
Jeszcze raz prosze o cierpliwos¢. Kiedy poznamy projekt



zZwigzany z tematem kompensacji wynikéw inwestycyj-
nych bedzie czas na dyskusje.

Pojawit sie z Waszej strony takze pomyst dotyczacy
zmian w samym podatku od zyskéw kapitatowych. Chodzi
o wprowadzenie kwoty wolnej od podatku i zwiekszenie
stawki przy wiekszych zyskach. Na jakim etapie prac jest
ten projekt?

Moje stanowisko w tej kwestii jest jasne. Uwazam,
ze takie rozwiagzanie bytoby dobre dla polskiego rynku
kapitatowego. Wspieratoby mniejszych inwestoréw poprzez
wprowadzenie kwoty wolnej od podatku, przy jednoczesnym
zapewnieniu neutralnosci budzetowej z racji marginalnie
wyzszej stawki dla 0sob z wiekszymi zyskami. Prowadzimy
obecnie w MF analizy, czy i kiedy takie rozwigzanie mogtoby
zostac¢ wprowadzone i licze, ze w najblizszym czasie decy-
Zja 0 wprowadzeniu tego pomystu badz tez nie, zapadnie.

Czy to jest w tej chwili jedyna opcja, ktdra ,lezy na stole”?

To jest nasz dodatek do dziatan, ktore sg przewidziane
w ramach SRRK i na ten moment skupiamy sie gtéwnie na
analizach tego wtasnie pomystu.

Mowi Pani, ze obnizka podatkéw nie tchnie w rynek
kapitatowy nowego zycia. To co mogtoby to zrobic¢?

Sama SRRK przewiduje kilka zmian, ktére w mo-
jej ocenie sg bardzo istotne. Jedng z nich sg fundusze
typu ETF. Instrumenty te charakteryzujg sie prostota
i stosunkowo niewielkimi kosztami, a wbudowana dywer-
syfikacja pomaga obnizy¢ poziom ryzyka w poréwnaniu
do innych instrumentow rynku gietdowego. Rozwijanie
oferty ETF na polskim rynku moze wiec by¢ waznym
elementem przyciggania oszczednosci na rynek kapi-
tatowy. Sg tez oczywiscie zmiany systemowe, ktdérych
efekt nie bedzie widoczny tu i teraz. One beda procen-
towaty w przysztosci, ale w $redniej i dtugiej perspekty-
wie moga sie okaza¢ naprawde niezwykle istotne. Mam
na mysli chociazby rozwdj zrownowazonych finansow.
Finansowanie transformacji klimatycznej naszej gospo-
darkijest jednym z najwiekszych wyzwan stojacych przed
Polskg. W ramach SRRK staramy sie tworzy¢ mechanizmy
i instrumenty, umozliwiajgce inwestorom uczestniczenie
w finansowaniu tego przedsiewziecia. Kolejny niezwykle
wazny aspekt to edukacja finansowa. W ramach SRRK
pracujemy wspolnie z OECD nad przygotowaniem stra-
tegii edukacji finansowej. Chcemy, aby pojawita sie ona
w tym roku. W momencie, kiedy ta strategia faktycznie
zacznie by¢ realizowana i elementy edukacji finansowej
beda przedmiotem nauczania w szkotach, pojawi sie realna
szansa, ze w tej nieco dtuzszej perspektywie bedzie to
miato pozytywny wptyw na poziom inwestycji prywatnych
i rynek kapitatowy w Polsce. Wszystkie dziatania musza
by¢ jednak dobrze przemyslane i roztozone w czasie, a takze
podawane regularnej ewaluacji.

Wymienia Pani wiele dziatan. Z ktérych z nich sko-
rzysta realnie branza maklerska, ktora przeciez najgto-
$niej przez lata upominata sie 0 SRRK?

W SRRK jest szereg rozwigzan dedykowanych branzy
maklerskiej czy to o charakterze regulacyjnym czy tez w
formie miekkich dziatan. Licze, ze cata branza na reali-
zacji SRRK zyska, bo bedzie beneficjentem rozwoju rynku.
Jesli pojawi sie wigksza liczba instrumentéw, ktéra bedzie
atrakcyjna i zrozumiata dla inwestorow, to sitg rzeczy ci
inwestorzy beda klientami branzy maklerskiej. Jezeli rynek
bedzie bezpieczniejszy, bardziej transparenty i lepiej nad-
zorowany to beneficjentem tego tez bedzie branza maklerska.
Najwazniejszy wiec bedzie ten efekt catosciowy.

Mowi Pani o bezpieczenstwie, nadzorze. Branza makler-
ska upomina sie chociazby o sad rynku kapitatowego. Co sie
dzieje z tym tematem?

We wspotpracy z Ministerstwem Sprawiedliwosci
staramy sie wypracowac zatozenia dla takiego rozwiaza-
nia. Gdy tylko bedziemy gotowi, aby rozmawiac z rynkiem
na ten temat, na pewno zostanie on poruszony.

Tematem typowo branzowym sg tez pozyczki papieréw
wartosciowych.

PozyczKki papierow wartosciowych znalazty sie w pro-
jekcie ustawy w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego i ochrony inwestoréw. Jestesmy juz po dru-
gich konsultacjach i naszg intencja jest, aby w najblizszych
tygodniach trafita ona pod obrady Rady Ministrow. Znajduje
sie w niej caty szereg rozwigzan realizujgcych SRRK i nie ukry-
wam, ze bardzo mi zalezy, aby projekt ten jak najsprawnie;
przeszedt sciezke legislacyjna.

W kwestii jednolitej licencji bankowej ma Pani wrazenie,
ze udato sie wypracowa¢ kompromis?

Tak, rozwigzania w zakresie jednolitej licencji ban-
kowej zostaty wypracowane w $cistej wspotpracy z Komi-
sjg Nadzoru Finansowego, Izbg Domoéw Maklerskich
i Srodowiskiem bankowym. Rozpoznajg one synergie
pomiedzy tradycyjng dziatalnoscig bankowg i dziatalno-
Scig maklerska, ale jednoczesnie uwzgledniajg zupetnie
réozny poziom ryzyka pomiedzy lokowaniem pieniedzy
na rachunku oszczednosciowym, a inwestowaniem ich
na gietdzie. Tym samym, odpowiadajg na postulaty zgta-
szane przez branze maklerska.

Branza maklerska podnosi takze temat infrastruktury
rynkowej i tego, ze powinna ona by¢ tansza. Ma Pani poczu-
cie, ze faktycznie potrzebne sa zmiany w tym zakresie?

7 badan Ministerstwa Finansow i KNF wynika, ze
infrastruktura polskiego rynku kapitatowego znajduje
sie mniej wiecej posrodku stawki. Nie jesteSmy wiec
ani drodzy ani tez bardzo tani. Nasze analizy nie wskazaty



na jakie$ fundamentalne bariery zwigzane z poziomem
kosztéw. Na dzisiaj zostawiamy wiec ten temat rynko-
wi. Nie jest rolg MF, aby interweniowac¢ tam, gdzie nie
wystepuje tzw. market failure. Natomiast, tam, gdzie
widzimy faktyczng potrzebe nie wahamy sie uzy¢ do-
stepnych instrumentéw. W 2018 r. mielismy tego przy-
ktad na rynku funduszy inwestycyjnych.

Brokerzy méwia tez o budowaniu lokalnej bazy kapitatu.
Mowa jest chociazby o PPK, ale nierozwigzanym tematem
pozostaje jeszcze kwestia OFE.

7 mojego punktu widzenia kluczowy jest rozwoj PPK.
Jest to bowiem instrument, ktory realnie odpowiada na
potrzebe zamiany oszczednosci na inwestycje. Nawet
sceptyczne analizy wobec tego programu wskazuja, ze
odkfadanie pieniedzy na emeryture poprzez PPK jest
jednoznacznie korzystne.

SRRK ma by¢ zrealizowana w catosci lub w duzej
czesci w 2023 r. Co dalej? Bedzie jakas kontynuacja?
Powstanie nowy dokument?

Osobiscie uwazam, ze polski rynek kapitatowy, zwtasz-
cza jesli chodzi o sfere publiczng, jest dzisiaj juz naprawde
dobrze rozwiniety, co zresztg tez pokazujag statystyki. W
regionie jestesmy najwiekszym rynkiem, najptynniejszym,

rozwijajgcym sie najbardziej dynamicznie, a dodatkowo
wspieramy go przez realizacje SRRK. Wyzwaniem, z
ktorym sie dzisiaj mierzymy, jest rynek prywatny. Tam
wystepuje pewna luka finansowania. Widzimy, ze jesli
chodzi o spotki seed czy start-up istnieje szereg pro-
gramow finansujacych takie przedsiewziecia. Luka
pojawia sie na etapie scale-up, gdy firmy potrzebuja
znacznie wiecej kapitatu, ale nie sa jeszcze gotowe do
wejscia na NewConnect, nie méwigc o gtownym par-
kiecie. Na rynkach rozwinietych jest ona zagospodaro-
wana przez fundusze private equity. Pomimo, ze Polska
w skali regionu jest liderem, jesli chodzi o rynek venture
capital i private equity to — biorgc pod uwage wielkos$¢
naszej gospodarki — tego kapitatu wcigz jest za mato.
Uwazam wiec, ze Strategia Rozwoju Rynku Kapitato-
wego w nowym wydaniu powinna skupic sie wtasnie na
segmencie prywatnym. Negatywne skutki wspomniane;
luki finansowania widzimy dzisiaj na gietdzie. Debiutujg-
ce na niej firmy sg zbyt mate. Z naszych analiz jasno
wynika korelacja miedzy wielkoscig spreadu (a zatem
posrednim kosztem zawarcia transakcji), a wielkoscia
spotki. Poza tym, dla matych spotek, ktore trafiajg na
nasz rynek, bardzo duzym wyzwaniem jest udzwignie-
cie kosztow compliance. Sa to tez firmy, ktére bardzo
czesto nie sg w stanie sprostac oczekiwaniom inwesto-
réw, co z kolei ich frustruje i powstaje problem. Wydaje
sie, ze gdybysmy luke w finansowaniu na rynku prywat-
nym zapetnili, to na gietde mogtyby trafia¢ spotki bar-
dziej rozwiniete i lepiej przygotowane na wymagania
rynku publicznego.

Ale czy mozna juz powiedzieé¢, ze SRRK 2.0 bedzie,
niezaleznie od tego na co bedzie potozony w niej nacisk?

Zadne decyzje w tej sprawie nie zapadaty, natomiast
uwazam, ze jesli taka strategia miataby powstac to powin-
na sie ona skupi¢ gtownie wtasnie na rynku prywatnym.

Gdyby taki dokument faktycznie powstat bytaby
Pani gotowa, aby réwniez i go wdrazacé?

To nie jest pytanie na dzisiaj.

W przypadku realizowanej strategii duzo mowito sie
o tym, Ze musi mie¢ ona wsparcie ze strony rzadzacych.
Ma Pani poczucie, ze faktycznie tak jest, ze rynek kapita-
fowy jest dla nich istotny?

Jestem przekonana, ze rynek kapitatowy ze strony decy-
dentéw ma ogromne wsparcie. SRRK powstata ogrom-
nym wysitkiem wszystkich uczestnikéw rynku, natomiast
trzeba tez pamietac, ze stworzenie jej i dostrzezenie roli
rynku kapitatowego w polskiej gospodarce byto jednym z
kluczowych elementoéw Strategii na Rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju. W MF czuje bardzo duze wsparcie ze strony
zaréwno Pani minister, jak i wiceministrow. Naprawde widzi-
my, ze realizacja SRRK przekfada sie na realne korzysci ryn-
kowe i finansowanie polskiej gospodarki.
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XXI11 KONFERENCJA RYNKU KAPITALtOWEGO

XXI1l Konferencja Rynku Kapitatowego z waznymi wnioskami!

Waldemar Markiewicz — Prezes I1zby Domow Maklerskich

Tegoroczna konferencja Izby Domoéw Maklerskich w
Bukowinie Tatrzanskiej byta szczegdlnie wazna dla pol-
skiego rynku kapitatowego. Z jednej strony stanowita ona
podsumowanie dotychczasowych wysitkow dotyczacych
realizacji rzagdowej Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowe-
go w Polsce, z drugiej za$ to podsumowanie sktania do
gtebszej refleksji dotyczacej kondycji rynku kapitatowego
i jego wyzwan. W nastepnych latach polska gospodarka
bedzie miata ogromne potrzeby kapitatowe. Konieczne
bedg ogromne inwestycje na transformacje energetyczna
i cyfrowa, a takze na ochrone srodowiska. Do tego docho-
dza wyzwania zwigzane z Ukraing. Jak powiedziat Prezes
jednego z najwazniejszych bankéw w Polsce: banki nie
udzwigna same tych inwestycji! Potrzebny jest drugi filar
finansowania — rynek kapitatowy.

Za sprawg rzadowej Strategii Rozwoju Rynku Kapita-
fowego wprowadzono na rynek szereg rozwigzan, ktore
na poziomie operacyjnym usprawnity jego funkcjono-
wanie. To wielka zastuga Pani Petnomocnik Katarzyny
Szwarc i zespotu Departamentu Rozwoju Rynku Finan-
sowego Ministerstwa Finansow. Wystarczy wspomniec
wazne opracowanie Krajowej Strategii Edukacji Finanso-
wej, utworzenie Platformy Zrownowazonych Finansow,
czy tez szereg waznych zmian utatwiajgcych funkcjono-
wanie rynku kapitatowego zawartych w projekcie ustawy
0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na
tym rynku. A dzieki wsparciu Komisji Nadzoru Finan-
sowego, Pana Przewodniczacego Jacka Jastrzebskiego
i Pana Wiceprzewodniczacego Rafata Mikusinskiego
KNF mocno zaangazowata sie w pomoc firmom inwesty-
cyjnym m.in. w modyfikacje podejscia do zarzadzania
produktowego, we wprowadzanie w praktyce zasad pro-
wadzenia rejestru akcjonariuszy spétek niepublicznych
czy we wdrazanie przez firmy inwestycyjne przepiséw
ESG, w tym szczegdlnie w opracowanie Wytycznych inter-
pretacyjnych dot. wybranych zagadnien wiaczania czyn-
nikow ryzyka i preferencji w zakresie zrownowazonego
rozwoju do swiadczenia ustug maklerskich. Ponadto doce-
niamy otwarto$¢ Komisji na rozwigzywanie biezacych
zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem firm inwesty-
cyjnych, w tym cykliczne spotkania z przedstawicielami
firm inwestycyjnych.

Dlaczego polski rynek kapitatowy tak dynamicznie
sie rozwinat po transformac;ji, wspierajac przedsiebior-
czo$¢ Polakow i polska gospodarke? | byt niedoscignio-
nym wzorem dla pozostatych rynkéw Europy?

Dlatego, ze wszyscy uczestnicy rynku mieli jasny
wspolny cel — finansowanie rozwoju gospodarczego i pol-
skich przedsiebiorstw! Rynek stuzyt do prywatyzacji

przez gietde wielkich panstwowych przedsiebiorstw,
CO W znacznym stopniu przyczynito sie do wzrostu ich
efektywnosci, a takze stworzyto obywatelom mozliwosc
udziatu we wzroscie ich wartosci. Gietda petnita stu-
zebna role wobec rynku, dziatajac na rzecz i w intere-
sie emitentéow, domoéw maklerskich i inwestoréw, catej
gospodarki. System podatkowy wspierat inwestycje, a
panstwo zadbato o doptyw kapitatu poprzez wdrozenie
programu OFE.

Gtéwne mierniki rozwoju rynku kapitatowego sa w sta-
gnacji od ponad 10 lat. Patrzac np. na wskaznik kapita-
lizacji spotek notowanych na gietdzie do PKB, to $rednia
europejska wynosi okoto 55 proc., Francja ma okoto 90
proc., Wielka Brytania ponad 100 proc., a w Polsce sredni
wskaznik za ostatnie 10-12 lat utrzymuje sie w przedziale
26-30 proc. Inne wskazniki nie wygladajg lepiej. Aktywa
zgromadzone przez fundusze inwestycyjne to 10-12 proc.
PKB Polski, podczas gdy $rednia europejska wzrosta z 50
do 60 proc. w ciggu ostatnich pieciu lat. Dodatkowo, w
prawie wszystkich krajach europejskich aktywa funduszy
emerytalnych przekraczajg 100 proc. rocznego PKB, a w
Polsce to 8-9 proc. liczac razem OFE i PPK.

Dzi$ rynek kapitatowy potrzebuje nowego impulsu
do wzrostu.

Rynek kapitatowy nie jest sam dla siebie. Petni stuzeb-
na role dla gospodarki. Tymczasem udziat polskiego rynku
kapitatowego w finansowaniu potrzeb rozwojowych pol-
skich przedsiebiorstw jest wielokrotnie mniejszy niz w
krajach wyzej rozwinietych, czyli jego rola jest za mata
w stosunku do kluczowych wyzwan stojgcych przed pol-
ska gospodarka, jakimi sg zwiekszenie innowacyjnosci,
produktywnosci i konkurencyjnosci gospodarki. Jesli chce-
my zwiekszy¢ innowacyjnos¢ i produktywnos¢ polskiej
gospodarki, to musimy znacznie zwiekszy¢ udziat rynku
kapitatowego w finansowaniu inwestycji. To powinien by¢
nadrzedny cel. To gtéwnie rynki kapitatowe, dostarczajac
kapitatu wyzszego ryzyka, przyczyniaja sie do finansowa-
Nia innowacji.

Rynek kapitatowy to nasz polski wezet gordyjski, kto-
ry wymaga przeciecia. Do tego potrzebna jest jednak wola
polityczna i odwaga decydentow, zeby nastapito radykal-
ne przyspieszenie rozwoju rynku. Po co? Po to, zeby wy-
korzysta¢ w petni potencjat polskiego rynku kapitatowego
w interesie nas wszystkich. Tym bardziej, ze przed nami
wiele wyzwan — krajowych i miedzynarodowych.

Dokument SRRK nie zaadresowat jednak Kilku funda-
mentalnych kwestii i to dzi$ wida¢. Watpliwosci budzita
od poczatku stusznos¢ okreslonego w dokumencie celu,



ktorym wedtug strategii jest obnizenie kosztéw kapitatu.
Gtéwnym celem SRRK powinno by¢ zwiekszenie produk-
tywnosci kapitatu, ktore wymaga zwiekszenia dostepnosci
kapitatu wyzszego ryzyka, czyli zwiekszenia udziatu rynku
kapitatowego w finansowaniu inwestycji przedsiebiorstw.

Rynek jest tam, gdzie kapitat — polskie firmy sektora
MSP zdane sa na krajowy rynek kapitatowy.

Pomimo globalizacji rynkéw finansowych, w lokalne
spotki inwestuje przede wszystkim lokalny kapitat. Czyli
polskie firmy sektora MSP zdane sa na krajowy rynek kapi-
tatowy. Dlatego konieczna jest odwazna polityka wspiera-
nia budowy kapitatu w Polsce. Podstawowym rezerwuarem
kapitatu krajowego sg oszczednosci gospodarstw domo-
wych, z ktérych blisko 60 proc. jest dzi$ na rachunkach w
bankach. To nieporéwnywalnie wiecej niz w krajach wyzej
rozwinietych. Wymaga to bodzcow podatkowych, w tym
najlepiej likwidacji tzw. podatku Belki w celu zachecenia
do konwersji czesci oszczednosci gospodarstw domowych
na kapitat dostepny na gietdzie. Dzisiaj pojawiajg sie po-
mysty jego modyfikacji, ale wszystkie one wydaja sie inwe-
storom skomplikowane. Rozwigzania powinny by¢ proste,
aby inwestor nie musiat spedzac¢ czasu nad kalkulowaniem
swoich zakupow i utrzymaniem ich w granicy progoéw, do
ktorych bedzie zwolniony z podatku. To prostota i przejrzy-
stos¢ rozwigzan powinny by¢ priorytetem.

Niepewnos$¢ dotyczaca przysztosci OFE bardzo nega-
tywnie wptywa na zaufanie do rynku kapitatowego. Od lat w
wyniku stosowania tzw. suwaka OFE wyprzedajg posiadane
w portfelu akcje, co jest jednym z powodoéw niskich stop
zZwrotu i obnizonej atrakcyjnosci naszej gietdy. Jedna z opcji
do rozwazenia jest umozliwienie cztonkom OFE przeksztat-
cenia ich srodkéw w prywatne rachunki IKE, bez pobrania
tzw. ,optaty przeksztatceniowej”. Srodki z OFE bytyby opo-
datkowane wytacznie przy wyptacie, podobnie jak dzisiaj
wyptata srodkéw z IKZE. Oczywiscie wszystko to powinno to
by¢ potaczone z zamrozeniem minimalnych progéw inwe-
stycji w celu wyeliminowania przymusowej sprzedazy akcji
przez OFE.

Przeprowadzone wczesniej zmiany w OFE podwazyty
zaufanie obywateli do promowanych przez panstwo pro-
gramow dtugoterminowych oszczednosci. Wida¢ to dzis
w przypadku PPK. Cho¢ jest to program dobrze skonstru-
owany i bardzo dobrze odebrany przez uczestnikéw rynku,
to stopien partycypacji pracownikéw jest ponizej zakta-
danego pierwotnie poziomu. Obawiajg sie oni, ze pomi-
mo gwarancji prywatnosci zgromadzonych tam srodkow,
moze powtorzy¢ sie ta sama historia, co w przypadku OFE.

Gietda dla wspierania polskiego rynku kapitatowego - spétka
misyjna czy nakierowana na maksymalizacje zyskow?

W ostatnich latach domy maklerskie w wyniku presji
konkurencyjnej znaczaco zmniejszyty optaty dla inwestoréw,

zas obnizki opfat infrastruktury gietdowej byty minimalne.
Na polskiej gietdzie otwarcie i zamkniecie pozycji jest o
wiele drozsze niz na innych, konkurencyjnych parkietach.
| cho¢ znajdziemy drozsze gietdy, pytanie, czy to z nimi
konkuruje i powinien konkurowac polski rynek kapitatowy?

Punktem odniesienia dla Warszawy nie jest bowiem
wyraznie drozszy Zagrzeb czy np. Bratystawa, ale parokrot-
nie tanszy Stambut, bo to z tym rynkiem konkurujemy o po-
zyskanie kapitatu globalnego. Koszty polskiej gietdy sa tym-
czasem parokrotnie wieksze niz gietdy tureckiej. Gietda jest
beneficjentem aktywnosci biur i domdéw maklerskich, a jej
interes powinien by¢ podporzadkowany przede wszystkim
interesom innych krajowych uczestnikéw rynku.

Pozycja polskich biur i domow maklerskich dodatko-
wo ostabiana jest przez zdalnych cztonkow gietdy. Ostat-
nio znowu wrécilismy do tej dyskusji, dyskusji o domina-
cji zdalnych cztonkéw w obrotach na GPW. A pamietam
jak kilkanascie lat temu gtosno protestowalisSmy prze-
ciwko polityce gietdy polegajgcej na aktywnej promoc;i
i dopuszczaniu, bez zadnych ograniczen, zdalnych czton-
kow do handlu na warszawskiej gietdzie. To byt powazny
btad. Jego konsekwencje sg znacznie powazniejsze niz
tylko strukturalna dominacja zdalnych cztonkéw w obrotach
na warszawskim parkiecie. Konsekwencje tej decyzji maja
negatywny wptyw na kondycje krajowej branzy maklerskigj
i jej zdolnos$¢ do Swiadczenia i rozwoju ustug kluczowych dla
wpierania polskich przedsiebiorstw i gospodarki.

Od kilku lat GPW realizuje program wsparcia analitycz-
nego dla doméw maklerskich. Celem tego programu byto
zwiekszenie liczby analizowanych i wycenianych spotek
notowanych na GPW w Warszawie. To bardzo dobra inicja-
tywna, dzieki ktorej inwestorzy majg dostep do raportow
analitycznych o krajowych spétkach spoza WIG20 przy-
gotowywanych przez krajowe domy maklerskie. A to one
stanowig o sile gospodarki i generuja najwiecej nowych
miejsc pracy w kraju. Gietda wspiera finansowo przygoto-
wanie tych raportéw. Niestety, zatozenia nowego programu
na 2022 sa regresem w stosunku do pilotazowego progra-
mu, ktory skonczyt sie w 2021 roku (m.in. zmniejszenie kwot
przeznaczonych na raporty, dopuszczenie innych podmio-
téw poza cztonkami gietdy do ich sporzadzania, wprowa-
dzenie mechanizmu ,licytacji” cenowych za kazdy raport).
Ponadto skala tego wsparcia jest niewielka — to zaledwie 2
min zt. Ten kluczowy dla rozwoju rynku program wsparcia
analitycznego powinien by¢ wielokrotnie wiekszy, propor-
cjonalny do potrzeb rynku i sity finansowej gietdy. Segment
matych i srednich spétek od Kilku lat cierpi na ograniczony
lub catkowity brak pokrycia analitycznego. W konsekwencji
inwestorzy maja mniejszy dostep do informacji o tych spot-
kach. Zwracamy uwage, ze jednym z najbardziej palacych
problemoéw adresowanych w ramach prac nad zmianami do
MIFID I1 jest odwrécenie trendu spadajacego pokrycia ana-
lizami $rednich i matych spotek. Wsrod najbardziej popular-
nych pomystéw w krajach UE istotng role odgrywaja gietdy.



Dla zwiekszenia programéw wsparcia analitycznego
czy obnizenia kosztow transakcyjnych potrzebna jest mie-
dzy innymi zmiana polityki kluczowego wtasciciela spotki
GPW, tak aby Zarzad gietdy byt rozliczany nie wedtug pa-
rametrow finansowych spotki, ktérg zarzadza, ale skali
i efektow wsparcia krajowe] branzy papierow wartoscio-
wych i rozwoju rynku kapitatowego. Czas wroéci¢ do pier-
wotnej misji gietdy, tej ktora lezata u zrédta jej powotania
— Swiadczenia taniej ustugi infrastruktury rynku publicz-
nego. | odejs¢ od obecnej misji maksymalizacji zyskow dla
akcjonariuszy.

Dzi$ kluczowy jest wiec powrét do fundamentoéw,
konieczne wsparcie dla rozwoju krajowej branzy biur
i doméw maklerskich.

Dla dobra rynku kapitatowego, polskich firm i inwesto-
row nalezy is¢ w kierunku budowania silnych kompeten-
cyjnie i kapitatowo krajowych biur i domoéw maklerskich.

Bardzo wazne jest m.in. pozostawienie wytgcznosci firmom
inwestycyjnym na $wiadczenie ustug maklerskich. Jezeli
jakiekolwiek jednostki banku poza strukturami biura ma-
klerskiego angazujg sie w takg dziatalnos¢ (na przyktad
dziatalno$¢ dziatow skarbu badz oferujacych obligacje),
powinna by¢ ona wiaczona do dziatalnosci biur makler-
skich; to samo dotyczy¢ powinno ustug $wiadczonych przez
zespoty doradztwa finansowego na rzecz spotek publicz-
nych w zakresie podwyzszenia kapitatu lub sprzedazy pa-
kietu akcji i traktowanie tych ustug jako swiadczenie ustugi
maklerskiej oferowania akcji. Od zawsze w ustugach typu
corporate finanse (M&A, rynek pierwotny) dochodzi do
Scistej wspotpracy i wymiany wiedzy pomiedzy analitykami
oraz rynkiem wtornym. Jest to typowy, sprawdzony model
dziatania firm inwestycyjnych w modelu anglosaskim i za-
razem najbardziej efektywny. Na najbardziej rozwinietym
rynku kapitatowym w Europie, jakim jest Wielka Brytania,
wiekszos¢ czotowych graczy ma wydzielong organizacyj-
nie i/lub prawnie dziatalno$¢ inwestycyjng.

w dawnych latach odgrywaty OFE.

Jak powiedziat Prezes jednego z najwazniejszych bankéw Polsce: banki nie udzwigng same odbudowy
Ukrainy! Potrzebny jest drugi filar finansowania — rynek kapitatowy. Wyzwanie jakie jest przed nami réwna
sie temu po 89 roku w Polsce. Dlatego dzis jest znowu czas dla rynku kapitatowego! Podejmijmy wiec dzia-
tania na miare wyzwan, a te sg ogromne. Potrzeba tylko stworzy¢ ku temu warunki.

Trzeba pamietaé, ze warszawska gietda ma juz dobra historie ukrairiskich emitentéw! Ale warunek
podstawowy to mocna baza krajowych inwestoréw instytucjonalnych, dostarczycieli kapitatu. To dzieki tej
bazie emitenci z innych krajéw chcieli pozyskiwac kapitat w Polsce i by¢ notowanymi na GPW. Taka role
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XXI11 KONFERENCJA RYNKU KAPITALtOWEGO

W dniach 1-4 marca w Bukowinie Tatrzanskiej mia-
ta miejsce XXl Konferencja Rynku Kapitatowego orga-
nizowana przez Izbe Domoéw Maklerskich. Tegoroczna
konferencja pod nazwa ,Uczestnicy rynku kapitatowe-
g0 wobec wyzwan wspotczesnej gospodarki” byta szcze-
golnie wazna dla polskiego rynku kapitatowego. 7 jednej
strony stanowi ona podsumowanie wieloletnich wysitkow
dotyczacych realizacji rzadowej Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego w Polsce. Jednak to podsumowanie sktania
do gtebszej refleksji dotyczacej kondycji rynku kapitatowe-
go i jego dalszych potrzeb. W nastepnych latach polska
gospodarka bedzie miata ogromne potrzeby kapitatowe.
Konieczne beda ogromne inwestycje w transformacje
energetyczng i ochrone $rodowiska oraz transformacje
cyfrowa. Do tego dochodzg wyzwania zwigzane z Ukraina.
Banki nie udzwigng same tych inwestycji! Potrzebny jest
drugi filar finansowania — rynek kapitatowy.

Wydarzenie zostato objete Patronatem Honorowym Pre-
zydenta Rzeczypospolitej Polskiej, Andrzeja Dudy, Ktory byt
gosciem specjalnym tegorocznego wydarzenia. Pan Pre-
zydent wystuchat debaty ,Przysztos¢ rynku kapitatowego
w Polsce”. Panelisci moéwili duzo miedzy innymi o wzmac-
nianiu zaufania do rynku kapitatowego, bo w 2014 roku to
zaufanie zostato mocno nadszarpniete, kiedy okazato sie, ze
pienigdze z OFE to jednak nie sg nasze pienigdze. Dzisiaj
poktadamy nadzieje w Pracowniczych Planach Kapitatowych.
Dyskutowano o tym jak, wzmacnia¢ dzisiaj zaufanie do rynku
kapitatowego oraz dlaczego oszczednosci Polakow na depo-
zytach bankowych nie pracujg wystarczajaco dla gospodarki.
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Prezydent RP Andrzej Duda

Ponadto Prezydent Andrzej Duda spotkat sie w mniegj-
szym gronie z przedstawicielami rynku kapitatowego, roz-
mawiat rowniez z gtownym ekonomistg Agencji Moody’s
Colinem Ellisem.



dr hab.Jacek Jastrzebski

Artur Sobon

Pawet Borys

prof. tukasz Hardt

Podczas konferencji nie zabrakto wystgpien Prze-
wodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego Jacka
Jastrzebskiego oraz Wiceprzewodniczacego Rafata
Mikusinskiego. Gtos zabrali takze przedstawiciele Mini-
sterstwa Finansow, Pan Wiceminister Artur Sobon oraz
Pani Katarzyna Szwarc — Petnomocniczka Ministra Finan-
sow ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, a takze
Pawet Borys — Prezes Polskiego Funduszu Rozwoju. Gosémi
specjalnymi spotkania byli pan Colin Ellis z agencji ratingowe;

Rafat Mikusinski

Katarzyna Szwarc

Colin Ellis

Piotr Tomaszewski

Moody’s Investors Service Itd, prof. t ukasz Hardt, ekonomista,
byty cztonek Rady Polityki Pienieznej oraz Piotr Tomaszewski
— Prezes Zarzadu, Bankowy Fundusz Gwarancyjny

W trakcie spotkania miaty miejsce takze debaty
i panele dyskusyjne z udziatem znamienitych gosci.
Rozprawiano o szansach dla polskiego rynku kapitatowe-
go i polskiej gospodarki w odbudowie Ukrainy, otocze-
niu makroekonomicznym i jego wptywie na inwestycje,
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rynku kapitatowym jako wartosci dla inwestoréw oraz
potencjatu rozwoju dla spotek, kierunkach rozwoju tra-
dycyjnych ustug finansowych dla klientéw detalicznych
w obliczu postepu technologicznego, psychologii inwe-
stora, czyli jak to, kim jeste$Smy wptywa na nasze wybory.
Wsrod tematow byty takze panele dot. Zielonych finansow:
szanse i wyzwania rynku kapitatowego i jego uczestnikow,
Generacji ,Z” na rynkach kapitatowych. Inne tematy to: Czy
rynek niepubliczny to koto zamachowe rynku publicznego?
Wyzwania technologiczne nowego porzadku, oraz GPW na
tle trenddw rozwoju rynkéw gietdowych.

Spotkaniu towarzyszyty takze liczne warsztaty:
Firma inwestycyjna przysztosci — innowacyjne produk-
ty inwestycyjne i nowoczesne kanaty ich dystrybucji
(M. Karwasinski i J. Szpringer, Kancelaria Karwasinski
Szpringer i Wspdlnicy), DORA - Nowe ramy cyberbez-
pieczenstwa dla rynku kapitatowego (Dr Michat Mosto-
wik — Managing Associate, Mariusz Atdycki — Senior
Manager, Partner, Mateusz Ordyk — Partner kancelarii
Deloitte), Problemy i wyzwania instytucji po wejsciu w
zycie zmian w ustawie o AML implementujacej 5 Dy-
rektywe AML oraz Wytycznych w sprawie AMLRO (Ka-
tarzyna Majer-Gebska - Adwokat, Kancelaria Sadkow-
ski i Wspolnicy sp. K.), prezentacje m.in. Przymusowa
restrukturyzacja jako skuteczne narzedzie zapewnie-
nia stabilnosci systemu bankowego — case study Ge-
tin Noble Bank - Piotr Tomaszewski — Prezes Zarzadu,
Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Czy suwak do ZUS zatopi
polski rynek kapitatowy? — Kamil Sobolewski — Gtowny
Ekonomista, Pracodawcy RP, Rynek aktywow cyfrowych
— Adam Wdowczyk, Tech Innovation Strategy Senior
Manager, Accenture.

Wydarzeniem towarzyszacym Konferencji byto Ba-
danie Relacji Inwestorskich w spétkach zWIG30. Po raz
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dziewiaty zostaty wreczone nagrody dla spotek o najwyz-
szych standardach komunikacji z rynkiem. Nagrody dla
spotek, ktore najlepiej komunikowaty siezrynkiemw2022r .,
zostaty przyznane w dwoch kategoriach, decyzjg inwesto-
row indywidualnych — czytelnikow Parkietu pierwsze miej-
sce zajeta spotka LPP S.A. oraz decyzjg inwestorow insty-
tucjonalnych, PZU S.A.

Konferencje zakonczyty IX Mistrzostwa Polski Ryn-
ku Kapitatowego w Slalomie Gigancie na stoku Osrodka
Narciarskiego GrapaSki w Czarnej Gorze, gm. Jurgow.
Jak co roku zawody wzbudzaty ogromne emocje wsrod
uczestnikéw konferencji. Walka zawodnikow byta zacieta,
0 migjscach na podium zadecydowaty utamki sekund.

Na najwyzszym stopniu podium staneli:

Narty kobiety: Joanna Wrdébel, Dyrektor Biura Strategii i
Rozwoju, TFI PZU, narty mezczyzni: Piotr Dzieciotowski
Analityk, Biuro Maklerskie Banku Handlowego, snow-
board kobiety: Walentyna Muszynska, Event Manage-
ment Lead, Accenture Poland, snowboard mezczyzni:
Konrad Wilczak, Associate Director, Senior Banker, Euro-
pejski Bank Odbudowy i Rozwoju

Mistrzostwa Polski
Rynku Kapitatowego

wslalomie gigandie

Obszerng relacje oraz podsumowanie Konferencji znaj-
dziecie Panstwo na www.konferencja.idm.com.pl

Serdecznie dziekujemy wszystkim prelegentom,
partnerom oraz uczestnikom XXIIl Konferencji Ryn-
ku Kapitatowego za ich merytoryczne, organizacyjne
i finansowe wsparcie wydarzenia. To dzieki Paistwa
zaangazowaniu konferencja IDM na state wpisata sie
do kalendarza najwazniejszych wydarzen na rynku
kapitatowym. Juz dzi$ zapraszamy do udziatu w kolej-
nej Konferencji Rynku Kapitatowego.






ARTYKUL

Sygnalisci w firmie inwestycyjnej — jak dostosowa¢ wewnetrzne regulacje

do nowych przepiséw

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

Firmy inwestycyjne zobowigzane s do wdrazania
wewnetrznych procedur anonimowego zgtaszania przez
pracownikéw lub inne osoby wykonujace czynnosci na
ich rzecz naruszen prawa w szczegélnosci na gruncie
przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz ustawy AML. Kluczowe jest to, w jaki sposéb firmy
inwestycyjne uporzadkuja swoje wewnetrzne regula-
cje celem ich skutecznego stosowania oraz jak na ich
sytuacje wplynie trzecia ptaszczyzna prawna dotycza-
ca ochrony sygnalistow, ktéra wprowadzona zostanie
prawdopodobnie jeszcze w tym roku, w zwigzku z projek-
towana ustawa.

Ze spoteczno-ekonomicznego punktu widzenia, whistle-
blowing nie jest zjawiskiem nowym. Poswiecona mu literatura
naukowa! powstawata juz w latach 80" XX wieku, wskazu-
jac na wiagzace sie z nim okreslone szanse, jak i powazne
zagrozenia. Zagadnienie to budzi liczne kontrowersje od
ktérych nie da sie abstrahowaé, omawiajgc rozwigzania
prawne w tym wzgledzie.

Zainteresowanie problematyka whistleblowingu wzro-
sto wraz z wejsciem w zycie Dyrektywy 2019/1937 2, ustana-
wiajacej ogdlne normy i zasady regulujace ochrone sygna-
listbw w enumeratywnie wyliczonych obszarach prawa
UE. W prawie rynku finansowego, przepisy tej dyrektywy,
znajda zastosowanie we wszystkich kwestiach nieuregu-
lowanych i tym samym uzupetniajg materiat normatywny,
aby byt on w petni zgodny z minimalnymi normami wy-
znaczanymi przez ustawodawce europejskiego. Obecnie
procedowany jest w tym przedmiocie projekt ustawy o
ochronie 0s6b zgtaszajacych naruszenia prawa®. Znajduje
sie on na etapie prac legislacyjnych prowadzonych przez
Rade Ministrow. Jak wynika z projektu firmy inwestycyjne
takze zostang objete regulacjami ustawy, bez wzgledu na
prog zatrudnienia, przepisy sektorowe beda miaty jednak
pierwszenstwo przed przepisami ustawy.

Dla firm inwestycyjnych z kolei, podstawowe prze-
pisy sektorowe zawarte sg w art. 83a ust. 1a-1c ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi“. Stanowig one
implementacje art. 73 dyrektywy MIFID I1°. Istotne zna-
czenie majg w tym przedmiocie réwniez przepisy roz-
porzadzenia wydanego na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 5
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (r.w.t.i.o.) ©
—w tym w szczegdlnosci § 32.

Podejmujac sie proby definicji pojecia whistleblo-
wingu, a w szczegolnosci podmiotu czynnego w tym
procesie, tj. samego sygnalisty, siegna¢ nalezy do art. 5
pkt. 7 Dyrektywy 2019/1937, ktéry moze stanowi¢ dobry
punkt wyjscia do identyfikacji najwazniejszych elemen-
téw opisywanego zjawiska. Jak stanowi ten przepis, ,0s0ba
dokonujaca zgtoszenia” to osoba fizyczna, ktéra zgtasza
lub ujawnia publicznie informacje na temat naruszen
uzyskane w kontekscie zwigzanym z wykonywang przez
nig praca. Definicja ta wymaga kilku uwag wstepnych.

Kim jest whistleblower

Po pierwsze, whistleblower musi by¢ osobg fizyczna,
wystepujaca co do zasady (cho¢ nie zawsze) ,wewnatrz”
organizacji, w ramach ktérej majg miejsce przedmiotowe
naruszenia. Zgtoszenia dokonywane przez zewnetrzne
podmioty — tj. osoby Swiadczgce wyspecjalizowane ustugi,
mogg natomiast by¢ uznane za whistleblowing 7, o ile
sg to osoby fizyczne. Nie ma znaczenia podstawa praw-
na $wiadczenia pracy przez whistleblowera — ochronie
podlegajg osoby zatrudnione na umowie o prace jak i na
podstawie umowy zlecenia czy umowy o dzieto, a takze
freelancerzy czy dostawcy®. Tym niemniej, warto podkre-
§li¢, ze osoby zatrudnione na umowie o prace dysponujg
pewnymi szczegolnymi srodkami ochrony — w orzecznictwie
sadéw pracy ochrone sygnalistow juz de lege lata wywodzi

1 Por. J. P. Near, M. P. Miceli, Organizational Dissidence: The Case of Whistleblowing, “Journal of Business Ethics” 4/1985;
2 DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) 2019/1937 z dnia 23 pazdziernika 2019 r. w sprawie ochrony osob zgtaszajacych naruszenia

prawa Unii (0J L 305, 26.11.2019, p. 17-56);
3 https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12352401/katalog/12822845

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2022 r. poz. 1500);
5 DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmie-

niajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.

6 Rozporzadzenie ministra finansow z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie szczeg6towych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych,
bankdw, o ktarych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych (Dz.U. 2018 poz. 1111);

7M. Klimczak, P. Szymankiewicz, A. Ciastek-Zyska, M. Simkowska, £. Burnat, Sygnalista po polsku — dobre praktyki i rekomendacje wdrozeniowe.
Budowa systemu zgtaszania nieprawidtowosci w oparciu o etyke i wartosci, PwC Polska Sp. z 0.0. 2017; str. 12-13;

8 Motyw 39 dyrektywy 2019/1937
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sie takze z art. 8 k.p.?, wskazujac, ze niezgodne z prawem
jest wypowiedzenie stanowigce swoisty srodek odwetu za
ztozone przez pracownika zeznania®.

Po drugie, whistleblowerem jest osoba, ktéra zgtasza
naruszenie (do wewnatrz) lub ujawnia je publicznie (na zew-
natrz organizacji). Nalezy zwroci¢ szczegolng uwage na
fakt, ze ujawnienie nieprawidtowosci na zewnatrz (tj. w szcze-
gblnosci w mediach) rodzi dla firmy inwestycyjnej szczegdine
ryzyko reputacyjne, ktére powinno by¢ przedmiotem zainte-
resowania jednostki zarzadzania ryzykiem.

Po trzecie, naruszenie zgtaszane przez whistleblowera
w firmie inwestycyjnej moze naleze¢ do trzech istotnych
kategorii normatywnych — przepiséw prawa, procedur oraz
standardow etykill. Nie stanowi whistleblowingu wyrazenie
przez pracownika opinii na temat funkcjonowania organizacji
lub zgtoszenie innych postulatow niestanowigcych infor-
macji 0 naruszeniu.

Po czwarte wreszcie, wskaza¢ nalezy, iz whistleblowe-
rem nie jest podmiot zgtaszajgcy naruszenia w ramach stan-
dardowej procedury drugiej lub trzeciej ,linii obrony” — nie
bedzie nim w szczegdlnosci inspektor nadzoru sktadajacy
raport z kontroli, ani audytor wewnetrzny przesytajacy radzie
nadzorczej wyniki audytu®2.

Whistleblowing czyli wykrycie naruszen

Przechodzac do proby zidentyfikowania ratio legis ca-
fosci rozwigzan dotyczacych whistleblowingu w sektorze
finansowym, nalezy wskaza¢, ze w sensie najbardziej ogdl-
nym jest nim wykrycie naruszen, ktére w innym przypadku
nie zostatyby prawdopodobnie wykryte, oraz zdobycie do-
datkowych dowoddéw naruszenia, ktére moga sie przyczynic
do bardziej skutecznego stosowania przepiséw prawals.

Zapewnienie poufnosci
Podstawowym narzedziem ochrony dziatajgcego w

dobrej wierze sygnalisty przed potencjalnymi represjami
i szykanami jest zapewnienie poufnosci. Jak wskazuje

sie w doktrynie, mimo ze dane sygnalisty nie sg danymi
szczegolnie wrazliwymi na gruncie RODOM, powinny by¢
one traktowane przez kazda organizacje jako dane szcze-
golnie poufne ze wzgledu na ryzyko, jakie wigze sie dla sygna-
listow z ich ujawnieniem osobom nieuprawnionym?.

7 badan ankietowych!¢ wynika, ze znaczgca czes¢
pracownikow jest sktonna zgtaszac naruszenia wytacznie
w sposéb anonimowy, co jest spowodowane strachem
przed zwolnieniem z pracy czy tez inna formalng lub niefor-
malng forma szykany.

Jak stanowi w tym przedmiocie przepis §32 ust. 3
r.w.t.i.o., firma inwestycyjna zapewnia mozliwos¢ zgtaszania
naruszen przez pracownikéw za posrednictwem specjalne-
go, niezaleznego i autonomicznego kanatu komunikacji.
W praktyce, kanatem takim moze by¢ specjalna skrzynka
mailowa lub witryna w firmowym intranecie, byleby umozli-
wiata przesytanie zgtoszen bez ujawniania swojej tozsamosci.

Powyzsze nie oznacza oczywiscie, ze na firmie inwe-
stycyjnej cigzy obowigzek faktycznego zapewnienia, by
0soba zgtaszajgca pozostata anonimowa — w zaleznosci od
okolicznosci konkretnej sprawy, w szczegoélnosci w mniej-
szych organizacjach, uniemozliwienie osobom zaintereso-
wanym ustalenia tozsamosci sygnalisty bywa niemozliwe.

Zwazywszy na powyzsze zagadnienia, wskazac nalezy
najwazniejsze rozwigzania zawarte w wybranych aktach
wprowadzajacych swoiste obowiazki w zakresie ochrony
sygnalistow.

Na gruncie rozporzadzenia MARY, whistleblowing
ma na celu wykrywanie przypadkéw wykorzystywania
informacji poufnych i manipulacji na rynku. Pracodawcy
prowadzacy dziatalnos¢ regulowana przepisami w sprawie
ustug finansowych dysponowac¢ powinni odpowiednimi
wewnetrznymi procedurami zgtaszania naruszen tego
rozporzadzenial®,

Na gruncie ustawy AML, instytucje obowigzane opra-
cowujg i wdrazajg wewnetrzng procedure anonimowego

9 Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. Kodeks pracy (Dz.U. z 2022 r. poz. 1510);

10 Wyrok Sadu Najwyzszego - 1zba Pracy, Ubezpieczen Spotecznych i Spraw Publicznych z dnia 5 grudnia 2007 r. |1 PK 122/07

11 art. 83a ust. 1a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2022 r. poz. 1500);

12 t ukasz Cichy [w:] Whistleblowing w bankach; Komisja Nadzoru Finansowego; Warszawa 2017;

13 KOMUNIKAT KOMISJI DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO, RADY, EUROPEJSKIEGO KOMITETU EKONOMICZNO-SPOLECZNEGO | KOMITETU
REGIONOW Wzmocnienie systemow sankgji w branzy ustug finansowych /* COM/2010/0716 korncowy */

14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony 0sob fizycznych w zwigzku z
przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdIne rozporza-
dzenie o ochronie danych) (0J L 119, 4.5.2016, p. 1-88)

15 A, Sieradzka, M. Wieczorek (red.), Ochrona sygnalistow. Praktyczny poradnik z wzorami dla sektora publicznego i prywatnego, Warszawa 2021
16 (..) CBOS na zlecenie Fundacji Batorego, 2012

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ 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 (OJ L 173, 12.6.2014, p. 1-61);

18 Art. 32 ust. 3 MAR;
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zgtaszania przez pracownikow lub inne osoby wykonujace
Czynnosci na rzecz instytucji obowiazanej rzeczywistych
lub potencjalnych naruszen przepisow z zakresu przeciw-
dziatania praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu2°.
Jest to procedura odrebna od procedury AML, o Ktorej
mowa w art. 50 tej ustawy i praktyka pokazuje, ze ustano-
wienie odrebnej procedury AML jest sytuacjg preferowana
przez organy nadzoru.

Warto rowniez wskazac, iz w przypadku, gdy firma
inwestycyjna jest spotka publiczna, zastosowanie do
niej znajdzie art. 97d ustawy o ofercie publicznej?t. Jak
stanowi powyzszy przepis, emitent jest obowigzany po-
siada¢ procedury anonimowego zgtaszania przez pra-
cownikow wskazanemu cztonkowi zarzadu, a w szcze-
golnych przypadkach — radzie nadzorczej, naruszen
prawa, oraz procedur i standardow etycznych.

Co trzeba wdrozy¢ w firmie inwestycyjnej?

Jakie elementy z projektu ustawy o ochronie osob
zgtaszajacych nieprawidtowosci bedzie musiata wdro-
zy¢ firma inwestycyjna? Przede wszystkim przyjecie
procedury musi by¢ poprzedzone konsultacja z zakta-

dowag organizacjg zwiazkowa albo przedstawicielami
0s6b $swiadczgcych prace. Firmy zobowigzane beda
rowniez do przekazywania informacji kandydatom do
pracy o procedurze wewnetrznej zgtaszania nieprawi-
dtowosci juz na etapie rozpoczecia rekrutacji lub ne-
gocjacji poprzedzajacych zawarcie umowy. Ponadto
natozony zostanie wymog okreslenia maksymalnych
terminéw na przekazanie zgtaszajgcemu informacji
zwrotnej oraz uregulowania w procedurze wewnetrz-
nej informacji (zrozumiatej i tatwo dostepnej) na te-
mat dokonywania zgtoszen zewnetrznych do organow
publicznych, umozliwienia dokonania zgtoszenia co
najmniej ustnie lub w postaci papierowej lub elektro-
nicznej a takze obowigzek prowadzenia w instytucji
rejestru zgtoszen.

Ochrona sygnalistow jest jednym z tych silnie regu-
lowanych obszaréw prawa rynku kapitatowego, ktéry
bedzie zyskiwac¢ na znaczeniu w najblizszych latach.
Odpowiednie wdrozenie tej problematyki w organizacji
to warunek sine qua non zgodnosci dziatalnosci z pra-
wem oraz istotny czynnik mitygujacy ryzyko reputacyjne
mogace wigzac sie ze zgtoszeniem dokonanym w prze-
strzeni publicznej.

19 Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu (Dz.U. z 2022 r. poz. 593);
20 Art. 53 ust. 1 ustawy AML;
21 ystawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U. z 2022 r. poz. 2554);




ARTYKUL

System informacji finansowej

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

W dniu 10 lutego 2023 r. weszta w zycie ustawa z dnia 1
grudnia 2022 r. o Systemie Informacji Finansowej (USInF).

USInF implementuje przepisy tzw. V Dyrektywy AML
(V Dyrektywa) przewidujgce wdrozenie przez kazde z
panstw cztonkowskich UE systemu centralnej rejestracji
danych osob lub podmiotéw posiadajgcych lub kontro-
lujacych rachunki bankowe, ptatnicze oraz skrytki depozy-
towe w instytucjach kredytowych, w celu zwiekszenia efek-
tywnosci nadzoru w obszarze AML/CFT.

Centralna rejestracja przewidziana w rozwigzaniu
polskim objg¢ ma jednak nie tylko dane o posiadaczach
i kontrolujacych rachunki bankowe, ptatnicze czy skrytki
sejfowe, ale takze:

e rachunki papierow wartosciowych, rachunki derywa-

téw, rachunki zbiorcze oraz

e rachunki pieniezne prowadzone przez firmy

inwestycyjne.

Obowiazki dotyczace zgtaszania danych o posiada-
czach i kontrolujgcych rachunki majg mie¢ dodatkowo
odpowiednie zastosowanie do przechowywania przedmio-
tow i papieréw wartosciowych, co w zamysle ustawodawcy
oznacza objecie obowigzkiem rejestracyjnym rowniez da-
nych klientow podmiotu $wiadczacego ustuge depozytowa
w zakresie papierow wartosciowych posiadajacych forme
materialng, w zakresie jednak ograniczonym do ustug
Swiadczonych przez banki krajowe, oddziaty instytucji kre-
dytowych lub oddziaty bankéw zagranicznych.

Poza regulacjg USInF pozostawiono natomiast infor-
macje zwigzane z rejestracjg instrumentéw finansowych
zarowno niemajgcych formy dokumentu, ktére jednak nie
sg rejestrowane w systemie depozytowym papierow war-
tosciowych, a wiec na wymienionych wyzej rachunkach,
jak réwniez posiadajgcych forme materialna, o ile prze-
chowywane sg lub beda przez podmioty niebankowe.

W zwigzku z powyzszym, analizujac zakres zastoso-
wania USInF do podmiotéw rynku kapitatowego, nalezy
uznac, ze zobowigzane do przekazywania danych do
SInF beda domy maklerskie, banki prowadzace dzia-
talnos¢ maklerska oraz banki powiernicze, jak rowniez
podmioty zagraniczne prowadzace na terytorium RP
dziatalnos¢ maklerska, w zakresie dziatalnosci zwigza-
nej z prowadzeniem rachunkow papieréw wartoscio-
wych, rachunkow derywatéw, rachunkéw zbiorczych
oraz rachunkow pienieznych.

Zakres danych przekazywanych przez podmiot prowadza-
cy rachunek do SInF

USINF postuguje sie pojeciem ,informacja reje-
strowana”, ktére okresla zakres danych podlegajacych

obowigzkowi przekazywania do SInF natozonemu na
instytucje zobowigzane, w tym podmioty prowadzace
wskazane powyzej rachunki.

Informacjg rejestrowang jest co do zasady informa-
cja o rachunku i jego posiadaczu. Co istotne, informa-
Cja ta nie bedzie obejmowac stanu rachunku, historii
rachunku ani jakichkolwiek szczegétowych informacji
co do aktywow na nim zapisanych lub operacji na nim
wykonywanych.

W ramach informacji o rachunku, instytucja zobowig-

zana bedzie przekazywac do SInF co do zasady dane:

e identyfikujgce rachunek;

e identyfikujace: posiadacza rachunku, beneficjen-
tarzeczywistego posiadacza rachunku oraz petno-
mocnika ustanowionego przez posiadacza rachunku;

e co do poczatku i zakonczenia relacji miedzy osobami
wskazanymi w pkt. poprzedzajacym a rachunkiem;

e co do otwarcia i zamkniecia rachunku, w tym rowniez
informacje, czy zamkniecie rachunku nastgpito z
uwagi na brak mozliwosci zastosowania jednego
ze Srodkoéw bezpieczenstwa finansowego, o ktorych
mowa w art. 34 ust. 1 ustawy zdnia 1 marca 2018 r.
0 przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finanso-
waniu terroryzmu (UAML).

USInF okresla rowniez szczegdtowo zakres danych
identyfikacyjnych, ktére powinny podlegac¢ przekazaniu
w ramach wykonania obowiazku, a ktérych zakres jest
rozny w zaleznosci od formy prawnej osoby/podmiotu,
ktorych bedg dotyczyc.

Istotne jest, ze niektére z obowigzkow przewidzia-
nych w omawianej ustawie sg wyraznie uzaleznione od
posiadania danych informacji przez instytucje zobowia-
zana, jak np. przekazanie danych obejmujgacych adres
zamieszkania lub adres korespondencyjny posiadacza
rachunku (lub petnomocnika), lub innych danych kon-
taktowych. Inne jednak takiego zastrzezenia nie majg, co
nalezatoby rozumie¢, jako bezwzgledny obowiazek prze-
kazania, potaczony ewentualnie z koniecznoscig podjecia
czynnosci w celu pozyskania danych informacji, w przy-
padku ich nieposiadania. Przyktadem takiego obowiazku
jest nakaz przekazywania informacji o ,poczatku obo-
wigzywania relacji miedzy beneficjentem rzeczywistym
posiadacza rachunku a rachunkiem”, ktéry nie zostat
uzupetniony o warunek posiadania przez instytucje zobo-
wigzang wiedzy w tym zakresie, a ktéra to wiedza nie jest
powszechnie w posiadaniu podmiotéw prowadzacych
rachunki Klientéw. Wykonanie wskazanego obowigzku
zgodnie z brzmieniem przytoczonego przepisu moze wiec
w praktyce nastreczac wiele problemoéw podmiotom pro-
wadzacym rachunki.
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Tajemnica zawodowa

W przypadku podmiotéw rynku kapitatowego,
wprowadzenie obowigzku przekazywania danych do-
tyczacych prowadzonych rachunkow i ich posiadaczy,
a wiec klientow, do podmiotu zewnetrznego w sposéb
oczywisty nasuwa pytanie o legalnosc takiego dziatania
w kontekscie przepisow regulujgcych zakaz ujawniania
informacji stanowigcych tajemnice zawodowa. To pyta-
nie jest szczegodlnie aktualne w kontekscie USInF, jako
ze przekazanie danych dotyczacych klientéw powoduje
powstanie mozliwosci dostepu do tych informacji sze-
regu innych instytucji, podmiotéw i oséb.

USINF zawiera wytgczenie stosowania przepiséw o
ograniczeniu udostepniania danych objetych tajemni-
cami ustawowo chronionymi. Wytgczenie to obejmu-
je zarowno przekazywanie danych do STIR, ze STIR do
SInF, jak tez uzyskiwanie informacji rejestrowych z SinF.

USInF zmienia rowniez ustawe z dnia 29 lipca 2005r.
0 obrocie instrumentami finansowymi (UOIF) w zakresie
niezbednym dla przekazywania do SinF informacji stano-
wigcych tajemnice zawodowa w rozumieniu tej ustawy
przez instytucje zobowigzane objete zakazem ujawnia-
nia tego typu informacji.

Przesytanie danych do SInF

Przesytanie danych do SInF bedzie odbywac sie
przy wykorzystaniu uzywanego juz przez Krajowg Admi-
nistracje Skarbowg (KAS) systemu STIR, czyli systemu
teleinformatycznego izby rozliczeniowej, o ktérej mowa
w art. 67 Prawa Bankowego (Izba), stuzacego do prze-
kazywania danych, informacji i zgdan pomiedzy Szefem
KAS, a bankami i spotdzielczymi kasami oszczedno-
Sciowo-kredytowymi.

Dane bedg przekazywane do STIR przez kazdy z pod-
miotow zobowigzanych, w oparciu o USInF, analogicznie
do danych przekazywanych juz obecnie na podstawie
przepiséw podatkowych, a nastepnie beda wyodrebnia-
ne przez Izbe i przesytane do SInF.

STIR ma by¢ wykorzystywany réwniez do przekazywa-
nia informacji kierowanych do instytucji zobowigzanych,
czyli w szczegdlnosci zadan ponownego przekazania infor-
macji rejestrowej, jesli ta, ktéra zostata przekazana pier-
wotnie wzbudza watpliwosci Szafa KAS co do zgodnosci ze
stanem faktycznym, albo co do jej kompletnosci.

Terminy przekazywania danych do SInF

USInF okresla zdarzenia, ktére aktualizujg obowia-
zek przekazania danych do rejestru, ktorymi w przypadku
prowadzenia rachunku beda:

e otwarcie rachunku,

e zmiana informacji rejestrowanej, oraz

e zamkniecia rachunku.
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W kazdym przypadku instytucja zobowigzana bedzie
mie¢ 3 dni na wykonanie obowigzku polegajacego na
przekazaniu wymaganych informacji do STIR, przy czym
termin bedzie liczony od daty wystgpienia zdarzenia i nie
bedzie sie do niego wlicza¢ sobdt i dni ustawowo wol-
nych od pracy, jak rowniez okresu awarii lub zaktocenia
funkcjonowania STIR. USInF nie wprowadza przy tym
jakiegokolwiek szczegolnego trybu informowania insty-
tucji zobowigzanych o ewentualnych awariach STIR, aw
uzasadnieniu do projektu tego aktu wskazano jedynie,
ze okolicznos¢ ta, jako niezwykKle istotna z punktu widze-
nia ewentualnej odpowiedzialnosci podmiotéw podlegaja-
cych przepisom projektowanej regulacji, bedzie ustalana
przez wtasciwe organy w toku prowadzonych postepowan.

Rozpoczecie przekazywania informacji rejestrowanych

USINnF réznicuje termin rozpoczecia przekazywania
informacji do SInF okreslajac go inaczej dla poszcze-
golnych grup instytucji zobowigzanych. Najwczesniej
obowigzek ten powstanie dla podmiotow bankowych.

Firmy inwestycyjne oraz banki powiernicze (analo-
gicznie jak mate instytucje ptatnicze) bedg musiaty roz-
poczgc przekazywanie informacji po 7 miesigcach od
dnia wejscia w zycie USInF, nie pdzniej jednak niz 9 mie-
siecy od tego dnia, a wiec zwazywszy na fakt, ze USInF
weszta w zycie w dniu 10 lutego 2023 r., kazdy podmiot
bedacy firmg inwestycyjna lub bankiem powierniczym
powinien rozpocza¢ przekazywanie danych rejestro-
wych w wybranym przez siebie terminie w okresie od
11 wrzednia 2023 r. do 11 listopada 2023 r. (Dzien Prze-
kazania). Od Dnia Przekazania instytucja zobowigzana
rozpocznie przekazywanie informacji w zakresie doty-
czgcym rachunkow nowootwieranych, czyli otwieranych
od Dnia Przekazania.

Informacje dotyczace rachunkéw prowadzonych w
dniu wejscia w zycie USINnF oraz otwartych po tym dniu do
dnia poprzedzajacego Dzien Przekazania, bedg musiaty
by¢ przekazane w terminie 30 dni od Dnia Przekazania.

W USInF przewidziany réwniez zostat wydtuzony ter-
min przekazania w stosunku do danych, ktére zostaty
zgromadzone przed dniem wejscia w zycie USINF i maja
forme uniemozliwiajacg ich automatyczne przetwarzanie
w systemach teleinformatycznych. W takiej sytuacji,
przekazanie danych powinno nastgpic¢ najpézniej ostat-
niego dnia szdstego miesigca od dnia uptywu terminu
na rozpoczecie przekazywania danych. Istotne jednak
jest, ze zakres danych korzystajgcych z tego dtuzszego
terminu zostat okreslony w sposob wybidrczy i bardzo
waski, i objat on nastepujgce dane:

¢ dane identyfikacyjne dotyczace petnomocnika;

e dane korespondencyjne (adres korespondencyjny,

numer telefonu i adres e-mail) posiadacza rachunku;

e informacja, czy zamkniecie rachunku nastgpito z



uwagi na brak mozliwosci zastosowania jednego ze
Srodkow bezpieczenstwa finansowego, o ktérych
mowa w art. 34 ust. 1 UAML.

Jesli natomiast dana informacja nie zmiesci sie we
wskazanym katalogu, to nawet jesli jej przekazanie wyma-
gatoby uprzedniej zmiany formatu, to instytucja zobowig-
zana nie korzysta w tym zakresie z wydtuzonego terminu
i przekazanie powinno nastgpi¢ w terminie 30 dni od Dnia
Przekazania.

Kontrola wykonania zobowigzan z USInF i sankcje

W odniesieniu do podmiotow rynku kapitatowego, a
wiec firm inwestycyjnych i bankéw powierniczych, kon-
trole nad wykonywaniem obowiazkéw co do przekazywa-
nia informacji rejestrowanych do STIR sprawowac bedzie
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). KNF, na potrzeby
kontroli prawidtowosci wykonywania przez nadzorowa-
ne podmioty obowiazkéw wynikajacych z USInF, bedzie
uprawniony do zwroécenia sie do Szefa KAS z uzasadnio-
nym wnioskiem o przekazanie informacji w tym zakresie.

W przypadku stwierdzenia przez KNF, ze dany pod-
miot nie przekazat informacji rejestrowanej w ustawowym
terminie, albo przekazat informacje niekompletne albo
niezgodne ze stanem faktycznym, KNF bedzie uprawniony
do natozenia kary pienieznej w wysokosci do 1.500.000 zt.
Przekazanie zalegtych informacji w terminie 14 dni od daty
powstania obowigzku spowoduje mozliwos¢ odstgpienia

przez KNF od wszczecia postepowania albo od natozenia
kary pienieznej (co jednak bedzie jedynie mozliwoscig).

USInF przewiduje rowniez sankcje karne za:

e ujawnienie osobom nieuprawnionym informacji reje-
strowanych przetwarzanych w SInF albo informacji z
rejestru dziatan osob uzyskujgcych informacije reje-
strowane z SInF (o ktorym mowa ponizej);

e przetwarzanie informacji rejestrowanych przetwa-
rzanych w SInF bez uprawnien lub z naruszeniem
posiadanych uprawnien.

Co istotne, ujawnienie osobie nieuprawnionej danych
z SInF, w pewnych okolicznosciach moze wypetniac¢ zna-
miona czynéw zabronionych przewidzianych w przepi-
sach karnych kilku ustaw (jak np. art. 176 UOIF czy art.
241 § 1 Kodeksu karnego), czyli moze doj$¢ do tzw. kumu-
latywnego zbiegu przepisow.

Dostep do informacji zgromadzonych w SInF

Podmiotami uprawnionymi do uzyskiwania informa-
cji z SInF beda organy i instytucje wskazane w USInF
(m.in. Prokurator Krajowy i prokuratorzy regionalni,
sady apelacyjne, Komendant Gtowny Policji, Komendant
CBSP, Szef CBA, Szef ABW, Komendant Gtéwny Strazy Gra-
nicznej, Komendant Stuzby Ochrony Panstwa, Przewodni-
czacy KNF) oraz podlegli im pracownicy/funkcjonariusze,
ktorym udzielone zostato dalsze upowaznienie.

Kontrole nad dostepem do danych gromadzonych
w SInF, zgodnie z zatozeniami, miat zapewnic rejestr
0s6b upowaznionych do dostepu do SInF oraz rejestr
dziatan tych oséb — obligatoryjne rozwigzania wprowa-
dzone przez USInF. Wydaje sie jednak, ze cel nie zostat
w petni osiaggniety, gdyz system polegajacy na rejestro-
waniu 0s6éb posiadajacych dostep do SInF i ich dziatan
bedzie mie¢ jedynie wartos¢ informacyjng i ewentual-
nie dowodowa. Nie bedzie on natomiast realnie chro-
ni¢ przed dostepem do danych osdb nieuprawnionych
lub uzyskaniem danych z systemu SInF dla innych niz
okreslone w ustawie celow.

USINF co prawda wprowadza réwniez obowigzek
kontrolowania rejestru dziatan oséb upowaznionych do
uzyskiwania danych z SInF przez Prezesa UODO i Prezesa
Sadu Okregowego w Warszawie, jednak kontrola ta be-
dzie mie¢ charakter formalny i dotyczy¢ bedzie jedynie
ewentualnych nieprawidtowosci co do prowadzenia reje-
stru, a nie analizy prawidtowosci w dostepie do danych
gromadzonych w SInF. W USInF przewidziano, ze rejestr
dziatann os6b upowaznionych do uzyskiwania danych z
rejestru prowadzony bedzie m.in. w celu ,monitorowa-
nia ochrony danych, w tym sprawdzania dopuszczalnosci
wyszukania i zgodnosci z prawem przetwarzania infor-
macji rejestrowanych, oraz w celu zapewniania bezpie-
czenstwa danych” jednak nie zadbano o to, aby wyzna-
czy¢ podmiot, ktéry miatby zapewni¢ realizacje tego celu.



ARTYKUL

(R)ewolucja w dystrybucji jednostek uczestnictwa

Daniel Lipnicki — radca prawny, Cztonek Zarzadu oraz Dyrektor Biura Prawnego w Domu Inwestycyjnym Xelion sp. z 0.0.

W ramach prac ustawodawczych w zakresie pro-
jektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochro-
ny inwestorow na tym rynku (UD235)!  zostaty ztozo-
ne propozycje zmian w przepisach prawa, obejmujace
m.in. nowelizacje ustawy z dnia 27 maja 2004 o fun-
duszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywny-
mi funduszami inwestycyjnymi (dalej ,,Ustawa o F1”),
w wyniku ktérych na polskim rynku dystrybuciji tytutéw
uczestnictwa moze dojs¢ do ustanowienia nowego mo-
delu wspdétpracy pomiedzy dystrybutorami a towarzy-
stwami funduszy inwestycyjnych.

Zmiany mozna logicznie pogrupowac na dwie katego-
rie, tj. zdefiniowanie ustugi dystrybucji oraz likwidacje nie-
ktorych obowigzkéw zwigzanych z rozliczaniem czynnosci
majacych na celu poprawe jakosci $wiadczonych ustug,
czyli zmiane w obszarze zachet. Czy polski rynek kapi-
tatowy stanat zatem u progu rewolucji, czy tez bedziemy
Swiadkami ewolucji? W ramach przedmiotowych rozwazan
postaram sie zaproponowac odpowiedzZ na to pytanie.

Rewolucja...?

Propozycja nowego modelu dystrybucji jednostek
uczestnictwa obejmuje zdefiniowanie nowej ustugi, a
mianowicie ustugi dystrybucji. Zgodnie z proponowa-
nym art. 32d ust. 1 Ustawy o FI podmiot, o ktérym mowa
w art. 32 ust. 1 pkt 2 lub 3 Ustawy o FI, lub podmiot, o
ktorym mowa w art. 32 ust. 2 Ustawy o FI, moze Swiad-
czy¢, na podstawie umowy, na rzecz towarzystwa lub
funduszu inwestycyjnego otwartego lub specjalistycz-
nego funduszu inwestycyjnego otwartego, ktérego or-
ganem jest towarzystwo, ustuge dystrybucji jednostek
uczestnictwa funduszu inwestycyjnego otwartego lub
specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego.
Zakres ustugi dystrybucji okresla¢ bedzie umowa, kto-
rej przedmiotem moze by¢ wykonywanie czynnosci:

1) przyjmowania zapiséw na jednostki uczestnictwa
funduszu inwestycyjnego, w tym ich przekazy-
wanie funduszowi;

2) przyjmowania zlecen zbycia, odkupienia, zamiany
lub konwersiji jednostek uczestnictwa funduszu in-
westycyjnego, w tym ich przekazywanie funduszowi;

3) przyjmowania od uczestnikéw innych dyspozycji
lub oswiadczen zwigzanych z uczestnictwem w
funduszu inwestycyjnym, w tym aktualizacji da-
nych uczestnika lub jego petnomocnika oraz ich
przekazywanie funduszowi;

1 https://legislacja.gov.pl/projekt/12349203
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4) informowania uczestnikéw funduszu o zasadach
i terminach zbywania, odkupywania, zamiany
lub konwersji jednostek uczestnictwa oraz o za-
sadach i terminach sktadania innych dyspozycji
i oSwiadczen zwigzanych z uczestnictwem w fun-
duszu inwestycyjnym, w tym udzielania lub od-
wotywania petnomocnictw;

5) udostepniania osobom zapisujagcym sie na jed-
nostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego
lub uczestnikom funduszu prospektu informa-
cyjnego funduszu inwestycyjnego, kluczowych
informacji dla inwestorow albo informacji dla
klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego,
sprawozdan finansowych funduszu inwestycyj-
nego, a w przypadku funduszu z wydzielonymi
subfunduszami potagczonych sprawozdan finan-
sowych funduszu oraz sprawozdan jednostko-
wych subfunduszy.

Zgodnie z projektem, Ustawa o FI definiowac¢ bedzie
ponadto, co w szczegdlnosci okreslac bedzie umowa,
a mianowicie przedmiot umowy, szczegotowe zasady
oraz sposob ustalania wysokosci wynagrodzenia pod-
miotu Swiadczgcego ustuge dystrybucji oraz zasady
i terminy wyptaty wynagrodzenia przez towarzystwo.
Wskazane wyliczenie elementow umowy nalezy potrak-
towac jako niezamkniete, wskazujace raczej na elemen-
ty przedmiotowo istotne umowy (fac. essentialia negotii),
pozostawiajacy stronom umowy dowolnos¢ w zakresie
ksztattowania pozostatych elementéw stosunku zobowig-
zaniowego (oczywiscie w ramach zasady swobody umow)
Zgodnie z propozycja, podmiotem, ktéry zobowigzany be-
dzie do zaptaty wynagrodzenia bedzie wytgcznie towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych.

Umowa o $wiadczenie ustug dystrybucji co do zasa-
dy bedzie umowa wielostronnag, tj. wystepowac w niej
bedzie dystrybutor (towarzystwo nie bedgce organem
funduszu, firma inwestycyjna, bank krajowy wykonujg-
cego dziatalnose, o ktérej mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi, krajowy oddziat
instytucji kredytowej, uprawnione do wykonywania
dziatalnosci w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
oraz dystrybutor jednostek uczestnictwa, o ktorym
mowa w art. 32 ust. 2 Ustawy o Fl), towarzystwo oraz
fundusz — fundusz inwestycyjny otwarty lub specjali-
styczny fundusz inwestycyjny otwarty (po wpisaniu do
rejestru funduszy inwestycyjnych), za wyjatkiem fun-
duszu zdefiniowanej daty, o ktérym mowa w ustawie



z dnia 4 pazdziernika 2018 roku o pracowniczych pla-
nach kapitatowych. W ramach tej relacji podmiotem zobo-
wigzanym do zaptaty wynagrodzenia bedzie wytacznie to-
warzystwo. Samo wynagrodzenie pfatne bedzie wytgcznie
Z wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzadzanie fun-
duszem inwestycyjnym, ktérego jednostek uczestnictwa ta
ustuga dotyczy, a okolicznose Swiadczenia ustugi dystrybu-
cji nie moze powodowac zwiekszenia wynagrodzenia towa-
rzystwa za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym, ktérego
jednostek uczestnictwa ta ustuga dotyczy ani obcigzenia
aktywoéw funduszu inwestycyjnego kosztami swiadczenia
tej ustugi. Ostatnie ograniczenia uzasadniane sg koniecz-
noscig zapewnienia ochrony interesow uczestnikow fundu-
szy i intencjg utrzymania optat na dotychczasowym, nie-
zmienionym poziomie.

Wynagrodzenie z tytutu dystrybucji okreslone moze
by¢ kwotowo, co wynika wprost z proponowanego art.
32d ust. 10 Ustawy o FI) lub tez moze podlegac kalku-
lacji. Sam projekt zawiera przy tym ograniczenia w za-
kresie kalkulacji takiego wynagrodzenia. Wprowadzona
ma zostac réwniez zasada, iz wynagrodzenie z tytutu
ustugi dystrybucji moze by¢ pobierane jednorazowo
lub w okreslonych ratach

Podsumowujgc, proponowane rozwigzanie
w postaci zdefiniowania w Ustawie o FI ustugi
dystrybucji, to wprowadzenie do obrotu praw-
nego nowego rodzaju umowy nazwanej, ktérej
przedmiot, tres¢ oraz skutki zostaly okreslone
w akcie normatywnym. Jest to z pewnoscia pro-
pozycja kompleksowego uregulowania kwestii
zwigzanych z dystrybucja jednostek uczestnic-
twa poprzez wprowadzenie rozwigzan aktem
normatywnym i zniesienie w tym zakresie pew-
nego stanu niepewnosci co do interpretacji tresci
stosunku obejmujacego czynnosci dystrybucji.

Z perspektywy firmy inwestycyjnej, umowa o $wiad-
czenie ustugi dystrybucji wspétistnie¢ bedzie z innymi
umowami, ktére ustawodawca zdecydowat sie zdefiniowac
w zakresie dziatalnosci maklerskiej, takimi jak umowa o
oferowanie czy umowa 0 $wiadczenie ustugi przyjmowa-
nia i przekazywania zlecen. Jako umowa nazwana bedzie
przy tym przyktadem umowy kwalifikowanej ze wzgledu na
strony, ktére mogg wystepowac w tej relacji kontraktowe;,
co z kolei jest konsekwencjg istniejgcych od wielu lat roz-
wigzan ustawowych w Ustawie o FI okreslajgcych mozliwe
sposoby prowadzenia dystrybucji jednostek uczestnictwa,
wynikajace z art. 32 ust. 11 2 Ustawy o FI. W nowym sta-
nie prawnym podobnie jak przy oferowaniu, istnie¢ beda
dwa typy umowy nazwanej, tagczacej firme inwestycyjng
z uczestnikiem funduszu inwestycyjnego (umowa o przyj-
mowanie i przekazywanie zlecen) oraz funduszem i towa-
rzystwem (umowa o $wiadczenie ustugi dystrybucji).

A moze jednak ewolucja...?

W odpowiedzi na to pytanie, nalezy przeanalizowac
zasady prowadzenia dystrybucji jednostek uczestnic-
twa. Podstawg prawng wykonywania czynnosci jest art.
32 ust. 1 Ustawy o FI, ktory wskazuje, ze na terytorium
Rzeczypospolite] Polskiej fundusz inwestycyjny zbywa
i odkupuje jednostki uczestnictwa bezposrednio lub
za posrednictwem dystrybutoréw. Katalog podmio-
tow, na rzecz ktérych fundusz inwestycyjnych moze
zleci¢ przeprowadzanie zbycia i odkupienia jednostek
uczestnictwa co do zasady pokrywa sie z katalogiem
zawartym w proponowanym art. 32d ust. 1 Ustawy o
Fl, z zastrzezeniem, iz obejmuje rowniez prowadzenie
czynnos$ci przez towarzystwo bedacego organem tego
funduszu lub zarzadzajgcych tym funduszem i prowa-
dzacych jego sprawy: spotki zarzadzajgcej albo zarza-
dzajacego z UE. Réznica pomiedzy katalogami wynika
z faktu, iz w przypadku prowadzenia dystrybucji samo-
dzielnie przez towarzystwo bedace organem funduszu
lub nim zarzadzajace, w Swietle nowych rozwigzan takie
towarzystwo bedzie pobierac po prostu wynagrodzenie
state za zarzadzanie funduszem.

Skoro dystrybucja jednostek uczestnictwa moze
by¢ zlecona podmiotom innym niz fundusz, kazdora-
zowo odbywac sie to powinno na podstawie stosun-
ku obligacyjnego. Wytworzona praktyka wspoétpracy
pomiedzy funduszami a dystrybutorami pozostawata
w zwigzku z dominujgcym na rynku modelem swiad-
czenia ustug przez fundusze i towarzystwa, w ktorym
podmioty te nie tworzyty wtasnych sieci dystrybucji
jednostek uczestnictwa, lecz korzystaty z dystrybuto-
row, ktorzy pozyskiwali uczestnikéw dla funduszy spo-
srod wiasnych klientow. Umowy zawarte z funduszami
inwestycyjnymi okreslaty rodzaj czynnosci, do ktérych
zobowigzane byty strony, w przewazajgcym stopniu
obejmujace rowniez czynnosci wykonywane przez dys-
trybutorow wzgledem uczestnikéw funduszu réwniez
po nabyciu jednostek uczestnictwa. Katalog czynno-
sci wykonywanych przez dystrybutora byt kazdorazo-
wo wynikiem ustalen bilateralnych, przy czym mozna
wskazac, iz czynnosci te niejednokrotnie pokrywaty sie
z katalogiem proponowanym w art. 83d ust. 2 Ustawy 0
FI, lub tez go nawet przekraczaty, w zaleznosci od mo-
delu biznesowego, w ramach ktérego prowadzona byta
dystrybucja (np. poprzez organizacje szkolen, zapew-
nienie szerokiej oferty produktowej).

Nalezy wskazac, ze do dotychczasowych umoéw dys-
trybucyjnych zasadnym jest stosowanie przepisow kodek-
su cywilnego o umowie zlecenia, ktére przewidujg zasade
wykonania czynnosci za wynagrodzeniem (art. 735§ 1i§2
kodeksu cywilnego). Zgodnie z obowigzujaca na gruncie
art. 353 (1) kodeksu cywilnego zasadg swobody umow,
strony mogg utozy¢ stosunek prawny w zakresie wyna-
grodzenia z tytutu wykonywania umowy wedle wtasnego
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uznania, byleby jego tresc¢ lub cel nie sprzeciwiaty sie wta-
$ciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wspot-
zycia spotecznego. Na bazie ograniczen wynikajacych z
kwalifikacji wynagrodzenia otrzymywanego przez dystry-
butorow od funduszy jako tzw. zachety (w przypadku firm
inwestycyjnych art. 83d ust. ustawy z dnia 29 lipca 2005 .
0 obrocie instrumentami finansowymi), otrzymywanej od
osoby trzeciej, wynagrodzenie powyzsze podlega ograni-
czeniom wynikajgcym z koniecznosci wykazania, ze wy-
nagrodzenie to jest przyjmowane w celu poprawy jakosci
ustugi maklerskiej Swiadczonej przez firme inwestycyjna
na rzecz klienta, podlega ujawnieniu klientowi oraz moze
by¢ przyjete, o ile nie ma negatywnego wptywu na dziata-
nie przez firme inwestycyjng w sposob rzetelny i profesjo-
nalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz zgodnie
Z najlepiej pojetymi interesami jej klienta. Powyzsze ogra-
niczenia nie miaty zastosowania do tzw. optaty up-front,
ktdéra nalezna byta dystrybutorowi od uczestnika.

Dokumentowanie poprawy jakosci

Drugim elementem, ktory stanowi¢ bedzie istotng mo-
dyfikacje dotychczasowego modelu wspétpracy pomiedzy
funduszami inwestycyjnymi a dystrybutorami jest propo-
nowana likwidacja obowigzku dystrybutora dostarczania

towarzystwu funduszy inwestycyjnych informacji oraz
dokumentow wskazujgcych czynnosci majace na celu po-
prawe jakosci ustugi Swiadczonej na rzecz uczestnika lub
potencjalnego uczestnika, wykonywanych przez dystrybu-
toréw na rzecz uczestnikow lub potencjalnych uczestni-
kow funduszu, ktérego jednostki uczestnictwa sg zbywa-
ne za ich posrednictwem, wraz ze wskazaniem wysokosci
kosztow poniesionych w zwigzku z ich wykonaniem za
dany okres. Po stronie towarzystwa usuniety bedzie obo-
wiazek biezacej weryfikacji i potwierdzenia informacji
przedstawianych przez dystrybutoréw oraz przekazywa-
nia przez zarzad towarzystwa okresowych raportéw z wy-
konania tych obowigzkéw. Zmiana przeprowadzona ma
by¢ poprzez usuniecie art. 32b ust. 2-4 i uzasadniana jest
jako dziatanie zmierzajace do eliminacji tzw. gold-platin-
gu. Nalezy zgodzi¢ sie z uzasadnieniem, ze obowigzki wy-
nikajace z wyzej wskazanego przepisu w praktyce mogty
rodzi¢ wiele watpliwosci natury interpretacyjnej z obszaru
zgodnosci dziatalnosci z prawem zaréwno towarzystwa,
jak i samych dystrybutoréw, ze wzgledu na dosy¢ ogolny
charakter opisu czynnosci, ktére wykonywane miaty by¢ w
procesie. Co istotne, nawet gdyby nie usunieto ww. prze-
piséw, trudno jest uznac, aby mogty mie¢ one zastosowa-
nie do nowego modelu ustugi dystrybucyjnej zakreslonego
w proponowanym art. 32d Ustawy o FI.

Podsumowujac powyzsze dwie zmiany mozna
pokusi¢ sie o teze, ze jezeli proces legislacyjny za-
konczy sie wprowadzeniem powyzej wskazanych
rozwiazan, bedziemy raczej $wiadkami ewolucji
modelu dystrybucji jednostek uczestnictwa, niz
rewolucji. Istotnym novum bedzie przy tym wpro-
wadzenie nowego rodzaju umowy nazwanej ma-
jacej za przedmiot instrumenty finansowe, ktéra
obejmowaé bedzie nie tylko czynno$é¢ dystrybucii
w rozumieniu waskim (tj. przyjecia zlecenia), ale
réwniez zapewnienie obstugi uczestnikéw fundu-
szy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych. Nowa ustuga
dystrybucji nie wyklucza sytuacji, w ktorej dystry-
butorzy wspétpracowaé beda z towarzystwami na
podstawie uméw, obejmujacych obstuge uczest-
nikéw funduszy inwestycyjnych otwartych w ra-
mach rezimu zachetowego (réwniez dla uzyskania
wynagrodzenia z tytutu wykonywania dodatko-
wych czynnosci majacych na celu poprawe jakosci
$wiadczonych ustug). Za taka teza w szczegélnosci
przemawia fakt samej konstrukcji sposobu kal-
kulacji wynagrodzenia z tytutu ustugi dystrybuc;ji,
ktora przewiduje, iz bedzie ono naliczane od trans-
akcji zrealizowanych po zawarciu nowego typu
umowy, tj. umowy o $wiadczenie ustug dystrybuc;ji.
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Prace Izby

Katarzyna Kacprzak — radca prawny I1zby Domow Maklerskich

Ostatni kwartat 2022 r. uptynat w Izbie gtéwnie na
pracach grup roboczych oraz na opiniowaniu projek-
tow legislacyjnych. Ponadto uczestniczyliSmy w szeregu
spotkan z Komisja Nadzoru Finansowego, Ministerstwem
Finansow oraz naszymi blizniaczymi organizacjami
branzowymi, jak Zwigzek Bankoéw Polskich czy Izba
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

Rownolegle rozwijamy dziatalnos¢ szkoleniowa Izby
majac na wzgledzie potrzeby edukacyjne poszczegol-
nych grup odbiorcéw np. cztonkéw organdw firm inwe-
stycyjnych. Mozna powiedzie¢ business as usual, a jed-
nak byto conajmniej kilkatematow wiodgcych, oktérych
Z pewnoscig warto wspomniec.

Prace grupy roboczej ESG

W drugiej potowie 2022 r. zaczety w Polsce obowiazy-
wac przepisy unijne w zakresie zréwnowazonego rozwo-
ju. 2 sierpnia 2022 r. weszto w zycie Rozporzadzenie dele-
gowane Komisji (UE) 2021/1253 z dnia 21 kwietnia 2021 r.
zmieniajace rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/565 w
odniesieniu do uwzgledniania czynnikow, ryzyk i prefe-
rencji w zakresie zrownowazonego rozwoju w niektérych
wymogach organizacyjnych i warunkach prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne. Nowe rozporza-
dzenie: wprowadza m.in. zmiany w Rozporzadzeniu dele-
gowanym 2017/565 poprzez dodanie do procesu oceny
odpowiedniosci instrumentow finansowych kategorii prefe-
rencji klienta w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Ponad-
to naktada ono szereg wymogow na firmy inwestycyjne
dotyczace uwzgledniania czynnikow, ryzyk i preferencji
w zakresie zrownowazonego rozwoju w wymogach orga-
nizacyjnych i warunkach prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne. Dodatkowo, od 22 listopada 2022 r.
obowigzujg przepisy Dyrektywy delegowanej Komisji (UE)
2021/1269 z dnia 21 kwietnia 2021 r. zmieniajacej Dyrekty-
we delegowang (UE) 2017/593 w odniesieniu do uwzgled-
niania czynnikow zrownowazonego rozwoju w zobowig-
zaniach w zakresie zarzadzania produktami. Takze od 22
listopada 2022 r. weszty w zycie zmiany w Rozporzgdze-
niu Ministra Finanséw w sprawie trybu i warunkow doty-
czgce w szczegolnosci obowigzkow firm inwestycyjnych
w zakresie uwzgledniania czynnikéw zréwnowazonego
rozwoju w zakresie zarzadzania produktami.

W zwigzku ze wskazanymi zmianami prawnymi, po-
wstata wspolna grupa robocza Zwigzku Bankow Polskich,
Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami oraz Izby
Domow Maklerskich z aktywnym udziatem przedstawi-
cieli cztonkow tych izb. Dodatkowo, wsparcie meryto-
ryczne projektu zapewnita kancelaria PwC Legal z udzia-
tem mec. Aleksandry Bankowskiej i mec. tukasza tyczko.

W efekcie prac zespotu opracowano wspadlne pismo
do Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace wyjasnien
interpretacyjnych wybranych zagadnien witaczania czyn-
nikow ryzyk i preferencji w zakresie zrownowazonego
rozwoju do $wiadczenia ustug maklerskich. Wsréd wat-
pliwosci znalazty sie m.in. problematyka badania prefe-
rencji klienta w zakresie zrownowazonego rozwoju: w jaki
sposob i na jakim poziomie szczegdtowosci konstruowac
pytania do klienta? Jakie majg by¢ konsekwencje takiego
badania: czy informowac klienta o wyniku badania (prze-
pisy nie naktadajg na firmy inwestycyjne obowiazku infor-
mowania o wynikach badania)? Czy i kiedy zbadac¢ prefe-
rencje klientow w stosunku do obecnie trwajgcych relacji?

Efektem prac wspolnej grupy roboczej oraz dialo-
gu z Komisja Nadzoru Finansowego jest opracowanie
Wytycznych interpretacyjnych dot. wybranych zagad-
nien wigczania czynnikow ryzyk i preferencji w zakresie
zrownowazonego rozwoju do swiadczenia ustug makler-
skich. Wytyczne zostaty opublikowane na stronie Izby
oraz przestane do cztonkow IDM.

Konsultacje projektu ustawy ,Warzywniak”

Dnia 4 listopada 2022 r. Ministerstwo Finansow
skierowato do kolejnej tury konsultacji projekt ustawy
0 zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw
na tym rynku.

Z uwagi na wage projektu dla rynku kapitatowego,
Izba skierowata do Cztonkow prosbe o aktywny udziat w
konsultacjach. 21 listopada odbyto sie spotkanie grupy
roboczej w celu omowienia proponowanych zmian oraz
statusu uwag proponowanych przez Izbe na poprzed-
nim etapie konsultacji (sierpien-pazdziernik 2021 r.).
W ocenie Cztonkow IDM przedstawiony projekt uwzgled-
nia wiele uwag zgtoszonych przez Izbe na etapie po-
przednich (2021 r.) uzgodnien. Cze$¢ zmian, propono-
wanych uprzednio w przedmiotowej ustawie, trafita juz
do innych ustaw i zostata wprowadzona w zycie. | tak na
przyktad, przepisy dotyczace uproszczenia procesu out-
sourcingu lub uproszczenie wymagan w zakresie wnio-
sku o rozszerzenie zakresu dziatalnosci maklerskiej, w
przypadku gdy wnioskodawca posiada juz status domu
maklerskiego lub banku posiadajgcego zezwolenie na
dziatalnos¢ maklerskg oraz ograniczenie zakresu doku-
mentow przekazywanych wraz z wnioskiem o rozsze-
rzenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci makler-
skiej zostaty juz (od 10.11.2022 r.) wprowadzone w zycie
Ustawg z dnia 7.10.2022 r. 0 zmianie niektérych ustaw
w celu uproszczenia procedur administracyjnych dla
obywateli i przedsiebiorcow.

23



Uwzgledniajac wage dokumentu, w swojej ocenie
projektu, 1zba odniosta sie zarowno do aspektow praw-
nych jak i praktyki rynkowej, tak aby proponowane roz-
wigzania miaty optymalny wptyw na funkcjonowanie
rynku i budowaty jego konkurencyjnos¢ wzgledem innych
rynkow. Na obecnym etapie uzgodnien Izba skupita sie
przede wszystkim na doprecyzowaniu pojec i wyjasnieniu
niescistosci w przepisach.

W odniesieniu do kluczowych obszaréw, Izba zwraca
uwage na konieczno$¢ uszczegotowienia przepisow o jed-
nolitej licencji bankowej wprowadzonej m.in. w art. 112a
ustawy o obrocie.

Nowowprowadzony przepis ma szeroki zakres. Brak
w nim, ograniczenia czy tez zawezenia w zakresie obo-
wiazkéw wynikajgcych z ustawy (o obrocie). Takiego
ograniczenia nie ma réwniez w odrebnych przepisach
na poziomie ustawowym. W ocenie Izby, doprecyzowanie
tego powinno sie znalez¢ na poziomie ustawy, nie rozpo-
rzadzenia, poniewaz materia ta stanowi istotny element
wskazanych przepiséw i nie powinna by¢ doprecyzowy-
wana w akcie prawnym nizszego rzedu. W ocenie IDM,
doprecyzowanie powinno obejmowac¢ wytacznie dziatal-
nos¢ bankéw podejmowang w imieniu wiasnym i na wia-
sny rachunek, nie zas dziatalnosci w obszarze posrednic-
twa inwestycyjnego, ktére powinno by¢ zarezerwowane
dla firm inwestycyjnych. Z zakresu tak zwanej jednolitej
licencji bankowej powinny by¢ zatem wytgczone transak-
cje bankoéw na instrumentach finansowych znajdujgcych
sie w obrocie zorganizowanym polegajace na:

e realizacji zlecen klientéw (order’s execution,

client facilitation, matched principal trading).
e dziataniu na rynku w charakterze animatora.

Jednoczesnie wskazujemy na koniecznos¢ utrzy-
mania takich podobnych wymogéw regulacyjnych w
przypadku bankoéw dziatajgcych zgodnie z art. 70 ust.
2, w celu unikniecia tzw. arbitrazu regulacyjnego.

Jednym ze szczegdtowych celdw SRRK jest osiggnie-
cie do 2025 r. statusu ogolnoeuropejskich posrednikow
przez minimum dwie polskie instytucje posredniczace.

Uwazamy, ze dla realizacji tego celu, jako minimum,
konieczne jest zapewnienie pozostawienia odrebnosci
organizacyjnej biur maklerskich funkcjonujgcych w ra-
mach bankéw. Jest to jeden z kluczowych warunkéw wta-
Sciwego rozwoju bankowych domdéw maklerskich, co jest
w interesie catej branzy maklerskiej i polskiej gospodarki.

Ze wzgledu na wiekszg ztozonos¢, koniecznos¢ posia-
dania wyzszych kompetencji, a jednoczesnie wieksze ry-
zyko i mniejszg skale ustug inwestycyjnych zwigzanych z
rynkiem kapitatowym ewentualne zniesienie odrebnosci
organizacyjnej biur maklerskich stwarza ogromne ryzy-
ko marginalizacji tych ustug w bankach uniwersalnych
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i wypychania ich przez prostsze ustugi bankowe. ,Roz-
mycie sie” ustug inwestycyjnych w réznych obszarach
dziatalnosci bankowej nie sprzyjatoby poprawie stan-
dardu swiadczenia tych ustug i nie jest w interesie
Klientow. Prawidtowe swiadczenie ustug maklerskich
wymaga specyficznej wiedzy. Przepisy prawa wymaga-
ja, aby osoby udzielajgce informacji o instrumentach
finansowych i ustugach maklerskich posiadaty odpo-
wiednig wiedze i doswiadczenie. Im bardziej skompli-
kowana ustuga lub instrument, tym wymogi w zakresie
wiedzy i doswiadczenia sg wieksze. Zapewnienie rownie
wysokiego poziomu wiedzy i kompetencji, umozliwiaja-
cego swiadczenie ustug maklerskich w petnym zakresie
w skali masowej, z poziomu okienka bankowego nie jest
praktycznie mozliwe.

Rozdzielenie bankowosci uniwersalnej od inwesty-
cyjnej jest podstawg anglosaskiego modelu finansowa-
nia gospodarki. Ten model lepiej odpowiada wymogom
wspotczesnych gospodarek i sprzyja rozwojowi inno-
wacji i dynamizacji wzrostu gospodarczego.

Dla dobra rynku kapitatowego, polskich firm i polskich
inwestorow nalezy i$¢ w kierunku budowania silnych
kompetencyjnie jednostek organizacyjnych w bankach
odpowiedzialnych za segment dziatalnosci inwestycyjne;.

Bardzo wazne jest wiec:

® pozostawienie wytgcznosci firmom inwestycyjnym
na $wiadczenie ustug inwestycyjnych dot. instru-
mentow dopuszczonych do obrotu zorganizowa-
nego oraz na oferowanie.

e wigczenie do biur maklerskich ustug swiadczonych
przez zespoty doradztwa finansowanego na rzecz
spotek publicznych w zakresie podwyzszenia kapitatu
lub sprzedazy pakietu akcji i traktowanie tych ustug
jako $wiadczenie ustugi maklerskiej oferowania akcji.

0Od zawsze ustugi Corporate Finanse (M&A, rynek
pierwotny), analitycy jak i rynek wtérny $cisle ze sobg
wspotpracujg i dzielg sie wiedza. To jest typowy, spraw-
dzony model firmy inwestycyjnej w Swiecie anglosa-
skim, ktoéry jest najbardziej efektywny. Na najbardziej
rozwinietym rynku kapitatowym w Europie, jakim jest
Wielka Brytania, wiekszos$¢ czotowych graczy ma wydzie-
long organizacyjnie i/lub prawnie dziatalno$¢ inwestycyjng.

Silny rynek kapitatowy jest fundamentem rozwo-
ju gospodarczego opartego na wiedzy i innowacjach.
To gtéwnie instrumenty rynku kapitatowego, a nie kredy-
ty bankowe, sg zrédtem finansowania innowacji, ktore sg
kluczowym warunkiem wzrostu produktywnosci i kon-
kurencyjnosci przedsiebiorstw.

W odniesieniu do pozostatych punktéw projektu
ustawy watpliwosci srodowiska maklerskiego budza
nastepujgce propozycje:



e propozycja uchylenia art. 83 ust. 1 ust. Twart. 3
wprowadzajacego obowigzek zatrudnienia w fir-
mie inwestycyjnej na podstawie umowy o prace
przynajmniej jednego maklera papieréw warto-
Sciowych. Wskazany obowigzek stoi na strazy rze-
telnego i profesjonalnego wykonywania czynnosci
maklerskich przez uprawnionego licencjonowa-
nego profesjonaliste. Wymog uregulowanego sto-
sunku pracy z maklerem papierow wartosciowych
wigze sie z dostepem do tajemnicy zawodowej
oraz dostepem do informacji poufnych. Ponadto,
regulacja art. 83 ust. 1 stanowi wyraz profesjona-
lizacji obrotu na rynkach finansowych zwiagzanych
z koniecznoscig zapewnienia bezpieczenstwa
transakcji, ochrony klienta oraz pewnosci obrotu,
dlatego tez nie wyobrazamy sobie rezygnacji z ta-
Kiego zapisu w ustawie. Zmiana tego zapisu ozna-
cza ryzyko obnizenia jakosci swiadczonych ustug
i bezposrednio przektada sie na zmniejszenie
ochrony klienta. Poza tym makler papierow war-
tosciowych jest wpisany w kulture organizacyjna
biur i doméw maklerskich w Polsce i na $wiecie, i
stanowi jeden z filaréw zaufania do rynku.

e propozycja zmiany w art. 19a w ustawie z dnia 29
lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitato-
wym. Nowy przepis wprowadza mozliwos¢ udo-
stepnienia osobie fizycznej, bioracej pod uwage
wytoczenie sprawy w postepowaniu cywilnym prze-
ciwko firmie inwestycyjnej, petnych protokotéw z
kontroli UKNF, Kktére zawierajg szereg informacji
stanowigcych tajemnice zawodowa, w tym dane
klientow firmy inwestycyjnej. Pomimo mozliwej ano-
nimizacji tych dokumentéw widzimy duze ryzyko
ujawnienia w takiej sytuacji informacji chronionych,
w tym stanowigcych tajemnice zawodowga. W zwigz-
ku z powyzszym zaproponowalismy, aby UKNF prze-
kazywata jedynie wyciggi z ww. protokotow.

Ponadto, zawracamy uwage na fakt, ze nowy przepis
pomija w catym procesie udostepniania informacji fir-
me inwestycyjna, ktérej dotyczy¢ ma ewentualny pozew
w sprawie cywilnej (a sprawa nie musi zakonczy¢ sie
ztozeniem pozwu, a jedynie ,pozyskaniem” informacji
przez klienta). Dlatego tez zaproponowali$my, aby fir-
ma inwestycyjna, ktérej ewentualne postepowanie ma
dotyczy¢, mogta bra¢ udziat w przewidzianym w usta-
wie procesie, bedac powiadomiona o udzieleniu zgody
na ujawnienie informacji prawem chronionych lub mo-
gac ztozy¢ zazalenie. Biorgc pod uwage, jak wskazali-
Smy powyzej, mozliwos¢ ujawnienia informacji prawem
chronionych, w tym objetych tajemnicg zawodowg 0so-
bie fizycznej, ktére to ujawnienie nie musi skutkowac
wniesieniem pozwu przeciwko firmie inwestycyjnej,
uwazamy za stuszne oraz celowe zobowigzanie ww.
osoby fizycznej do zachowania tajemnicy analogicz-
nej do tajemnicy zawodowej, o ktorej mowa w art. 147
i nastepnych ustaw o obrocie instrumentami finanso-
wymi. Mozna tego dokonac albo poprzez dodanie sto-
sownego zapisu w kolejnym ustepie w art. 19a ustawy o
nadzorze, albo poprzez stosowne uzupetnienie art. 148
ustawy o obrocie.

W ocenie IDM korzystne bytoby wprowadzenie sgdu
rynku kapitatowego, ktérego powotanie jest jednym z
postulatéow Izby Domow Maklerskich do Strategii Roz-
woju Rynku Kapitatowego. Problematyka rynku kapita-
fowego jest bowiem tak specjalistyczna i skomplikowa-
na, ze wychodzi ona poza zakres zwyktych kompetencji
nawet najlepiej przygotowanych zawodowo sedzidow
cywilistow. Nie sg tylko zagadnienia prawne, ale w zna-
czgcym stopniu dotyczg one zakresu ekonomii i finan-
sow. Bez dobrego rozumienia tych ostatnich kwestii nie
jest mozliwe wydanie rozsgdnego gospodarczo i spra-
wiedliwego wyroku. To z kolei jest podstawg budowania
zaufania do rynku, bez ktérego rynek nie moze sie roz-
wija¢. Specjalistyczne sady rynku kapitatowego funk-
cjonujg w innych krajach.

Uwagi zostaty przekazane do Ministerstwa Finanséw 25
listopada 2022r.
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SZKOLENIA IDM

Szkolenia szyte na miare

Katarzyna Kacprzak — radca prawny Izby Domoéw Maklerskich

W grudniu 2022 r. Izba Domow Maklerskich, w ramach
dziatalnosci szkoleniowej, po raz pierwszy zorganizowata
szkolenie dla najwyzsze] kadry zarzadczej i nadzorczej
instytucji finansowych. Szkolenie pt. ,Obowigzki czton-
kow Rad Nadzorczych oraz Zarzadéw firm inwestycyj-
nych w Swietle Wytycznych EBA w sprawie strategii
i procedur zarzadzania zgodnoscig z przepisami oraz
roli i obowigzkéw pracownika ds. Zgodnosci z prze-
pisami AML/CFT” spotkato sie z zainteresowaniem sporej
grupy odbiorcow.

Wytyczne EBA, ktore obowigzujg od 1 grudnia 2022 r. i ma-
jace zastosowanie do instytucji finansowych, okreslaja
m.in. role, zadania i obowigzKki zarzagdéw oraz rad nadzor-
czych w zakresie AML oraz zobowigzujg do wyznaczenia
cztonka zarzadu odpowiedzialnego za AML, Ktéry powinien
posiada¢ wiedze, umiejetnosci oraz doswiadczenie w za-
kresie AML.

Na szkoleniu zaprezentowane zostaty wymogi, jakie przed
cztonkami Rad Nadzorczych oraz Zarzaddéw firm inwesty-
cyjnych postawita EBA. W szczegdlnosci wskazano, ze sys-
tem przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowania
terroryzmu w firmie inwestycyjnej nie ogranicza sie tylko
do 0s6b wskazanych w ustawie o przeciwdziataniu praniu
pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. To juz nie tylko
pracownik oraz cztonek Zarzadu odpowiedzialny w firmie
za AML maja przypisane zadania w tym zakresie.

OKIEM EKSPERTA

Katarzyna Kacprzak, radca prawny IDM rozmawia z
Andrzejem Otto, ekspertem ds. AML, Compliance Officerem
roku 2022 (nagrodzonym przez Stowarzyszenie Compliance
Polska) na temat zagadnien omawianych podczas szkolenia.

Katarzyna Kacprzak: Czy cztonkowie Zarzaddw i Rad
Nadzorczych firm inwestycyjnych powinni miec¢ wiedze
z zakresu Wytycznych EBA? Czy takie szkolenie byto
Twoim zdaniem potrzebne i dlaczego?

Andrzej Otto: Regulacje dotyczace przeciwdziatania
praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu ulegajg
czestym zmianom. Przeprowadzone szkolenie dotyczy-
to nowej regulacji jaka sg Wytyczne EBA. Wprowadzity
one rozwigzania, ktdre dotychczas nie wystepowaty oraz
w pewnym stopniu usystematyzowaty juz te istniejgce.
Najwieksza zmiang jakie wprowadzity Wytyczne EBA byto
wyrazne okreslenie obowigzkdw cztonkdw Rady Nadzor-
czej i Zarzadu firmy inwestycyjnej w zakresie AML. Nowe
zadania zostaty natozone réowniez na Cztonka Zarzadu
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Zgodnie z wytycznymi EBA mozna powiedzie¢ o IV filarach, na
ktérych powinien opierac sie ten proces. Pierwszym filarem
jest Rada Nadzorcza, ktora jako organ, powinna dysponowac
wiedza z zakresu AML/CFT. Drugim z filarow jest Zarzad firmy
inwestycyjnej, ktory, podobnie jak Rada Nadzorcza, powinien
dysponowac taka wiedza. Trzecim filarem jest Cztonek Zarza-
du odpowiedzialny w firmie za AML. Zakres jego wiedzy i do-
Swiadczenia - przed powierzeniem mu odpowiedzialnosci za
te zadania powinien by¢ zweryfikowany przez Rade Nadzor-
€za. Ostatnim — czwartym filarem jest pracownik ds. zgodno-
$ci z przepisami AML/CFT.

W trakcie szkolenia uczestnicy mogli zapoznac¢ sie z wy-
mogami dotyczacymi zasad powotywania pracownika ds.
zgodnosci z przepisami AML/CFT, jego miejsca w struk-
turze organizacyjnej instytucji (druga linia w systemie
kontroli wewnetrznej). Wskazany zostat takze obowigzek
analizy ryzyk oraz konfliktu intereséw zwiagzanych z powie-
rzeniem mu réwniez innych zadan oraz tego, czy przydzie-
lone $rodki oraz zasoby ludzkie sg wystarczajgce.

Prelegentami szkolenia byli eksperci w dziedzinie prze-
ciwdziatania praniu pieniedzy wspotpracujacy z IDM:
Andrzej Otto — Dyrektor Biura Kontroli i Nadzoru w Domu
Inwestycyjnym Xelion Sp. z 0.0. oraz Dariusz Pigtek — AML/CFT
Manager w XTB S.A.

W szkoleniu udziat wzieto 66 0s6b.

odpowiedzialnego w firmie inwestycyjnej za AML. Wymo-
gi te sg mocno skonkretyzowane, przez co tez tatwe do
sprawdzenia w trakcie kontroli.

Od wielu juz lat prowadze ogdlne szkolenia z zakresu
przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu. Cztonkowie Rady Nadzorczej lub Zarzadu
53 na nich niezwykle rzadko. Stad inicjatywe IDM-u
przeprowadzenia szkolenia wtasnie dla nich uwazam
za bardzo dobra. W trakcie szkolenia uczestnicy zdo-
byli wiedze o tym, czego sie od nich wymaga oraz jak
moga te wymagania spefni¢. Mam nadzieje, ze razem
ze wspotprowadzacym szkolenie Dariuszem Pigtkiem
spetnilismy oczekiwania uczestnikdw tego szkolenia.

K.K.: Jestes ekspertem w dziedzinie przeciwdziatania pra-
niu pieniedzy, jednakze ponadto od lat jestes, jako inspektor
nadzoru, zwigzany takze z innymi dziedzinami compliance.
Czy i jakie inne obszary wymagajg, Twoim zdaniem, szkolen
dedykowanych konkretnym, waskim grupom odbiorcow?



A.0.: Pozwol, ze jeszcze na chwile zostaniemy przy tema-  z zakresu AML powinni przejs¢ Cztonkowie Zarzadu firmy

tyce AML. Uwazam, ze wzgledu na zadania jakie zosta-  inwestycyjnej odpowiedzialni za AML. Pamietac trzeba,

ty wskazane w Wytycznych EBA, pogtebione szkolenie  ze osobom tym, za nienalezyte wypetnianie swoich obo-
wigzkdw grozi grzywna do 1 min ztotych.

Innymi tematami, o ktorych zawsze mysle w kontekscie
szkolenia pracownikow firm inwestycyjnych sag: ochrona
tajemnicy zawodowej oraz informacji poufnej, ochrona
danych osobowych, konflikt interesow oraz transak-
cje osobiste. Zagadnienia te majg wspdlny mianownik
jakim jest informacja. Wtasciwe zarzadzanie informa-
Cjg jest jednym z warunkow bezpiecznego prowadze-
nia dziatalnosci. Niewfasciwe zarzgdzanie informacja
i niedostateczna jej ochrona moze byc¢ tym czynnikiem,
ktory moze decydowac o przewadze konkurencyjnej.
Mozna miec najszybsze serwery, najtrafniejsze rekomen-
dacje, najuprzejmiejsze call center, najszersza palete
oferowanych instrumentow, ale bedzie to niczym, jezeli
okaze sie, ze dane naszych klientow w wyniku naszych
zaniedban zostaty ujawnione.

Nie nalezy oczywiscie powyzszego odczytywac w ten
sposob, ze szkolenia z innych zagadnien nie sg wazne.
Wskazany przeze mnie zakres dotyczy jednak wszyst-
kich pracownikdw firm inwestycyjnych, przez co ryzyko
ich naruszenia jest najwieksze.

Wszystkim prelegentom i uczestnikom dziekujemy
za udziat w szkoleniu!

I1zba Doméw Maklerskich planuje w 2023 r. kolejne spot-
kania dedykowane konkretnym grupom odbiorcéw tak,
aby jak najlepiej wykorzysta¢ mozliwo$é doskonalenia
kompetencji zawodowych oraz poszerzanie wiedzy na-
szych Cztonkéw.

IZBA DOMOW MAKLERSKICH

¢ Najwieksza niezalezna samorzadowa
organizacja $rodowiska pracodawcow
doméw i biur maklerskich w Polsce:

Izba
Domow
Maklerskich

— 19 cztonkéw,

—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 Wspétpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
e Cztonek European Forum of Securities Associations.

Misjg IDM jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajgcego pozyskiwaniu kapitatu przez
przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwigkszania liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestordw.




DZIALANIA NA RZECZ SRODOWISKA RYNKU KAPITALOWEGO

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

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

Rok 2022 byt kolejnym rokiem rozwoju dziatalnosci szkoleniowej 1zby Doméw Maklerskich. 1zba 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 $srodowiska rynku kapitatowego.

DLACZEGO WARTO BYC CZtONKIEM 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 materiatow dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej dostepnych tylko dla
Cztonkow Izby.

e Oferujemy mozliwo$¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami Izby.

CHCESZ ZOSTAC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

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

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

* Przedstawiciel 1zby skontaktuje sie z Pafistwem i przesle odpowiednie dokumenty.
e Wypetnij deklaracje przystapienia do I1zby 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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