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Drodzy Czytelnicy!

Jest nam ogromnie mito oddac¢ w Panstwa rece kolejny numer Biuletynu Izby Doméw Maklerskich.
Nasze czasopismo tworzone jest z mys$lg o wszystkich zainteresowanych rynkiem kapitatowym.
Znajdziecie w nim wiele tematéw dotyczacych branzy maklerskiej, inwestoréw i emitentow.

W aktualnym wydaniu znajdziecie Panstwo m.in. wywiad z Piotrem Prazmo, Cztonkiem Zarzadu
Erste Securities Polska S.A i Przewodniczagcym Rady Domoéw Maklerskich wybranym w czerwcu
na kolejng kadencje.

Niezwykle istotnymi wydarzeniami legislacyjnymi na rynku kapitatowym sg uchwalenie ustawy
z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku oraz prace Komisji Europejskiej dotyczace
zasad w sprawie ochrony inwestoréw detalicznych, a wiec dyrektywy zmieniajacej m.in. MiFID
Il tzw. Retail Investment Strategy. W zwigzku z powyzszym w aktualnym numerze znajdziecie
Panstwo artykut mec. Ewy Mazurkiewicz ,Zamieszania z zachetami ciagg dalszy” oraz oraz infor-
macje mec. Katarzyny Kacprzak na temat prac Izby dotyczacych Retail Investment Strategy.

Ponadto zapraszamy do lektury artykutu mec. Katarzyny Majer-Gebskiej na temat Rozporzadzenia
MiCA, w ktérym autorka poszuka odpowiedzi na pytanie, czy regulacja obrotu kryptowalutami to
szansa na nowe otwarcie dla instytucji rynku finansowego.

Chcemy takze zainteresowac Panstwa problematyka sztucznej inteligencji opisang w artykule
mec. Daniela Lipnickiego pt. ,Przyszto$¢ sztucznej inteligencji — sztuczna inteligencja w przy-
sztosci”, w ktorym autor porusza m.in. kwestie zdefiniowania i uregulowania zagadnienia Al.

Nowoscig niniejszego numeru, ktérg szczegolnie chcemy Panstwa zainteresowac jest Przeglad
rynku kapitatowego przygotowany przez Michata Karola Ejdysa.

W ramach informacji z zycia 1zby Doméw Maklerskich publikujemy informacje o Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu Cztonkéw Izby.

Zapraszamy do lektury!

Redakcja




WYWIAD

Wywiad z Piotrem Prazmo, przewodniczacym Rady Doméw Maklerskich, Cztonkiem Zarzadu Erste Securities Polska S.A.

Wywiad przeprowadzita Wioletta Buczek — Doradca ds. komunikacji, Izba Doméw Maklerskich

Po raz kolejny zostat Pan wybrany na Przewodniczacego
Rady Doméw Maklerskich. Jakie sg Pana zdaniem, wyzwania,
ktore czekaja rodzimy rynek kapitatowy w najblizszej przy-
sztosci i jaka moze by¢ rola Izby Doméw Maklerskich w ich
rozwigzywaniu?

Rzeczywiscie juz po raz kolejny $rodowisko biur i domow
maklerskich obdarzyto zaufaniem trojke osob z prezydium
Rady, tj. Agnieszke Rostkowskg, Radostawa Olszewskiego
i mnie, i wybrato nas na kolejng kadencje, za co serdecznie
dziekuje. Wspolnie z pozostatymi cztonkami Rady Domow
Maklerskich wspieramy Zarzad Izby w realizacji ustalonych
dziatan w interesie catego Srodowiska. W gronie Rady sg re-
prezentanci zaréwno bankowych biur maklerskich, jak i nieza-
leznych domdw maklerskich, zréznicowanych skalg i profilem
dziatalnosci. Na co dzien jesteSmy konkurentami, ale w Izbie
tworzymy zespdt, ktory siada przy jednym stole i dyskutuje o
problemach branzy w taki sposéb, aby znalez¢ wspdine roz-
wigzania, z korzyscig dla wszystkich zainteresowanych. A wy-
zwan i problemow jest wiele. Polski rynek kapitatowy mierzy
sie z wieloma wyzwaniami - czes¢ z nich nie zmienia sie od lat
i zdaje sie nawet pogtebiac. Wszystkich problemoéw nie mozna
ttumaczy¢ czynnikami zewnetrznymi czy brakiem koniunktu-
ry. Powody sg bardziej ztozone — jednym z nich jest chociazby
brak nalezytej edukacji i budowania $wiadomosci finansowe;
spoteczenstwa, czyli co$, co w krajach zachodnich jest natu-
ralnym elementem ksztatcenia.

W ramach prac Rady analizujemy na biezaco sytuacje na
rynku i wspdlnie podejmujemy decyzje dotyczace potencjal-
nych dziatan Izby, tak aby pewne ryzyka mitygowac, a problemy
natury strukturalnej rozwigzywa¢ na poziomie regulacyjnym.
Wiele naszych inicjatyw dotyczy wypracowywania wspolnych
standardow dla branzy, tak aby rynek funkcjonowat wedtug jed-
nego modelu w obszarze regulacji czy zachowan. Dbamy takze
0 poziom profesjonalizmu kadr w domach maklerskich, organi-
zujemy warsztaty, szkolenia i kursy e-learningowe. Ta edukacja
pracownikéw biur i domdw maklerskich ma na celu podnosze-
nie zaufania do catej branzy poprzez profesjonalizacje kadr.

Edukacja jest wazna zaréwno dla pracownikéw rynku kapi-
tatowego, jak i dla klientow instytucji finansowych. W Polsce na-
dal poziom edukacji finansowej jest bardzo niski. Spoteczenstwo
woli opiera¢ sie na informacjach zastyszanych albo na wiedzy
czerpanej z Internetu. Stad popularnos¢ réznych influenceréw
- zamiast samodzielnie zagtebiac sie w temat, wolimy podazac
za zachowaniem kogos, kto wydaje nam sie specjalista z danej
dziedziny. Wolimy siega¢ po fatwiejsze rozwigzania, niewyma-
gajace wysitku intelektualnego. Profesjonalna edukacja klien-
tow jest wiec kluczem do rozwoju rynku — a my oczywiscie, be-
dziemy wspiera¢ wszystkie ciekawe inicjatywy w tym obszarze.
Musimy silniej akcentowa¢ aspekt zwiekszania Swiadomosci

finansowej, szczegolnie mtodego pokolenia, ktdre wehodzi w
wiek produkcyjny. Powinnismy rowniez budowac pozytywny
wizerunek naszej branzy i pokazywac, ze jest to migjsce, na
ktorym warto by¢, warto pracowac i warto inwestowac.

Kolejnym wyzwaniem sg regulacje i biurokracja. Zmieniaja-
ce sie przepisy, implementowane z poziomu unijnego, ale i lo-
kalnie, stanowig wyzwanie dla firm inwestycyjnych, przysztych
i obecnych emitentéw oraz samych inwestoréw na rynku kapi-
tatowym. 1zba wspolnie z regulatorem i nadzorca zwraca uwage
na problem tak zwanego gold-platingu czy nadmiaru przepisow
i probuje znalez¢ rozwigzania dla podniesienia konkurencyjno-
Sci polskiego rynku kapitatowego na arenie europejskie].

Niestety, obszar regulacyjny odbija sie mocno, jezeli cho-
dzi o konkurencyjnos¢ naszych cztonkdw w pojedynku z zagra-
nicznymi firmami inwestycyjnymi dziatajgcymi na polskim ryn-
ku. Dziatania Izby w tym obszarze koncentruja sie na tym, aby
wzmacniac¢ rodzime podmioty tak, aby miaty one jak najlepsze
mozliwosci rozwoju, w tym ekspansji zagranicznej. Powinni-
Smy zadbac o to, aby zatrzymac klienta w kraju, tak, aby dzia-
tania pod nazwg ochrona klienta nie doprowadzity do sytuaciji,
w ktorej wybiera on inne rynki, ktére oferujg wieksza swobode
inwestycyjna.

Izba ma Swiadomosc¢ potrzeb rynku kapitatowego i stara
sie ksztattowac jego przyszty rozwdj. Wiele z tych elemen-
toéw zostato zawartych w rzagdowej Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego, a jej poczatek byt zainicjowany na jednej
z konferencji IDM.

Czy w Pana ocenie wszystko, co Izba zatozyta w poprzed-
niej kadencji, zostato zrealizowane? Czy z ktdrejs$ z inicjatyw
jest Pan szczegodlnie dumny?

Izba Doméw Maklerskigj jako najwieksza niezalezna orga-
nizacja branzowa $rodowiska od lat buduje swojg pozycje na
rynku. Jako przedstawiciel branzy dbamy o to, aby by¢ wiary-
godnym partnerem w gronie naszych interesariuszy i de-
cydentow. Tak, aby glos srodowiska maklerskiego byt zawsze
uwzgledniany w decyzjach dotyczacych rynku kapitatowego.
Wspotpracujemy z wszystkimi kluczowymi organizacji branzo-
wymi, przedstawicielami regulatora, ustawodawcy i nadzorcy,
a takze z infrastrukturg rynku kapitatowego. Kluczowg warto-
Scig dla nas jest otwarta debata publiczna. Dlatego angazuje-
my sie w konferencje, bierzemy udziat w grupach roboczych do
spraw rynku, wspétpracujemy z mediami. To wszystko elemen-
ty budowania wizerunku otwartej transparentnej organizacji,
ktéra w dialogu szuka rozwigzan.

Mam nadzieje, ze to otwarcie sie Izby na inne $rodowiska
i nasza aktywnos¢ w wielu obszarach przynosi korzysci nie



tylko $rodowisku maklerskiemu, ale wszystkim uczestnikom
rynku kapitatfowego. Nawet jezeli organizujemy wydarzenia
branzowe, to chcemy rozmawiac rowniez z innymi sektorami
rynku finansowego. Jezeli wychodzimy z inicjatywami legisla-
cyjnymi, to staramy sie, aby byt to gtos kompromisu rowniez
sektora bankowego czy funduszy inwestycyjnych.

Juz od kilku lat Izba Doméw Maklerskich jest cztonkiem
EFSA (European Forum of Securities Associations), organiza-
cji wspierajacej uczciwe praworzadne, konkurencyjne i zrow-
nowazone rynki papieréw wartosciowych w Europie, celem
promowania realnej europejskiej gospodarki. W ramach EFSA
chcemy przekazywac decydentom oraz organom regulacyjnym
na poziomie europejskim wspdlne stanowiska i postulaty firm
inwestycyjnych.

Wracajac do pytania, co uwazam za sukces? No wiasnie to
otwarte podejscie! Z jednej strony Izba stara sie silnie repre-
zentowac gtos branzy, a z drugiej wychodzi na zewnatrz $rodo-
wiska z inicjatywami dla catego rynku i to uwazam za niewat-
pliwy sukces poprzedniej kadencji. Ten kierunek powinnismy
kontynuowac.

W nowej kadencji Rada chce jeszcze scislej wspotpracowad
z Zarzadem IDM, aby wypracowywa¢ odpowiednie standardy
ustug dla branzy, wspotpracowac z dziatami prawnymi naszych
cztonkow celem lepszego poznania ich potrzeb i zajmowania
profesjonalnych stanowisk na szczeblu nie tylko lokalnym, ale
takze unijnym. Stata wspdtpraca z instytucjami rynku kapita-
towego, takimi jak Ministerstwo Finanséw, Komisja Nadzoru
Finansowego i UKNF, Gietda Papieréw Wartosciowych w War-
szawie czy Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych i KDPW_
CCP bedzie sprzyja¢ budowie zaufania i partnerstwa, lepszemu
zrozumieniu wzajemnych potrzeb i wypracowywaniu wspoél-
nych stanowisk z korzyscig dla przysztego rozwoju catego ryn-
ku kapitatowego. Tak szeroko zakrojona wspotpraca wynika ze
zrozumienia, ze nie dziatamy w pojedynke. Rynek kapitatowy to
wzajemna sie¢ powigzanych instytucji, ktore nie tylko musza,
ale powinny chciec¢ ze sobag wspdtpracowac. Poznanie réznych
punktow widzenia bedzie sprzyjato jego rozwojowi.

Jakie wydarzenia planujecie w najblizszej przysztosci
i czemu majg one stuzy¢?

Jak co roku planujemy na jesieni organizacje konferencji
na temat regulacji rynku kapitatowego. Bedzie to spotkanie
praktykow spotecznosci ,compliance” z przedstawicielami Mi-
nisterstwa Finansow, Komisji Nadzoru Finansowego i nie tylko,
ale szczegdty programowe pozostawmy organizatorom.

Obecnie zblizamy sie do kolejnego posiedzenia rady
programowej naszej ,flagowej” marcowej XXIV Konfe-
rencji Rynku Kapitatowego w Bukowinie Tatrzanskiej.
Chcielibysmy tak dostosowac program konferencji, aby
wyj$¢ naprzeciw zmianom politycznym i gospodarczym.
Wsrod tematow powinny sie znalez¢ panele dot. zaan-
gazowania instytucji rynku kapitatowego w odbudowe

Ukrainy, wptywu nowoczesnych technologii na inwe-
stycje oraz potrzeb pilnej transformacji energetycznej
i cyfrowej dla zrownowazonego rozwoju naszego Kraju.
,2Ambicje Polski a potencjat ich realizacji — rynek kapitato-
wy w stuzbie gospodarki” — to watek przewodni zblizajacej
sie konferencji. Chcemy, aby nasza konferencja na state
zagoscita w kalendarzach i byta forum ,pierwszego wybo-
ru” do dyskusji i wymiany pogladéw na temat rynku kapi-
tatowego. Bardzo doceniamy, ze Pan Prezydent Andrzej
Duda oraz wielu znamienitych gosci, réwniez z zagranicy,
zagoscito w tym roku na naszej konferencji. To pokazuje,
ze budujemy wydarzenie, na ktérym zawsze warto by¢ i
jego ranga zostata dostrzezona przez najwyzszg admini-
stracje publiczna.

Konferencja to takze znakomita sposobnos$¢ do promowa-
nia $rodowiska maklerskiego i naszych cztonkow, ich potencja-
tu biznesowego czy oferty produktowe;.

Izba Doméw Maklerskich ma od lat na sztandarach
rozwoj rynku kapitatowego w Polsce, byta takze jednym
z inicjatoréw powstania SRRK. Jak postrzegacie swojg role
w jej wdrazaniu?

Tak jak wspominatem, jestesmy inicjatorem Strategii,
idea jej powstania pojawita sie na naszej konferencji w Buko-
winie Tatrzanskiej. Rynek kapitatowy bedzie sie dalej rozwi-
jat pod warunkiem naptywu nowego kapitatu od inwestorow.
Do tego potrzebne jest stabilne Srodowisko regulacyjne,
sprzyjajgce konkurencyjnej dziatalnosci i przyciggajace emi-
tentdéw na nasz rynek, nie tylko lokalnych, ale w przysztosci



rowniez europejskich. Rozwijajace sie od Kilku lat Pracow-
nicze Plany Kapitatowe muszg gwarantowac stabilnos¢
posiadanych tam $rodkow, ich dziedziczenie oraz prefe-
rencje podatkowe.

Postrzegam rynek kapitatowy jako pewien mechanizm,
0 Ktory nalezy odpowiednio zadbac¢. Tak jak z rzekami, bez
ktoérych trudno wyobrazi¢ sobie nasze funkcjonowanie.
Pomimo ze na co dzien o nich nie myslimy, to jednak ptyng
i zapewniajg mieszkancom roznorodne funkcje — zaopa-
trzenie w wode pitng, rekreacje, szlaki handlowe. Ich nale-
zyta pielegnacja to dbanie o nasz dobrostan. Jezeli na ich
drodze stawia sie niepotrzebne zapory, nadmiernie dre-
nuje sie ich zasoby naturalne lub prébuje sie betonowac
ich brzeg — przestaja nalezycie funkcjonowac, pojawiajg
sie czestsze powodzie, postepuje degradacja ekosystemu.
Odpowiedzialne regulowanie sprzyja z kolei ich rozwojowi.

Podobnie powinno by¢ z rynkiem kapitatowym. Nie
mozna uciec od jego regulowania, ale zawsze powinno
by¢ ono odpowiedzialne i przeprowadzone z troskg

o dobro inwestorow, firm inwestycyjnych i innych uczest-
nikéw rynku. Dziatania administracji rzgdowej nie moga
by¢ nakierowane tylko na dorazne, biezace korzysci.
Wszelkie inicjatywy, na przykfad podatkowe czy prawne,
muszg bra¢ pod uwage nie tylko aktualne potrzeby rynku,
ale réwniez perspektywy jego rozwoju w przysztosci i bu-
dowania konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego
na arenie europejskie;.

Uwazam, ze dokument Strategii spetnia te ambitne cele.
Stawia uczciwag diagnoze, jezeli chodzi o bolgczki rynku ka-
pitatowego w Polsce i bariery jego dalszego rozwoju. Ale
jednoczesnie udziela odpowiedzi i wskazdwek, jak ten stan
rzeczy naprawic. Jest to w interesie nas wszystkich — w prze-
ciwnym wypadKu, trudniej bedzie o finansowanie gospodar-
Ki i 0 jej innowacyjnosc.

Jezeli dobrze skorzystamy z dokumentu Strategii,
mamy szanse na zwiekszenie roli rynku kapitatowego
w rozwoju ekonomicznym i budowaniu oszczednosci
obywateli.




ARTYKUL

Rozporzadzenie MiCA - czy regulacja obrotu kryptowalutami to szansa na nowe

otwarcie dla instytucji rynku finansowego?

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

Wraz z dynamicznym rozwojem technologii block-
chain i aktywow cyfrowych, wspoétczesny sektor finanso-
wy nie moze lekcewazy¢ rynku kryptowalut, ktory stat sie
nieodtagcznym elementem nowego porzadku finansowego.
W miare zwiekszajacej sie popularnosci walut cyfrowych,
nasilajg sie réwniez obawy dotyczace bezpieczenstwa,
ochrony konsumentow i stabilnosci rynku. Kryptowaluty
ze wzgledu na swojg anonimowos¢ i zdecentralizowana
nature, mogg stwarza¢ udogodnienia dla prania pieniedzy
i finansowania terroryzmu oraz innych przestepstw, co
wywotuje pytanie, czy obecne przepisy skutecznie chronia
przed takimi zagrozeniami.

Aby uregulowa¢ ten szybko rozwijajacy sie sektor, na
poziomie unijnym przyjeto Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow
i zmieniajgce dyrektywe (UE) 2019/1937 — Markets in
Crypto Assets (MiCA)L. Jest to kompleksowy akt prawny,
ktory ma na celu wprowadzenie jasnych zasad i standar-
déw dla catego sektora. Rozporzadzenie reguluje emisje,
oferte publiczng oraz handel, a takze dziatalnos¢ dostaw-
cow ustug zwigzanych z kryptoaktywami, w tym platform
handlu, dostawcow portfeli cyfrowych, ustug wymiany
kryptoaktywéw na waluty tradycyjne oraz doradztwa w
zakresie kryptoaktywoéw. Gtownym celem rozporzadze-
nia jest w szczegodlnosci wzmocnienie pewnosci prawaz2,
poprzez ustanowienie solidnych ram prawnych dla kryp-
toaktywow, ktore nie byty w wiekszosci przypadkow objete
przepisami dotyczacymi ustug finansowych o charakterze
kompleksowym.

W dotychczasowym stanie prawnym, niektore kryp-
toaktywa byty, zgodnie z zasadg neutralnosci technolo-
gicznej, uznawane za instrumenty finansowe w mys| dy-
rektywy MIFID 113. W odniesieniu do tych kryptoaktywow
stan prawny sie nie zmieni — w dalszym ciggu beda regu-
lowane przepisami sektorowymi zgodnie z regutg ,same
activities, same risks, same rules”. MiCA zawiera bowiem

szeroki katalog kryptoaktywow, do ktérych nie znajduje
zastosowanias. Poza tokenami bedgcymi instrumentami
finansowymi w mys!| dyrektywy MIFID |1, sg to réwniez to-
keny kwalifikowane na podstawie innych aktéw prawnych
jako $rodki pieniezne czy depozyty, w tym lokaty struk-
turyzowane. Rozporzadzenie nie reguluje takze kwestii
zwigzanych z niewymienialnymi tokenami (NFT6) czy tez
Pienigdzem cyfrowego banku centralnego (CBDC).

Zakres Rozporzadzenia MiCA

MiCA stanowi kompleksowg regulacje, ktéra objeta
swoim zakresem zaréwno emitentow kryptoaktywow, jak
i podmioty Swiadczace ustugi zwigzane z nimi7. Wsrod tych
podmiotéw znajdujg sie miedzy innymi gietdy walut wirtu-
alnych, dostawcy portfeli czy emitenci w procesie Initial
Coin Offering (1CO). Rozporzadzenie MiCA ma réwniez za-
stosowanie do podmiotéw odpowiedzialnych za przecho-
wywanie Kryptoaktywow w imieniu innych uzytkownikow.
W tym kontekscie wymieni¢ mozna portfele powiernicze,
ktore petnia funkcje bezpiecznego sktadowania aktywow
cyfrowych dla swoich Klientéw oraz emitentéw tokendw
zabezpieczajgcych, ktérzy emitujg aktywa cyfrowe, ktore
sg zabezpieczone wartoscig aktywéw tradycyjnych lub in-
nymi kryptoaktywamis.

MICA definiuje kryptoaktywa jako cyfrowe odzwiercie-
dlenie wartosci lub praw, ktére mozna przenosic i prze-
chowywaé w formie elektronicznej z wykorzystaniem roz-
proszonego rejestru lub podobnej technologii?. Unijny
ustawodawca dzieli te walory na trzy podstawowe kategorie.

Pierwsza kategoria kryptoaktywéw ujetg w MiCA bedg
tokeny powigzane z aktywami — Asset-referenced tokens
(ARTs). Sa to aktywa cyfrowe, ktore utrzymuja statg war-
tos¢ ze wzgledu na powigzanie jej z innym aktywem lub
prawem lub ich kombinacja, w tym co najmniej jedng wa-
lutg urzedowg?o.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkow kryptoaktywdw i zmieniajace dyrektywe (UE) 2019/1937

(Dz. Urz. UE. L 2023 Nr 150, 9.6.2023, str. 40-205);
2 Motyw 4 MiCA;

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych oraz zmieniajaca
Dyrektywe 2002/92/WE i Dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz .UE. L 2014 Nr 173, str. 349);

4 Motyw 9 MiCA;
5 Art. 2 ust. 2 MiCA;

6 Niektore NFT moga by¢ zaliczane do instrumentéw finansowych na gruncie MIFID I1;

7 Art. 2 ust. 1 MiCA;

8 Art. 36 i Art. 37 MICA;

9 Art. 3 ust. 1 pkt 5 MiCA;
10 Art. 3 ust. 1 pkt 6 MICA;



MiCA wyrdznia rowniez tokeny bedgce pienigdzem
elektroniczym (EMT), czyli utrzymujgce swojg wartosc¢
poprzez powigzanie z wartoscig konkretnej waluty be-
dacej prawnym S$rodkiem ptatniczymii. Tokeny bedace
e-pienigdzem uznaje sie za pienigdz elektroniczny, a to-
ken bedacy e-pienigdzem, ktory powigzany jest z walutg
urzedowa panstwa cztonkowskiego, uznaje sie za bedacy
przedmiotem oferty publicznej w Uniii2,

Trzecig kategorig sg tzw. ,inne tokeny”, ktére nie sa
kwalifikowane jako EMT lub ART, ale mogg by¢ wykorzy-
stywane do uzyskiwania dostepu do okreslonego produktu
lub ustugi, takiej jak oprogramowanie lub platformal3. Do
tej kategorii zaliczamy m.in. tzw. ,tokeny uzytkowe”.

Emisja i oferta publiczna kryptoaktywéw

MiCA wprowadza w pierwsze] Kolejnosci ustandary-
zowang regulacje zwigzang z publicznym oferowaniem
Kryptoaktywow. W nowym rezimie oferty publicznej kry-
potaktywow beda mogty dokonywac jedynie podmioty
bedace osobami prawnymi, ktére przygotowaty, zgtosity
wiasciwemu organowi i opublikowaty stosowny doku-
ment informacyjny?4, okreslajacy ekonomiczny i tech-
nologiczny charakter oferowanego aktywals, a takze
spetniajg wymogi dotyczace dziatania w sposdb uczci-
wy, rzetelny i profesjonalny’6. Wspomniany dokument
informacyjny sporzadzany jest w jezyku urzedowym
macierzystego panstwa cztonkowskiego lub w jezyku
Zwyczajowo przyjetym w sferze finanséw miedzynaro-
dowych — tj. w jezyku angielskimi7 oraz udostepniany
jest w formatach nadajgcych sie do przetwarzania auto-
matycznegols. Nie podlega on zatwierdzeniu, co nalezy
wyraznie wskazac¢ w jego tresciio.

Unijny ustawodawca najwiekszg uwage poswieca to-
kenom powigzanym z aktywami. Do ich emisji lub wysta-
wienia na platformie do obrotu kryptowalutami konieczne
bedzie uzyskanie zezwolenia od wtasciwego organu ma-
cierzystego panstwa cztonkowskiego. W tym celu emiten-
ci tokendw bedg zobowigzani do ztozenia odpowiednie-
g0 wniosku20, zawierajacego szczegbtowy opis procedur
emitenta2!. Rozporzadzenie przewiduje odstepstwo od
koniecznosci posiadania zezwolenia w przypadku, gdy

11 Art. 3 ust. 1 pkt 7 MiCA;
12 Art. 48 ust. 2 MiCA;

13 Art. 3 ust. 1 pkt 9 MiCA;
14 Art. 4 ust. 1 lit a-d MiCA;
15 Art. 6 ust. 1 MiCA;

16 Art. 14 ust. 1 lit a MiCA;
17 Art. 6 ust. 9 MICA;

18 Art. 6 ust. 10 MiCA;

19 Art. 6 ust. 3 MiCA;

20 Art. 16 MiCA;

21 Art. 18 MiCA;

22 Art. 16 ust. 2 MICA;

oferta publiczna tego rodzaju aktywa jest skierowana wy-
tacznie do inwestorow kwalifikowanych oraz w przypadku,
gdy srednia wartos¢ tego rodzaju tokenéw pozostajgcych
w obrocie nigdy nie przekracza kwoty 5 000 000 euro22.

Emitenci tokendw powigzanych z aktywami bedg zo-
bowigzani do utrzymywania odpowiednich srodkow wia-
snych na okreslonym poziomie, ktory wynosi 350 tysiecy
euro, 2% Sredniej kwoty aktywéw rezerwowych lub jed-
nej czwartej statych kosztéw posrednich z poprzedniego
roku — w zaleznosci od tego, ktora kwota jest najwyzsza23.
Rezerwe aktywow z kolei tworzy sie i zarzadza nig w taki
sposob, aby uwzglednione byto ryzyko utraty ptynnosci
zwigzane z trwatymi prawami do zadania wykupu przystu-
gujacymi posiadaczom tokendw24. Rezerwa aktywow jest
prawnie oddzielona od majatku emitenta, jak réwniez od
rezerwy aktywoéw ustanowionej dla innych tokendéw po-
wigzanych z aktywami, tak by wierzyciele emitentéw nie
mogli zaspokaja¢ swoich roszczen z rezerwy aktywow, w
szczegolnosci w przypadku ich niewyptacalnosci2s.

Ponadto, emitenci bedg zobligowani do opracowa-
nia i wdrozenia planu dziatania, ktéry zapewni ciggtos¢
funkcjonowania i przywroci wszystkie krytyczne operacje
w przypadku ewentualnych problemoéw26. Plan naprawy
obejmuje odpowiednie warunki i procedury zapewniajg-
ce terminowg realizacje dziatan naprawczych oraz szero-
ki wachlarz mozliwosci naprawy, w tym w szczegoélnosci
optate ptynnosciowg za wykup, ograniczenia kwoty toke-
na powigzanego z aktywami, ktére mogg by¢ wykupione w
ciagu jednego dnia roboczego oraz zawieszenie wykupu.

W przypadku tokenow bedgcych pieniadzem elektro-
nicznym w odréznieniu do tokendw ART, podmioty chcace
dokonywac emis;ji lub oferowac tego rodzaju kryptoaktywa
bedg zobowigzane do uzyskania stosownego zezwolenia
na dziatalnos¢ jako instytucja pienigdza elektronicznego
lub instytucja kredytowa w mysl dyrektywy EMD27. W tym
kontekscie nie przewiduje sie udzielenia osobnego ze-
zwolenia w ramach MiCA. Istotng kwestig zwigzang z to-
kenami EMT jest to, ze na zasadach odstepstwa od dyrek-
tywy EMD, emitenci tokenow bedacych e-pienigdzem (tak
jak emitenci ART) nie bedg uprawnieni do przyznawania
odsetek z tytutu posiadania takiego aktywa2s.

23 Art. 35 MiCA;

24 Art. 36 ust. 1 lit. b MiCA;

25 Art. 36 ust. 2 MiCA;

26 Art. 46 ust. 1 MiCA;

27 Art. 48 MICA w zw. z art. 2 pkt 1 dyrektywy 2009/110/WE;
28 Art. 40 i 50 MiCA;



W odniesieniu zaréwno do tokendw powiazanych z ak-
tywami, jak i tych petniacych role pienigdza elektronicz-
nego, unijny ustawodawca wprowadza kategorie ,zna-
czacych tokendw”. Kryptoaktywa zakwalifikowane pod
tym pojeciem wyrdzniajg sie cechami, ktére przyciagaja
szczegolng uwage regulatoréw ze wzgledu na ich znacze-
nie dla stabilnosci finansowej. Majac na wzgledzie poten-
cjalne ryzyko wynikajace z ich powszechnego uzytkowa-
nia i wptywu na system finansowy, takie aktywa podlegaja
bardziej restrykcyjnym wymogom regulacyjnym.

Kluczowa kwestig jest wprowadzenie wyzszych wy-
mogow kapitatowych dla emitentéw, aby zwiekszyc¢ ich
zdolnos¢ do wyptacania srodkow w przypadku kfopotow
finansowych. Dodatkowo, emitenci Kkryptoaktywow za-
kwalifikowanych jako znaczace, muszg spetni¢ wymaog
posiadania polityki zarzadzania ptynnoscia??, co pozwa-
la im skutecznie reagowa¢ na potencjalne zmiany w
warunkach rynkowych. Emitenci znaczacych tokendw
przyjmujg, wdrazaja i prowadza rowniez polityke wyna-
grodzen, ktéra promuje rozwazne i skuteczne zarzadza-
nie swoim ryzykiem oraz nie tworzy zachet do rozluznia-
nia standardéw w zakresie zarzadzania ryzykiems3o.

Wszystkie tokeny zakwalifikowane do kategorii toke-
now znaczacych beda objete nadzorem Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA)3L, ktory bedzie rowniez
odpowiedzialny za ich klasyfikacje na podstawie przewi-
dzianych w rozporzadzeniu Kryteriow. Co istotne, emiten-
ci EMT i ART bedga rowniez mogli zdecydowac sie na do-
browolng klasyfikacje do kategorii znaczacych tokendwss.

Zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci

MiCA ustanawia réwniez ramy postepowania dla do-
stawcow ustug zwigzanych z aktywami kryptograficznymi.
Dostawcy takich ustug beda musieli uzyskac stosowne ze-
zwolenie na prowadzenie dziatalnosci, chyba, ze podlega-
jg wytaczeniu z art. 59 ust. 1 lit. b MiCA, tj. posiadaja np.
zezwolenie na dziatalnosc¢ jako firma inwestycyjna.

29 Art. 45 ust. 3 MiCA;

30 Art. 45 ust. 1 MiCA;

31 European Banking Authority - EBA;
32 Art. 43 ust. 1 MICA;

33 Art. 57 ust. 17 Art. 44 ust. 1 MiCA;
34 Art. 67 ust. 1 MIiCA;

35 Art. 68 MiCA;

36 Art. 73 MiCA;

37 Art. 71 MiCA;

38 Art. 72 MiCA;

39 Art. 60 ust. 1 MiCA;

40 Art. 60 ust. 3 MiCA;

41 Art. 60 ust. 2 MiCA;

42 Art. ust 4 MICA;

43 Art. 60 ust. 5 MiCA;

Aby uzyskac zezwolenie, dostawcy ustug bedg musie-
li sprosta¢ szeregowi wymogow ostroznosciowych, w tym
np. posiadania odpowiedniej kwoty zabezpieczenia ostroz-
nosciowego34. Ponadto, MiCA nakfada rowniez okreslone
wymagania na cztonkach organdw zarzadzajacych do-
stawcoéw ustug, ktorzy musza spetnia¢ wymogi dotyczace
odpowiedniosciss. Nowe przepisy regulujg takze obowigzki
dostawcow ustug zwigzanych z outsourcingiems3é, rozpa-
trywaniem skarg37, zarzadzaniem konfliktami interesdws3s.

Zezwolenie uprawniajace do Swiadczenia ustug w za-
kresie kryptoaktywéw podlega paszportowaniu w mysl|
unijnej zasady single passport. Oznacza to, ze w celu
Swiadczenia ustug w obszarze kryptoaktywow w wiecej niz
jednym panstwie cztonkowskim, nie jest konieczne uzy-
skanie odrebnego zezwolenia. Zgodnie z unijnymi prze-
pisami, wystarczajgce jest powiadomienie wiasciwego
organu nadzoru poprzez przekazanie informacji dotycza-
cych zakresu ustug, ktore dostawca planuje oferowac, listy
panstw, w ktérych zamierza prowadzi¢ dziatalnos¢, daty
rozpoczecia planowanych ustug oraz petnej listy innych
rodzajéw prowadzonej dziatalnosci, ktére nie podlegaja
regulacjom rozporzadzenia MiCA.

MiCA, mimo swojej kompleksowe] natury regulacyjnej,
wprowadza istotne utatwienia w prowadzeniu dziatalnosci
dla okreslonych podmiotéw rynku finansowego, w tym m.in.
dla instytucji kredytowychs39, firm inwestycyjnych40, depo-
zytariuszy papieréw wartosciowych#l, instytucji swiadcza-
cych ustugi zwigzane z pienigdzem elektronicznym#2 czy
spotek zarzadzajacych UCITS oraz zarzadzajacych alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi (AIFM)43.

Kluczowym aspektem jest zwolnienie tych podmiotow
z obowiazku uzyskiwania zezwolen na Swiadczenie ustug
zwigzanych z kryptoaktywami. Dla tych instytucji, w celu
podjecia dziatalnosci w tym obszarze, konieczne bedzie
jedynie przekazanie wtasciwemu organowi nadzoru odpo-
wiedniej notyfikacji zawierajgcej m.in: program dziatal-
nosci, procedury wewnetrzne, dokumentacje techniczna



systemaow ICT oraz opis procedury wyodrebniania kryptoak-
tywow i srodkéw pienieznych klientow44.

Dodatkowo, MiCA upraszcza instytucjom kredytowym
proces zwigzany z prowadzeniem oferty publicznej i do-
puszczeniem kryptoaktywow do obrotu, zgodnie z ana-
logicznymi wymaganiami stawianymi dostawcom ustug
kryptoaktywow. W ten sposob, MiCA utatwia prowadzenie
dziatalnosci przez niektére podmioty rynku finansowego,
gwarantujac pewnos¢ prawa i zachowujac jednoczesnie
stosowne regulacje i wymagania, ktore majg zapewnic
przejrzystosc oraz bezpieczenstwo w tym sektorze.

44 Art. 60 ust. 7 MICA;
45 Art. 149 ust. 2 MiCA.

Jednolite ramy zapewnione przez MICA beda mia-
ty ogromne znaczenie dla europejskiego rynku aktywow
kryptograficznych.

Rozporzadzenie MICA weszto w zycie 20 czerwca 2023 1.,
a nowe przepisy zaczng by¢ stosowane w przeciggu 18
miesiecy45. Do tego czasu Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego ma wyda¢ wytyczne i regulacyjne standardy
techniczne w tym zakresie. Z uwagi na specyfike rynku
kryptoaktywow, oraz obszernos¢ regulacji wynikajacych
Z MICA, dostepny czas na dostosowanie sie do nich jest
bardzo ograniczony.




ARTYKUL

Zamieszania z zachetami cigg dalszy...

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

Kiedy na forum EU prowadzone byty prace nad
uregulowaniem prawnych ograniczen w zakresie tzw.
zachet na rynku ustug inwestycyjnych (prace nad
pierwszg dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow
finansowych — ,MiFID”), polski rynek kapitatowy byt w
zupetnie innym momencie rozwoju i wtasnie probowat
sobie poradzi¢ z wejsciem do UE i wdrozeniem catego
jej dorobku prawnego. Implementacja MiFID w Polsce
nastapita z duzym opodznieniem, a sam rezim zachet,
choc¢ byt czescig dwczesnego pakietu regulacyjnego,
przebijat sie do Swiadomosci rynku, w tym nadzorcy,
stopniowo i powoli, zwtaszcza na rynku funduszy inwe-
stycyjnych. Dla odmiany, w momencie, gdy stanelismy
w obliczu implementacji kolejnej dyrektywy z tej serii
(MIFID 11), zachety byty juz jednym z najpopularniej-
szych haset na rynku kapitatowym. Oczywiscie, w toku
implementacji pojawity sie pomysty na zaostrzenie wy-
mogow w stosunku do standardu UE.

Obecnie, po Kilku latach rozmoéw rynku z nadzorca,
rynek juz sie w duzej mierze oswoit z tym, co ostatecznie
zostato wpisane do przepisow krajowych, choc te wtasnie
ZNOWU majg sie zmienic...

Przede wszystkim, po Kilku latach dialogu rynku
z krajowym regulatorem na temat ewentualnych zmian
modelu zachet wpisanego do przepiséw regulujacych
dziatalnos$¢ dystrybutoréw jednostek uczestnictwa fun-
duszy otwartych, doszto do uchwalenia przez Parlament
tych wynegocjowanych zmian (uchwalona w dniu 16 sierp-
nia b.r. ustawa o zmianie niektérych ustaw w zwigzku
Z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony
inwestorow na tym rynku, wejdzie w zycie dnia 29 wrzesnia
b.r.; ,Nowelizacja").

Nowelizacja

Nowelizacja wprowadzi w obszarze zachet dwie zasad-
nicze zmiany, mianowicie ureguluje tzw. umowe dystrybu-
cyjng (ktéra jednak ma by¢ opcjonalna) oraz ztagodzi rygory
rozwigzania dotychczasowego przewidzianego w ustawie o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (,Ustawa o Funduszach”).

Stronami umowy dystrybucyjnej bedg zawsze fundusz
(fundusz inwestycyjny otwarty lub specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty) i zarzadzajace nim towarzystwo,
z tym, ze jesli do zawarcia umowy dojdzie przed utworze-
niem funduszu, to fundusz wstapi w prawa i obowigzki (mu
przypisane w tej umowie) z chwilg jego utworzenia. Istot-
ne, nie tylko z praktycznego punktu widzenia, jest to, ze
regulator postanowit uregulowac¢ w sposéb wyczerpujacy

i zamkniety zakres czynnosci, ktére bedg stanowi¢ ustu-
ge dystrybucji, co w ostatnich czasach byto przedmiotem
wielu dyskusji, zwtaszcza w kontekscie kryterium ,podno-
szenia poziomu jakosci ustugi”. | tak ustuge dystrybuciji,
zgodnie z nowymi przepisami stanowi¢ bedg mogty wytgcz-
nie nastepujgce czynnosci:

e przyjmowanie zapisow na jednostki uczestnictwa
(i ich przekazywanie funduszowi);

e przyjmowanie zlecen zbycia, odkupienia, zamiany
lub konwersji jednostek uczestnictwa (i ich przeka-
zywanie funduszowi);

e przyjmowanie od uczestnikéw innych dyspozycji
lub oswiadczen zwigzanych z uczestnictwem w
funduszu, w tym aktualizacji danych uczestnika lub
jego petnomocnika (i ich przekazywanie funduszowi);

e informowanie uczestnikow funduszu o zasadach
i terminach zbywania, odkupywania, zamiany lub
konwersji jednostek uczestnictwa oraz o zasadach
i terminach sktadania innych dyspozycji i oswiad-
czen zwigzanych z uczestnictwem w funduszu, w
tym udzielania lub odwotywania petnomocnictw;

e udostepnianie osobom zapisujgcym sie na jednostki
uczestnictwa lub uczestnikom funduszu dokumen-
téw funduszu (lub odpowiednio subfuduszu).

W przytoczonym Kkatalogu zabrakto przyktadowo
czynnosci o charakterze informacyjno-edukacyjnym, nie
ma udostepniania informacji marketingowych w proce-
sie pozyskiwania inwestora (innych niz przekazywanie
informacji regulowanej), jak tez poérednictwa w prze-
kazywaniu uczestnikom informacji o posiadanych przez
nich jednostkach uczestnictwa.

Umowa dystrybucyjna bedzie musiata okreslac szcze-
gotowe zasady oraz sposob ustalania wysokosci wynagro-
dzenia dystrybutora oraz zasady i terminy jego wyptaty.
Co istotne, obowigzanym do wyptaty wynagrodzenia be-
dzie mogto by¢ wytacznie towarzystwo, inna regulacja
umowna jako sprzeczna z ustawg, bedzie obarczona
ryzykiem niewaznosci. Wyptata przez towarzystwo wy-
nagrodzenia za $wiadczenie ustugi dystrybucji na rzecz
funduszu inwestycyjnego bedzie mogta nastepowac wy-
facznie z wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzg-
dzanie funduszem, ktérego jednostek uczestnictwa ta
ustuga bedzie dotyczyta.

W zakresie sposobu ustalania wynagrodzenia, Nowe-
lizacja umozliwi obliczanie wynagrodzenia dystrybutora
w oparciu o warto$¢ aktywéw funduszu pozyskanych
w danym okresie rozliczeniowym (rozwigzanie stosowa-
ne dos¢ powszechnie w obszarze dystrybucji jednostek
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uczestnictwa), wprowadzajac jednak kilka zasad, ktore
majg za zadanie zapewni¢ ochrone interesu uczestnika.

Mianowicie, zakazane ma by¢:

e wliczanie do wartosci aktywow funduszu bedacej
podstawg ustalenia wynagrodzenia dystrybutora
wartosci aktywow netto funduszu przypadajgcej
na jednostki uczestnictwa nabyte za posrednictwem
danego dystrybutora i utrzymywane przez uczestnika,
ktore byty podstawa obliczenia wynagrodzenia w
poprzednich okresach rozliczeniowych;

e uwzglednianie, przy obliczaniu wysokosci wynagro-
dzenia, jednostek uczestnictwa zbytych przez fun-
dusz za posrednictwem dystrybutora przed zawar-
ciem umowy dystrybucyjnej.

Nowelizacja umozliwi tez kwotowe okreslanie wyna-
grodzenia dystrybutora wymagajac jednak, aby w takim
przypadku:

e stawka wynagrodzenia byta okreslona w umowie odreb-

nie dla kazdej z czynnosci bedacych jej przedmiotem;

e podstawa do wyptaty wynagrodzenia byta wytgcznie

wartos¢ czynnosci faktycznie wykonanych w danym
okresie rozliczeniowym.

W kazdym przypadku, zgodnie z przyjetg koncepcja,
koszt ustugi dystrybucji bedzie musiat pozosta¢ kosz-
tem towarzystwa. Niedopuszczalne ma by¢ zwiekszanie
wynagrodzenia towarzystwa za zarzgdzanie funduszem
0 koszt ustugi dystrybucji, jak réwniez obcigzanie tym
kosztem aktywow funduszu.

Nowelizacja zniesie wcigz obowigzujgce i jednocze-
$nie powszechnie krytykowane obowigzki nakazujace
towarzystwom kontrole serwisu dystrybucyjnego w celu
ustalenia, czy prowadzi on do ,podniesienia poziomu
jakosci ustugi dla uczestnika” oraz, w szczegdlnosci,
czy te podniesiona/podnoszong jakos¢ da sie wycenic.
Czy oznacza to jednak, ze cata wypracowana do tej pory
praktyka powinna z mety ,p6js¢ do kosza”? Niewatpli-
wie te z podmiotow, ktére zdecyduja sie na korzystanie
Z nowego rozwigzania, a wiec zawrg nowe umowy dys-
trybucyjne zgodne z wymogami okreslonymi w Nowe-
lizacji, lub dostosujg do nich umowy dotychczasowe,
powinny moc zapomnie¢ o wymogach z zakresu do-
starczania i analizowania dokumentow wskazujacych
na czynnosci majgce na celu poprawe jakosci. O petne
bezpieczenstwo prawne jednak ustawodawca zadbat
wytgcznie w odniesieniu do tzw. niezaleznych dystrybu-
toréw wprowadzajac w katalogu dopuszczalnych zachet
dla tej kategorii podmiotéw dodatkowy wyjatek obejmu-
jacy Swiadczenia pieniezne i niepieniezne przyjmowane
z tytutu ustugi dystrybucji, o ktérej mowa w dodawa-
nym w Ustawie o Funduszach przepisie art. 32d ust. 1.
Analogicznego, dodatkowego wyjgtku Nowelizacja nie
wprowadza w przepisach art. 83d ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, a wiec w przepisach, ktére
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sg podstawg dziatania firm inwestycyjnych i bankow.
Tu wiec, niezbedna bedzie interpretacja i oparcie sie
m.in. na zasadzie rownosci wobec prawa.

Wracajac jednak do gtdownego pytania: czy dystry-
butor dziatajacy w oparciu o umowe niespetniajaca
wymogow nowej umowy dystrybucji bedzie korzystat
z dobrodziejstwa tzw. dozwolonej zachety? Bez wat-
pienia wynagrodzenie otrzymywane na podstawie innej
niz umowa dystrybucji bedzie podlegato ograniczeniom
wynikajgcym z przepisdw 0 zachetach, a jedyng, jak sie
wydaje, mozliwoscig jego przyjmowania bedzie w dal-
szym ciggu ewentualna (skuteczna) préba wykazania, ze
ma ono na celu poprawienie jakosci ustugi $wiadczonej
na rzecz klienta. Nie zapominajmy przy tym, ze rowniez
druga strona (towarzystwo), bedzie w dalszym ciggu
podlegac stosownym ograniczeniom — na mocy analo-
gicznych przepiséw majgcych zastosowanie do tej grupy
podmiotow.

Reasumujac, po wejsciu Nowelizacji w zycie, obie
strony (towarzystwo i dystrybutor) bedg musiaty ocenic,
na ile umowa dystrybucyjna jest rozwigzaniem korzyst-
nym, wartym wdrozenia (pomimo pewnego wysitku, kto-
ry zawsze zwigzany jest z tego typu zmianami) a na ile,
pozostate zmiany, w tym zblizajgca sie rewizja MIFID 11,
powodujg, ze zmiany umoéw i w efekcie juz istniejacej
praktyki, bytyby jedynie kolejnym kosztem, co wiecej nie
do konica uzasadnionym.

Tu bowiem dochodzimy do kolejnego waznego punk-
tu na osi zmian przepisow regulujgcych kwestie zachet,
mianowicie od pewnego juz czasu trwajg prace nad tzw.
MiFID IIl, a w ramach nich nad zaostrzeniem wymogow
zwigzanych z zachetami.

MiFID 11

W tym roku Komisja Europejska (,Komisja”) w ramach
realizacji tzw. Retail Investment Strategy przyjeta i poddata
pod konsultacje projekt dyrektywy Parlamentu Europejskie-
go i Rady zmieniajgcej dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/
WE, 2011/61/UE, 2014/65/UE i (UE) 2016/97 w odniesieniu do
zasad Unii w sprawie ochrony inwestorow detalicznych,
a wiec dyrektywy zmieniajgcej m.in. MiFID I1.

Poniewaz, od samego poczatku prac nad poprawg
sytuacji europejskich inwestoréw detalicznych jednym
z gtéwnych postulatow byto zapewnienie inwestorowi
dostepu do rynkow z réznorodnymi konkurencyjnymi
i optacalnymi ustugami i produktami finansowymi, Komi-
sja zaproponowata zwiekszenie rygorow w obszarze za-
chet dla firm inwestycyjnych.

Przede wszystkim Komisja zaproponowata dodanie zu-
petnie nowego ograniczenia, zgodnie z ktorym, firma inwe-
stycyjna Swiadczaca ustuge przyjmowania i przekazywania



zlecen lub wykonywania zlecen na rzecz klienta deta-
licznego nie bedzie mogta przyjmowac ani przekazywac
optat ani prowizji (ani czerpa¢ jakichkolwiek Kkorzysci
niepienieznych) podmiotowi ani od podmiotu odpowie-
dzialnego za utworzenie, rozwoj, emisje lub zaprojek-
towanie instrumentu finansowego, w zwigzku z ktorym
te ustugi sg $wiadczone (ani jakiejkolwiek osobie lub od
osoby dziatajgcej w imieniu takiego podmiotu). A wiec
w skrécie, ww. zakaz miatby obowigzywac dla ustug tzw.
execution only, w relacji z klientem detalicznym i bedzie
dotyczyt ptatnosci od (lub na rzecz) emitenta (wystawcy)
instrumentu finansowego, choc¢by nawet ptatno$¢ miata by¢
przekazywana posrednio (np. przez zarzadzajacego w mo-
delu, w ktérym emitentem jest fundusz zarzadzany przez
towarzystwo, a pfatnikiem wynagrodzenia towarzystwo).

Co istotne, zgodnie z zamystem Komisji, ta propozycja
miataby by¢ wyraZznie ograniczona do trybu execution only,
awiec w modelu, w ktérym firma inwestycyjna przyjmowata-
by zlecenie klienta do przekazania lub do wykonania w efek-
cie udzielonej klientowi uprzednio rekomendacji omawiany
zakaz nie powinien dziata¢, o ile rekomendacji udzielono
w ramach ustugi doradztwa zaleznego (przy doradztwie nie-
zaleznym wynagrodzenie od dostawcy produktu z istoty tej
ustugi w gre wchodzi¢ nie moze). Powyzsze zostato wska-
zane w sposob wyrazny, gdyz omawiana propozycja wytacza
stosowanie zakazu w przypadku ustug Swiadczonych tacznie
z doradztwem zaleznym, a wiec doradztwem, ktore z zatoze-
nia oparte jest na rekomendowaniu produktéw w warunkach

mec. Ewa Mazurkiewicz

Kieruje praktyka regulacyjna rynku kapitatowego w SPCG. Specjali-
zuje sie w zagadnieniach zwiagzanych z rynkiem kapitatowym, w
szczegolnosci dotyczacych dziatalnosci firm inwestycyjnych, bankéw,
funduszy inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych oraz spétek pu-
blicznych. Posiada ponad dwudziestoletnie doswiadczenie w pracy,
w tym w KNF oraz w miedzynarodowej kancelarii prawnej. Brata udziat
w pracach grupy roboczej ds. ustug finansowych w ramach Rady UE
(prace nad MIFID) oraz w grupach roboczych CESR (obecnie: ESMA).

Reprezentuje klientow SPCG w postepowaniach przed KNF, doradza
w kwestiach dotyczacych MIFID I, ZAFI, UCITS V, MAR i MAD oraz
procesach poszerzania oferty produktowej.

istnienia biznesowych lub kapitatowych relacji miedzy
rekomendujacym a dostawcg produktu.

Dodatkowo, Komisja zaproponowata jeszcze jedno wy-
taczenie, a mianowicie, wytaczone z wskazanego powyzej
zakazu miatyby by¢ wszelkie formy wynagrodzenia przyj-
mowanego (przekazywanego) przez firme inwestycyjng od
emitenta (emitentowi) z tytutu ustug wskazanych w Za-
taczniku A pkt 6 i 7 do MIiFID II, o ile w zwigzku z danymi
instrumentami (nie bedacymi detalicznymi produktami
zbiorowego inwestowania w rozumieniu tzw. rozporzg-
dzenia PRIIPs) firma $wiadczy na rzecz klienta detaliczne-
go ustuge powodujaca omawiany zakaz, a wiec przyjmuje
i przekazuje zlecenia lub wykonuje zlecenia. Przektada-
jac omawiane wytgczenie na nasz krajowy grunt (i stosujac
naszg siatke terminologiczng), gdyby firma inwestycyjna
Swiadczyta ustuge oferowania instrumentéw finansowych
i w ramach tej ustugi przyjmowata zapisy od Klientow deta-
licznych, to proponowany przez Komisje zakaz zachet nie
miatby zastosowania do wynagrodzenia ptaconego tej firmie
inwestycyjnej przez emitenta z tytutu Swiadczonej na jego
rzecz ustugi oferowania. Cho¢ przypadek w catosci miescit-
by sie w dyspozycji proponowanego przepisu. A co z firma
inwestycyjng dystrybuujacg jednostki uczestnictwa wsrod
klientéw detalicznych, czyli dziatajgcg réwniez na rzecz
emitenta instrumentu i klienta sktadajacego zapis? Na to,
zgodnie z propozycja Komisji, wyjatku ma nie by¢, chyba,
ze ustuga bedzie powigzana z doradztwem (zaleznym),
czyli, ze zlecenie bedzie efektem rekomendacji. A wiec
doradzajacy w trybie zaleznym i jednoczesnie obstuguja-
cy zlecenie klienta bedace efektem udzielonej rekomen-
dacji w dalszym ciggu powinien méc przyjmowac wyna-
grodzenie od emitenta. Czyli Komisja uznata, niewatpliwie
stusznie, ze niewprowadzenie takiego wyjgtku mogtoby w
praktyce uniemozliwi¢ dalsze istnienie ustugi dystrybucji
w modelu z doradztwem.

Oczywiscie opisane powyzej rozwigzania, aby staty sie
prawem, muszg przejs¢ petng droge legislacyjng (uzyskac
akceptacje Parlamentu Europejskiego i Rady), a nastep-
nie zosta¢ zaimplementowane, gdyz omawiamy tu zmiany
do MIFID 11, a wiec dyrektywy. Co wiecej, Komisja posta-
nowita zachowa¢ stosowany dotychczas tryb wdrazania
przepiséw (znany juz dyrektywom ,MiFID"), a wiec za-
proponowata znany juz harmonogram implementacji dla
przedmiotowych zmian: przyjecie stosownych przepisow
krajowych w terminie 12 miesiecy od dnia wejscia w zycie
nowej dyrektywy, a nastepnie, po kolejnych 6 miesigcach,
ich wejécie w zycie (jednolite, w catej UE).

Poniewaz dyrektywa jest aktem podlegajgcym imple-
mentacji, nie sposob przewidzie¢ ostatecznie ksztattu
krajowego rezimu bedacego wynikiem MiFID |11 ani kon-
kretnego terminu, kiedy bedzie mozna go oceniac. Jedno
juz teraz na pewno mozna powiedziec¢: kolejne zmiany
w obszarze zachet beda. Co wiecej, kierunek zmian pre-
zentowany przez Komisje nie wydaje sie by¢ zbiezny z tym,
ktory legt u podstaw koncepcji przyjetej w Nowelizacji.
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ARTYKUL

Przyszto$¢ sztucznej inteligencji — sztuczna inteligencja w przysztosci.

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

Informatyzacja i automatyzacja wiekszosci sfer zycia
staje sie nasza codziennoscig, czy tego chcemy, czy nie.
Dotyczy to rowniez $wiadczenia ustug maklerskich, w ra-
mach ktérych firmy inwestycyjne coraz czesciej korzy-
stajg z dobrodziejstw technologii bgdZ to w zakresie bez-
posredniej obstugi Klienta (wszelkiego rodzaju chatboty
zapewniajgce obstuge najprostszych zapytan klienta lub
po prostu Kierujg do wtasciwego cztowieka, ktory jest w
stanie mu pomaoc), badz to w zakresie $wiadczenia ustug
maklerskich (zaawansowane algorytmy stanowigce
czes¢ systemow stuzacych do sporzadzania rekomenda-
cji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego). Powyz-
sze przyktady mozna mnozy¢ i rozszerzac¢, chociazby o
takie aspekty jak biometryczna identyfikacja klienta czy
tez mechanizmy analizy behawioralnej zachowan klien-
ta. Cho¢ w wielu aspektach przysztos¢ technologii jest
fascynujaca nie tylko dla mitosnikow science-fiction, nie
mozna jednoczesnie nie zauwazyc, iz szerokie wykorzy-
stanie sztucznej inteligencji niesie ryzyka zaréwno dla
firmy inwestycyjnej, jak i dla klienta.

Obszar rozwoju sztucznej inteligencji przez wiele
lat rozwijat sie swobodnie, tj. bez barier regulacyjnych.
Jednak, aby ustali¢ jakiekolwiek normy w tym zakre-
sie, w pierwszej kolejnosci nalezato zdefiniowac pojecie
sztucznej inteligencji.

Jednag z pierwszych préb nazwania technologii Al
(z ang. artificial intelligence) byt Komunikat Komisji do
Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Europej-
skiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego Komitetu
Regiondw - Sztuczna Inteligencja dla Europy z dnia 25
kwietnia 2018 r., w ktorym wskazano, ze termin ,sztucz-
na inteligencja” odnosi sie do systeméw wykazujacych
inteligentne zachowanie dzieki analizie otoczenia i po-
dejmowaniu dziatan — do pewnego stopnia autonomicz-
nie — w celu osiggniecia konkretnych celéw. W wyzej
wskazanym Komunikacie, Komisja Europejska przed-
stawita swojg wizje wspierajacg tworzenie w Europie
etycznych, pewnych i najnowoczesniejszych rozwigzan
w zakresie sztucznej inteligencji. Przedstawiona przez
Komisje idea opiera sie na trzech filarach: (i) zwieksze-
nie inwestycji publicznych i prywatnych w sztuczng inte-
ligencje w celu jej szerszego rozpowszechnienia, (ii) przy-
gotowanie sie na zmiany spoteczno-gospodarcze oraz (iii)
zapewnienie odpowiednich ram etycznych i prawnych,
aby wzmocni¢ wartosci europejskie.

Kolejnym krokiem milowym w zakresie zrozumie-
nia, ale rowniez nazwania i w konsekwencji uregulowa-
nia sztucznej inteligencji byty opublikowane w kwietniu
2019 roku Wytyczne w zakresie etyki dotyczgce godnej
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zaufania sztucznej inteligencji, opracowane przez grupe
ekspertow wysokiego szczebla ds. sztucznej inteligen-
cji, wyznaczonych przez Komisje Europejska. Wytyczne
mozna uznac za rodzaj miekkiej rekomendacji zachowan
przy stosowaniu i wdrazaniu mechanizmaow wykorzystu-
jacych sztuczng inteligencje. Zwrdci¢ nalezy uwage, ze
ww. Wytyczne nie definiowaty listy dopuszczalnych lub
niedopuszczalnych rozwigzan, lecz wskazywaty, w ra-
mach podejscia ukierunkowanego na cztowieka, cechy,
na podstawie ktérych sztuczna inteligencja mogta zostac
uznana za godna zaufania. W tym zakresie po pierwsze
sztuczna inteligencja powinna by¢ zgodna z prawem,
tzn. przestrzega¢ wszystkich obowigzujgcych przepisow
ustawowych i wykonawczych. Po drugie, sztuczna inte-
ligencja powinna by¢ etyczna, tzn. powinna zapewniac
zgodno$¢ z zasadami i wartosciami etycznymi. Uzupet-
nieniem powyzszych dwoch cech byta solidnose, zaréw-
no z technicznego, jak i spotecznego punktu widzenia,
poniewaz systemy Al mogg wywotywac niezamierzone
szkody nawet wéwczas, gdy korzysta sie z nich w dobrej
wierze. Kazda z tych cech postrzegana z osobna jest
konieczna, lecz niewystarczajgca do osiggniecia god-
nej zaufania sztucznej inteligencji. Jak wskazano w ww.
Wytycznych, w idealnych warunkach wszystkie te trzy
cechy harmonijnie wspétdziatajg ze soba, a ich zakresy
naktadajg sie na siebie. Jezeli jednak w praktyce okaze
sie, ze interakcje pomiedzy tymi cechami prowadzg do
powstawania konfliktéw, spoteczenstwo powinno poczy-
ni¢ wysitki na rzecz ich odpowiedniego skorygowania.
Co nalezy podkresli¢, system wykorzystujgcy sztuczng
inteligencje powinien charakteryzowac sie wszystkimi
ww. cechami przez caty cykl swojego zycia.

Wytyczne skupiajg sie réwniez na aspekcie etycznym
sztucznej inteligencji, wskazujac 4 zasady etyczne, ktére
sg istotne dla godnej zaufania sztucznej inteligencji, tj.

1) poszanowanie autonomii cztowieka, zgodnie z ktérg
m.in. osoby wchodzace w interakcje z systemami Al
muszg by¢ w stanie zachowac petna i efektywng
zdolnos$¢ samostanowienia o sobie oraz by¢ w stanie
uczestniczy¢ w procesie demokratycznym. Systemy
Al nie powinny bezpodstawnie podporzadkowywac,
przymuszac, oszukiwac, ksztattowac lub kontrolo-
wac ludzi ani nimi manipulowac,

2) zapobieganie szkodom, zgodnie z ktorg m.in. sys-
temy Al nie powinny powodowac ani powiekszac
szkody, ani w inny sposob wywierac¢ niekorzystnego
wptywu na cztowieka,

3) sprawiedliwo$¢, zaréwno w wymiarze materialnym
(zapewnienia rownego i sprawiedliwego podziatu
korzysci i kosztéw oraz zapewnienia, aby jednostki
i grupy byty wolne od niesprawiedliwej stronniczosci,



dyskryminagcji i stygmatyzacji), jak i proceduralnym
(zapewnienie mozliwosci kwestionowania decyzji
podejmowanych przez systemy Al i przez obstu-
gujgce je osoby oraz skutecznego dochodzenia
roszczen zwigzanych z tymi decyzjami),

4) mozliwo$é wyjasnienia, co oznacza, ze procesy
musza byc¢ przejrzyste, mozliwosci i cele systemow
Al otwarcie komunikowane, a decyzje w jak najwiek-
szym stopniu mozliwe do wyjasnienia osobom, na
ktére majag one bezposredni i posredni wptyw.

Wyzej wskazane zasady etyczne oparte sg na pra-
wach podstawowych zapisanych w traktatach Unii
Europejskiej, w Karcie praw podstawowych Unii Euro-
pejskiej oraz w miedzynarodowym prawie dotyczacym
praw cztowieka.

Dla osiggniecia godnej zaufania sztucznej inteligencji
konieczne jest rowniez zapewnienie wdrozenia 7 kluczo-
wych wymogoéw (zaréwno metodami technicznymi, jak
i metodami pozatechnicznymi):

1) przewodnia i nadzorcza rola cztowieka,

2) techniczna solidnosc¢ i bezpieczenstwo,

3) ochrona prywatno$ci i zarzadzanie danymi,

4) przejrzystose,

5) réznorodnoé¢, niedyskryminacja i sprawiedliwosg,

6) dobrostan spoteczny i $rodowiskowy,

7) odpowiedzialnosc.

Wyzej wskazany wykaz nie ma jednoczesnie charakte-
ru wyczerpujacego. Dokument zawiera rowniez liste kon-
trolng oceny sztucznej inteligencji jako godnej zaufania —
lista zostata udostepniona w ramach etapu pilotazowego,
w celu zebrania praktycznych informacji zwrotnych za-
réwno w formie dokumentu, jak i narzedzia internetowe-
g0, a jej konstrukcja opiera sie na zestawie pytan odno-
szacych sie do etycznego (nie prawnego) wymiaru oceny
sztucznej inteligencji. Lista ta ma w szczegolnosci zasto-
sowanie do systemow Al, ktére bezposrednio wchodzg w
interakcje z uzytkownikami, i jest przeznaczona przede
wszystkim dla konstruktorow systemow Al i wdrazajgcych
te systemy (niezaleznie od tego, czy systemy te opraco-
wano samodzielnie, czy nabyto od 0séb trzecich).

Ogolne prace grupy wysokiego szczebla ds. sztucz-
nej inteligencji miaty zasadnicze znaczenie dla opra-
cowania podejécia Komisji do sztucznej inteligencii.
Koncepcja wiarygodnosci i 7 kluczowych wymogow
wprowadzonych w Wytycznych dotyczacych etyki, ukie-
runkowuje nadchodzace kroki legislacyjne w dziedzinie
sztucznej inteligencji.

Zalecenia grupy postuzyty jako zasoby dla inicjatyw
politycznych podejmowanych przez Komisje i jej pan-
stwa cztonkowskie. M.in. na bazie ww. prac, uchwatg
Rady Ministrow z dnia 28 grudnia 2020 r., ustanowiono
w Polsce — jako w jednym z pierwszych krajow Unii Eu-

ropejskiej — Polityke dla rozwoju sztucznej inteligencji
w Polsce od roku 2020. Polityka opisuje dziatania, ktére
Polska powinna wdrozy¢, i cele, ktére powinna osiagnac
w perspektywie krotkoterminowej (do 2023 r.), $rednio-
terminowej (do 2027 r.) i dtugoterminowej (po 2027 r.),
majgce stuzy¢ rozwojowi polskiego spoteczenstwa, pol-
skiej gospodarki i polskiej nauki w obszarze sztucznej
inteligencji. Cele i narzedzia zawarte w Polityce zostaty
podzielone na szes$¢ obszarow:

1) Al i spoteczenstwo,

2) Al i innowacyjne firmy,

3) Al i nauka,

4) Al i edukacja,

5) Al i wspétpraca miedzynarodowa,

6) Al i sektor publiczny.

Dotychczas omowione dokumenty stanowig wyraz
wytycznych lub oczekiwan, wzglednie strategii i nie
majg bezposredniego przetozenia na podmioty stosu-
jace sztuczng inteligencje.

Sytuacje prawna moga jednak zmieni¢ trwajgce
prace nad pierwszym na Swiecie zrodtem prawa w za-
kresie sztucznej inteligencji, jakim jest zaproponowany
w kwietniu 2021 r. projekt Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady ustanawiajgcego zharmonizowa-
ne przepisy dotyczace sztucznej inteligencji (Al Act)
i zmieniajgcego niektore akty ustawodawcze Unii. Sta-
nowi on wyraz skoordynowanego europejskiego podej-
Scia do spotecznych i etycznych konsekwencji sztucz-
nej inteligencji i jest konsekwencja opublikowanej
przez Komisje Europejskg w dniu 19 lutego 2020 r. Bia-
tej Ksiegi w sprawie sztucznej inteligencji. Europejskie
podejscie do doskonatosci i zaufania, w ktorej okreslono
warianty strategiczne dotyczgce sposobow osiggniecia
podwojnego celu, jakim jest promowanie wykorzystania
sztucznej inteligencji i zajecie sie zagrozeniami zwig-
zanymi z niektorymi zastosowaniami tej nowej techno-
logii. Al Act adresuje drugg z wyzej wskazanych kwestii
poprzez zaproponowanie ram prawnych i wprowadza
nastepujaca definicje sztucznej inteligencji: ,,system
sztucznej inteligencji” oznacza oprogramowanie opra-
cowane przy uzyciu co najmniej jednej sposréd tech-
nik i podejsé wymienionych w zataczniku I do Al Act,
ktore moze - dla danego zestawu celéw okreslonych
przez cztowieka — generowac¢ wyniki, takie jak tresci,
przewidywania, zalecenia lub decyzje wptywajgce na
Srodowiska, z ktérymi wchodzi w interakcje. Z zatoze-
nia ww. definicja ma by¢ jednolita i neutralna techno-
logicznie, podobnie jak miato to miejsce w przypadku
rozwigzan znanych z RODO. Zatgcznik | zawiera szcze-
gotowy wykaz podejs¢ i technik na potrzeby rozwoju Al,
ktore majg by¢ dostosowywane przez Komisje w miare
postepu technologicznego. Jezeli chodzi o sam Al Act,
wskazac nalezy, iz w projekcie rozporzadzenia zastoso-
wano podejscie oparte na analizie ryzyka, wprowadzajac
rozroznienie miedzy zastosowaniami Al, ktore stwarzajg
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a) niedopuszczalne ryzyko (i takie sg zakazane),
b) wysokie ryzyko oraz
c) niskie lub minimalne ryzyko.

Rozporzadzenie zawiera wykaz zakazanych praktyk
obejmujacych wszystkie systemy sztucznej inteligen-
cji, ktorych wykorzystywanie uznaje sie za niedopusz-
czalne ze wzgledu na ich sprzecznos¢ z wartosciami
Unii, na przyktad ze wzgledu na fakt, ze naruszajg one
prawa podstawowe. Zakazy obejmujg praktyki wykazu-
jace znaczny potencjat manipulowania ludzmi, oparte
na technikach podprogowych dziatajacych na ich pod-
Swiadomos¢ lub wykorzystujgce stabosci okreslonych
stabszych grup, takich jak dzieci lub osoby z niepetno-
sprawnosciami, aby istotnie wypaczy¢ ich zachowania
w sposob, ktory moze spowodowac u nich lub u innegj
osoby szkode psychiczna lub fizyczng. Obszarami obje-
tymi zakazem bedg m.in.:

mec. Daniel Dominik Lipnicki

radca prawny, Cztonek Zarzadu oraz Dyrektor Biura Prawnego w
Domu Inwestycyjnym Xelion Sp. z 0. 0. Absolwent Centrum Prawa
Amerykanskiego organizowanego przez Uniwersytet Warszawski
we wspotpracy z University of Florida Levin College of Law oraz Biz-
nes Al: Technologia, Prawo, Zastosowanie Sztucznej Inteligencji
na Akademii Leona Kozminskiego w Warszawie. Doswiadczenie na
rynku kapitatowym zdobywat poczatkowo w Kancelarii Gessel, Ko-
ziorowski sp.k. z siedzibg w Warszawie, a od 2011 roku zwigzany
jest z sektorem firm inwestycyjnych w obszarze legal i compliance.
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1) predykcyjne aplikacje policyjne,

2) narzedzia biometryczne do analizy emocji w czasie
rzeczywistym,

3) narzedzia w zakresie social scoring.

W zakresie rozwigzan stwarzajgcych wysokie ryzyko
dla zdrowia i bezpieczenstwa lub praw podstawowych
0s6b fizycznych, systemy takie beda dopuszczone do
obrotu na rynku europejskim pod warunkiem spetnienia
okreslonych wymogow obowigzkowych i przeprowadze-
nia oceny zgodnosci ex ante. Wskazano jednoczesnie
dwie gtéwne kategorie systemow sztucznej inteligenc;i
wysokiego ryzyka:
1) systemy sztucznej inteligencji stosowane w produk-
tach objetych przepisami UE dotyczacymi bezpie-
czenstwa produktow — obejmuje to zabawki, lotnictwo,
samochody, urzadzenia medyczne i windy,
2) systemy sztucznej inteligencji podzielone na osiem
konkretnych obszaréw, ktére bedg musiaty zostac
zarejestrowane w bazie danych UE:
a)identyfikacjabiometrycznaikategoryzacjaoséb
fizycznych,

b) zarzadzanie i eksploatacja infrastruktury krytycznej,

c) edukacja i szkolenie zawodowe,

d) zatrudnienie, zarzadzanie pracownikami i dostep
do samozatrudnienia,

e) dostep do podstawowych ustug prywatnych i publicz-
nych oraz korzystanie z nich,

f) egzekucja prawa,

g) zarzadzanie migracja, azylem i kontrolg graniczna,

h) pomoc w interpretacji prawnej i stosowaniu prawa.

Ostatnig kategorie stanowi¢ bedag systemy sztucz-
nej inteligencji o ograniczonym ryzyku, ktére powinny
spetnia¢ minimalne wymogi w zakresie przejrzystosci,
zapewniajgcych uzytkownikowi mozliwos¢ podejmowa-
nia s$wiadomych decyzji i decydowania, czy chce dalej
z nich korzystac. Istotnym jest rowniez obowigzek ujaw-
nienia uzytkownikowi, iz w danym procesie dochodzi do
interakcji ze sztuczng inteligencja. Przyktadem takich
systemow sg generatory obrazow, tresci audio lub wideo
(np. chatboty) lub manipulujgce nimi (np. deepfake).

Jak zatem wida¢, obszar sztucznej inteligencji w Unii
Europejskiej przechodzi wtasnie transformacje ze stanu,
w ktérym wytgcznie odnoszono sie — poprzez wytyczne — do
jego wymiaru etycznego, pozostawiajac obszar zgodnosci
z prawem poza nawiasem, do stanu, w ktérym prawodaw-
ca, stosujac przyjete zasady i metody etyczne, wprowadzi
nie tylko definicje, ale réwniez kategoryzacje systemow
tgcznie z zakazem stosowania konkretnych rozwigzan
w uzasadnionych przypadkach. Prace nad Al Act trwaja
i po przyjeciu stanowiska negocjacyjnego w sprawie Al Act
w dniu 14 czerwca 2023 r., rozpoczete zostaty rozmowy z
krajami UE w Radzie, ktore zgodnie z planem maja trwac do
konica 2023 r. Celem rozmoéw jest ustalenie ostatecznego
ksztattu przedmiotowego rozporzadzenia.
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Zwyczajne Walne Zgromadzenie Cztonkéw I1zby Domoéw Maklerskich

mec. Katarzyna Kacprzak - radca prawny, Izba Doméw Maklerskich

W dniu 19 czerwca 2023 r. w Klubie Bankowca odbyto
sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Cztonkéw Izby Domaow
Maklerskich.

Jak co roku Walne Zgromadzenie przyjeto sprawoz-
dania z dziatalnosci Zarzadu, Rady i Sadu Izby oraz spra-
wozdanie finansowe za rok 2022. Ponadto Walne Zgroma-
dzenie udzielito absolutorium Zarzadowi oraz Cztonkom
Rady z wykonywania ich obowigzkéw w ubiegtym roku.

W tym roku nastapit zbieg terminow uptywu kadencji
Rady Domow Maklerskich oraz Zarzadu IDM.

W zwigzku z uptywem kadencji Zarzadu po raz kolej-
ny, jednogtosnie powotano na stanowisko Prezesa Pana
Waldemara Markiewicza na nowa, trzyletnig Kadencje.
Prezes Markiewicz petni te zaszczytng funkcje juz od
jedenastu lat.

Ponadto Rada powotata Pana Piotra Sobkowa do pet-
nienia funkcji Cztonka Zarzadu nowej kadencji.

Walne Zgromadzenie przyjeto zmiany w Statucie
Izby Domow Maklerskich. Istotne zmiany dotycza zwiek-
szenia liczby cztonkéw Rady Domdéw Maklerskich z 9 do
11 cztonkow oraz wprowadzenia mozliwosci odbywania
posiedzen Rady i podejmowania decyzji, takze w spra-
wach osobowych przy wykorzystaniu srodkoéw porozu-
miewania sie na odlegtos¢.

W zwigzku z uptywem kadencji Rady Domow Makler-
skich, Walne Zgromadzenie powotato nowg Rade na kolej-
ng dwuletnig kadencje, w nastepujacym skfadzie:

1. Filip Kaczmarzyk — Cztonek Zarzadu, XTB S.A.
2. Daniel Lipnicki — Cztonek Zarzadu,
Dom Inwestycyjny Xelion Sp. z 0. o.
3. Radostaw Olszewski — Prezes Zarzadu,
Dom Maklerski BOS S.A.
4. Piotr Prazmo — Cztonek Zarzadu,
Erste Securities Polska S.A.
5. Jacek Rachel — Prezes Zarzadu,
Dom Maklerski BDM S.A.
6. Agnieszka Rostkowska — Zastepca Dyrektora Biura
Maklerskiego, Biuro Maklerskie Banku Handlowego
7. Wojciech Sienczyk — Dyrektor Biura Maklerskiego,
Santander Biuro Maklerskie
8. Maksymilian Skolik — Dyrektor Biura Maklerskiego,
Biuro Maklerskie mBanku
9. Dominik Ucieklak — Prezes Zarzadu,
Noble Securities S.A.
10. Marcin Wlazto — Dyrektor Biura Maklerskiego,
Biuro Maklerskie Pekao
11. Grzegorz Zawada — Dyrektor Biura Maklerskiego,
Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego

Podczas pierwszego posiedzenia Rady nowej kadencji
cztonkowie wybrali Prezydium Rady w nastepujacym
sktadzie:

Piotr Prazmo — Przewodniczacy Rady

Agnieszka Rostkowska — Cztonek Prezydium

Radostaw Olszewski — Cztonek Prezydium.

Pan Piotr Prazmo zgodzit sie udzieli¢ wywiadu specjal-
nie dla Biuletynu IDM. Zapraszamy do lektury na str. 4.
Wszystkim Cztonkom Zarzadu oraz Rady serdecznie gra-
tulujemy i zyczymy ciekawych wyzwan w pracy na rzecz
rynku kapitatowego.
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Prace Izby — Retail Investment Strategy

mec. Katarzyna Kacprzak - radca prawny, 1zba Doméw Maklerskich

W dniu 24 maja 2023 r. Komisja Europejska (dalej
,Komisja”) opublikowata projekt dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2009/65/
WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2014/65/UE i (UE) 2016/97
w odniesieniu do zasad Unii w sprawie ochrony inwe-
storéw detalicznych. Dokument ten realizuje strategie
Unii dotyczacg ochrony inwestorow detalicznych tzw.
Retail Investment Strategy (dalej ,RIS” lub ,Strategia”).

Dokument ten nowelizuje ramy prawne dotyczace:

— dwiadczenia ustug inwestycyjnych (,MiFID"),

- Swiadczenia ustug dystrybucji ubezpieczen lub rease-
kuracji na rzecz osob trzecich (,IDD”),

— podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpie-
czeniowej w UE (,Wyptacalnos¢ 117),

— koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych sie do przedsie-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (,dyrektywa w sprawie UCITS”),

— zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi (,dyrektywa w sprawie ZAFI”).

Z uwagi na przedmiot regulacji zagadnienia, ktorych

dotyczag zmiany podzieli¢ mozna na nastepujgce obszary:

1. Ujawnianie informacji — dazenie do uproszczenia

i ograniczenia informacji przedstawianych inwe-
storom detalicznym.

2. Ochrona inwestorow detalicznych przed wprowa-
dzajgcymi w btgd komunikatami marketingowymi
i praktykami, ktore podkreslajg korzysci, ale baga-
telizujg ryzyko.

3. Przeciwdziatanie zjawisku uprzywilejowania w do-
radztwie: konflikty interesow, zachety, test ,najle-
piej pojetego interesu klienta”.

4. Zmiana zasad nadzoru i zarzgdzania produktami
w celu zapewnienia, ze nie sg naliczane nienale-
zne koszty i ze produkty zapewniajg inwestorom
detalicznym stosunek wartosci do ceny.

5. Zapewnienie lepszego dostosowania testow odpo-
wiedniosci i adekwatnosci do potrzeb inwestorow
indywidualnych.

6. Zapewnienie wysokich standardéw zawodowych do-
radcow inwestycyjnych.

7. Kategoryzacja klientow: ztagodzenie ograniczen
dla inwestorow, aby zakwalifikowac sie jako pro-
fesjonalni.

8. Poprawa egzekwowania przepisow przez organy
nadzoru.

9. Promocja edukacji finansowe;j.

Z uwagi na fakt, ze przedmiotowe zmiany moga by¢
niezwykle istotne dla rynku finansowego, w tym kapitato-
wego, Izba Domow Maklerskich wigczyta sie aktywnie w
proces opiniowania przedmiotowego projektu dyrektywy.
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Zgtosilismy uwagi do stanowiska Rzagdu RP do wnioskow
legislacyjnych Komisji COM (2023) 278 i COM (2023) 279,
ktore w lipcu zostaty przekazane do Ministerstwa Finansow.

Wzielismy udziat w pracach European Forum of Se-
curities Associations i pod koniec sierpnia przekazali-
$my wspolne stanowisko organizacji zrzeszonych w EFSA
EFSA position on Retail Investment Strategy and the Eu-
ropean Commission’s ‘Have Your Say-Consultation”.

Ponadto samodzielnie przekazalismy do Komisji Euro-
pejskiej stanowisko IDM dotyczace projektowanych zmian.

IDM z zadowoleniem przyjeta propozycje Komisji Eu-
ropejskiej dotyczacg inwestorow indywidualnych majaca
na celu wzmocnienie udziatu inwestoréw detalicznych
w rozwoju rynkow kapitatowych. Podzielamy poglad Ko-
misji, ze osoby, ktére inwestujg na rynkach kapitato-
wych, powinny mie¢ pewnosc i zaufanie, ze ich wyniki
inwestycyjne beda ulega¢ poprawie. To w konsekwencji
doprowadzi do wzrostu udziatu inwestoréw detalicznych
w inwestycjach. Wzrost inwestycji inwestorow indywi-
dualnych na rynkach kapitatowych, ktérzy beda kiero-
wali swoj kapitat do firm z sektora prywatnego, pomoze
W procesie ozywienia gospodarczego po negatywnych
ekonomicznych skutkach pandemii COVID-19.

Wedtug IDM niezwykle wazne jest, zeby wprowa-
dzajac Strategie mie¢ na uwadze, aby ramy regulacyj-
ne umozliwiaty wspétistnienie réznych modeli bizne-
sowych wystepujacych w poszczegolnych krajach UE.
W naszej opinii ramy regulacyjne oparte na podejsciu
.jeden rozmiar — one size” nie stworzag konkurencyjnego
i wydajnego rynku kapitatowego UE, zwtaszcza biorgc
pod uwage istniejaca roznorodnos¢ modeli bizneso-
wych. Ponadto nalezy pamietac, ze profil klientow deta-
licznych rozni sie w poszczegolnych panstwach czton-
kowskich pod wzgledem zamoznosci, wiedzy finansowej
i technologicznej, a takze poziomu uczestnictwa w ryn-
kach kapitatowych.

ZwrocilisSmy uwage, ze propozycja wprowadzenia
niektorych przepiséw Strategii wigze sie z koniecz-
noscig poniesienia przez firmy inwestycyjne istotnych
naktadow finansowych. W naszej ocenie Strategia po-
winna zosta¢ poddana gruntownej analizie zaréwno pod
katem poniesienia dodatkowych kosztow (budzet na wy-
petnienie przez firmy inwestycyjne dodatkowych, nowych
wymogow) jak i wymuszenia zmian w systemach infor-
matycznych (gteboka ingerencja w $rodowisko techno-
logiczne), dokumentacji prawnej (modyfikacja umoéw,
procedur i regulaminéw). W zwigzku z powyzszym postu-
lowalismy istotne wydtuzenie planowanego terminu jej
wejscia w zycie, zwracajac przy okazji uwage, na fakt, ze



rynek jeszcze nie uporat sie z wdrazaniem zmian zwigza-
nych z ESG, a propozycja Strategii dodatkowo utrudnia
inwestorom odnalezienie sie w ztozonej strukturze regu-
lacyjnej MIiFID I1.

Projekt RIS zaktada, ze firmy inwestycyjne beda
miaty jedynie 18 miesiecy na wdrozenie przepisow. Biorgc
pod uwage zakres projektowanych zmian, okres ten jest
zbyt krotki. Powyzsze generuje ryzyko pospiechu przy
tworzeniu aktéw wykonawczych i aktéw delegowanych,
aw konsekwencji ryzyko, ze niektére regulacje mogg by¢
nieefektywne lub wrecz prowadzi¢ do niepozadanych
konsekwencji dla rynku.

W szczegdélnosci zaznaczylismy stanowisko IDM w nasta-
jacych obszarach:

e Sprzeciw wobec wprowadzeniu zmian w dotych-
czasowych zasadach zwigzanych z zachetami.

e Zwrdcenie uwagi, aby ramy regulacyjne umozli-
wiaty wspotistnienie réznych modeli biznesowych
wystepujgcych w poszczegodlnych krajach UE.

e Uznanie za szkodliwy pomystu ustanowienia unij-
nych, centralnych wskaznikow dla mniejszych ryn-
kow kapitatowych.

e Zwrocenie uwagi na to, aby Strategia uwzglednia-
fa fakt, ze w poszczegélnych panstwach czton-
kowskich profil klientow detalicznych rozni sie
pod wzgledem zamoznosci, wiedzy finansowej i
technologicznej, a takze poziomu uczestnictwa w
rynkach kapitatowych.

1. Ujawnianie informacji — dazenie do uproszczenia
i ograniczenia informacji przedstawianych inwesto-
rom detalicznym.

Pomyst uproszczenia i ograniczenia informacji ujaw-
nianych inwestorom indywidualnym, co ma na celu zapew-
nienie przejrzystosci rynku dla inwestoréw indywidualnych
i umozliwienie podejmowania przez nich swiadomych de-
cyzji inwestycyjnych, zastuguje na poparcie. W naszej opi-
nii propozycja zawarta w Strategii jest jednak nadal zbyt
szczegbtowa (np. roczne sprawozdania na poziomie pro-
duktu). zZdaniem IDM obowigzujaca obecnie zawarto$¢
ujawnien jest nadmiarowa zaréwno pod wzgledem ilosci
jak i zakresu przekazywanych informacji. Nattok obowigz-
kowych informacji wprowadzony przez MiFID Il przyttacza
Klientow detalicznych, ktérzy sg zainteresowani ceng
i catkowitymi kosztami, a nie szczegdtowymi zestawieniami
lub metodami kalkulacji. Zdecydowana wiekszos¢ klientow
chce mie¢ mozliwos¢ rezygnacji z niektoérych obowigzko-
wych informacji, ktorych nie uwaza za przydatne. Ponadto
wskazalismy, ze udzielanie informacji inwestorom podczas
doradztwa inwestycyjnego lub sktadania zlecen wydtuza
proces inwestycyjny, co czesto jest sprzeczne z interesem
klientow. Wazne jest takze aby w procesie ujawniern mozna
byto w nieskomplikowany i szybki sposéb wykorzystywac
Srodowisko cyfrowe.

2. Ochrona inwestoréw detalicznych przed wprowadzaja-
cymi w btad komunikatami marketingowymi i prakty-
kami, ktdre podkreslaja korzysci, ale bagatelizuja ryzyko.

Branza maklerska identyfikuje rosngce ryzyko dla in-
westorow detalicznych wynikajgce z nadmiernego wpty-
wu nierealistycznych komunikatow marketingowych
przekazywanych za posrednictwem kanatow cyfrowych
i wprowadzajacych w btad praktyk marketingowych.
Popierajgc co do zasady koniecznos¢ wdrozenia no-
wych przepiséw zwrociliSmy uwage, ze powinny one
by¢ neutralne technologicznie i nie powinny prowa-
dzi¢ do tworzenia konkretnych nowych przepiséw na
poziomie Krajowym. Zamiast tego widzimy duza role
dalszego stosowania lokalnych standardéw przyjetych
przez nasza branze, co pozwoli na zminimalizowanie
kosztow koniecznego dostosowania obecnych strate-
gii dystrybucji produktow inwestycyjnych. Jestesmy
przeciwni natozeniu na dystrybutoréw odpowiedzial-
nosci za weryfikowanie informacji przekazywanych
przez producentéw. Jest to dodatkowy nowy kosztow-
ny obowigzek.

3. Przeciwdziatanie zjawisku uprzywilejowania w doradz-
twie: konflikty intereséw, zachety, test ,najlepiej poje-
tego interesu klienta”.

ZgtosiliSmy stanowczy sprzeciw przeciwko wprowa-
dzaniu zmian w dotychczasowych zasadach zwigzanych
z zachetami. W ocenie IDM wprowadzenie catkowitego
lub czesciowego zakazu stosowania zachet bedzie mia-
fo negatywne konsekwencje dla funkcjonowania rynku
kapitatowego w Polsce, zagrozi dziatalnosci wielu firm
inwestycyjnych oraz ograniczy mozliwos¢ oferowania
szerokiego zakresu instrumentow finansowych, a tak-
ze dostep do porad dla klientéw (wigkszo$¢ inwestoréw
nie jest skfonna ptaci¢ za porady) oraz w konsekwencji
zwiekszy koszty obstugi inwestycyjnej inwestoréw powo-
dujac obnizenie rentownosci inwestycji.

Dystrybutorzy instrumentéw finansowych dziatajgcy
na polskim rynku zwracajg uwage, ze obecny rezim (wy-
nikajacy z Dyrektywy MIFID 11, jej aktow delegowanych
oraz odpowiednich implementacji do prawa krajowego)
spetnia obowigzki ochrony inwestoréw indywidualnych,
a jednoczesnie pozwala na pokrycie szeregu kosztow
ponoszonych przez dystrybutoréow. Klient otrzymuje
informacje o podwyzszeniu jakosci swiadczonych dla
niego ustug, best execution, kosztach, konfliktach inte-
resow. Wprowadzenie catkowitego lub czesciowego za-
kazu zachet nie uwzglednia w wystarczajagcym stopniu
réznych modeli biznesowych istniejgcych w Unii Euro-
pejskiej w zakresie swiadczenia ustug inwestycyjnych.
Wiele krajow w Europie ma tak uksztattowane modele
dystrybucji, ze wprowadzenie zakazu ,zachet” moze
ograniczy¢ lub catkowicie zatrzymac rozwdj tego seg-
mentu rynku.
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W Polsce model ten opiera sie gtéwnie na dystrybucji jed-
nostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (a takze innych
instrumentéw finansowych) w oparciu o dystrybutoréw bedg-
cych domami maklerskimi, biurami maklerskimi lub bankami
krajowymi prowadzacymi dziatalnos¢ maklerskg. Wprowa-
dzenie zakazu zachet doprowadzi do redefinicji tego modelu
(ograniczenia oferty instrumentow finansowych do tych stwo-
rzonych w ramach wtasnej grupy), co prawdopodobnie spotka
sie rowniez z negatywnym odbiorem inwestoréw indywidu-
alnych i w konsekwencji doprowadzi do zmniejszenia udzia-
tu klientéw detalicznych w rynku. To jest sprzeczne z celem
wprowadzenia Strategii. Ograniczenie mozliwosci stosowania
zachet wymusi zmiany w umowach z klientami, systemach,
prawie podatkowym (VAT na doradztwo).

Ponadto zwrdcilismy uwage na fakt, ze propono-
wany w Strategii test ,best interest of client”, zaste-
pujacy istniejgce w MiFID badanie spetnienia kryterium
.poprawy jakosci”, jest zbyt ztozony i rodzi wiele pytan.
Uwazamy za szkodliwe uznanie ze najtanszy produkt
jest dla klienta najlepszy, czego dowodem jest wybor
czesto drozszych instrumentéw pod katem preferenc;i
klienta wzgledem ESG.

4. Zmiana zasad nadzoru i zarzadzania produktami w celu
zapewnienia, ze nie sg naliczane nienalezne koszty i ze
produkty zapewniajg inwestorom detalicznym stosunek
wartosci do ceny

IDM stoi na stanowisku, ze inwestorom detalicznym
nalezy zaoferowac¢ udziat w uczciwym, przejrzystym
i efektywnym rynku, ktéry jest dla nich adekwatny i od-
powiedni, natomiast sprzeciwiamy sie wymaganiu od
dystrybutorow ilosciowego okreslania kosztow dystrybu-
cji i przeprowadzania ogolnej oceny cen w odniesieniu
do odpowiednich wzorcow kosztéw i wydajnosci, biorac
pod uwage witasne oceny. Spowoduje to dodatkowe ob-
cigzenie i koszty dla dystrybutora, a w naszej ocenie nie
poprawi poziomu ochrony inwestycji klienta. Uwazamy,
ze obecny system, stosowany w MIFID I, zapewnia odpo-
wiedni stopien ochrony inwestorow. Wypracowane pro-
cesy sprawdzity sie w praktyce i sg pozytywnie odbierane
przez Klientow. Za szkodliwy dla mniejszych rynkow ka-
pitatowych uwazamy pomyst ustanowienia unijnych, cen-
tralnych wskaznikéw referencyjnych. Narusza to zasade
proporcjonalnosci i jest wbrew prawu do konkurencji.
Bedzie to skutkowato m.in. wzrostem kosztéw funkcjo-
nowania producentéw i dystrybutoréw (konieczno$¢ oce-
ny, prowadzenie ewidencji ocen, badanie odchylenia od
$redniej unijnej). Wprowadzenie obowigzku przesytania
do centralnego, unijnego, urzedu informacji o kosztach
i optatach to wymiana wrazliwych informacji o cenach,
ktéra wymaga dodatkowych kosztownych zabezpieczen.

5. Zapewnienie lepszego dostosowania testéw odpowied-

niosci i adekwatnosci do potrzeb inwestoréw indy-
widualnych
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W ocenie IDM obecne przepisy dziatajg dobrze. Uwa-
zamy za istotne utrzymanie wyraznego rozrdznienia te-
stow dla ustug przyjmowania i przekazywania zlecen
(PPZ) i wykonywania zlecen od doradztwa i zarzadzania.
JesteSmy przeciwni zbieraniu od klientéw informacji dot.
mozliwosci ponoszenia potencjalnych strat i tolerancji na
ryzyko w ramach testow adekwatnosci. To sprawi, ze oba
testy bedg praktycznie takie same. Za naruszenie zasady
uczciwej konkurencji uwazamy propozycje wprowadze-
nia bardziej elastycznego systemu oceny odpowiedniosci
klienta tylko przez niezaleznych doradcéw. Nie wierzy-
my, ze nowa ocena klienta detalicznego (wzmocniona
0 spersonalizowang strategie alokacji aktywow i zapew-
nienie osobistej strategii alokacji aktywdéw) i jej mozliwos$e
przenoszenia mogtaby przynies¢ dodatkowe korzysci in-
westorom detalicznym i posrednikom finansowym. Ponadto
uwazamy, ze dodatkowe ograniczenia dotyczace sprzedazy
na negatywnych rynkach docelowych sag niepotrzebne
i moga ograniczac zdolnos¢ firm inwestycyjnych do dostar-
czania klientom odpowiednich produktow.

6. Zapewnienie wysokich standardéw zawodowych dorad-
coéw inwestycyjnych

Popierajgc propozycje zawartg w Strategii, IDM wyra-
zita poglad, ze nalezy wzmacniac role krajowych standar-
déw wypracowanych i stosowanych na lokalnych rynkach
kapitatowych.

7. Kategoryzacja klientéw: ztagodzenie ograniczen dla
inwestordw, aby zakwalifikowa¢ sie jako profesjonalni

Cztonkowie IDM pozytywnie oceniajg propozycje zta-
godzenia kryteriow kwalifikowania klientow jako klien-
téw profesjonalnych. Powinny one uwzglednia¢ warunki
finansowe mieszkancéw danego kraju, a takze ich do-
Swiadczenie inwestycyjne i poziom wyksztatcenia. Klient
profesjonalny, w kontekscie rynku kapitatowego, odnosi
sie do podmiotu lub osoby, ktéra posiada wystarczajgce
doswiadczenie, wiedze i umiejetnosci do podejmowania
niezaleznych decyzji inwestycyjnych. Klienci profesjonal-
ni sg uwazani za bardziej wyrafinowanych inwestorow,
ktorzy sa w stanie zrozumiec i zaakceptowac ryzyko in-
westycyjne. Klienci profesjonalni zazwyczaj maja dostep
do zaawansowanych instrumentow finansowych i ustug
inwestycyjnych, a takze pewnych wyjatkéw i elastycznosci
w przepisach dotyczacych ochrony inwestoréw. Definicja
klienta profesjonalnego moze sie rézni¢ w zaleznosci od
jurysdykeji i przepisow obowigzujacych na danym rynku
kapitatowym, nawet w poszczegolnych krajach Unii Euro-
pejskiej. Zdarzaty sie przypadki, ze firmy inwestycyjne na
Cyprze kwalifikowaty prawie 100% swoich klientéw jako
profesjonalnych. Dlatego wazne jest ustalenie spdjnych
kryteriéw, takich jak wielkos¢ aktywéw, dochod czy do-
Swiadczenie zawodowe, ktore decydujg o zakwalifikowa-
niu klienta jako profesjonalnego. Obecnie obowigzujace
kryteria klasyfikacji klientow detalicznych jako klientow



profesjonalnych — uwazane za zbyt restrykcyjne, sg dys-
kryminujace i nie odpowiednie dla krajow takich jak Pol-
ska, gdzie PKB na mieszkanca jest ponizej Sredniej UE.

Klienci posiadajacy odpowiednie doswiadczenie i wie-
dze inwestycyjng moga podejmowac bardziej swiadome de-
cyzje inwestycyjne, zwiekszajgc swoje szanse na osiggniecie
korzystnych wynikow. Przejscie na status klienta profesjo-
nalnego umozliwitoby im dostep do bardziej zaawansowa-
nych instrumentéw finansowych i ustug inwestycyjnych.
Zdaniem IDM odpowiedni prég dla kryterium finansowego
umozliwiajgcego przekwalifikowanie klienta detalicznego
na klienta profesjonalnego powinien by¢ proporcjonalny do
poziomu zamoznosci mierzonego PKB na mieszkanca i nie
przekracza¢ dwukrotnosci tego wskaznika dla obywatela
danego kraju. W przypadku oséb prawnych konieczna jest
radykalna korekta w dét, wymogi dotyczace bilansu powinny
zosta¢ obnizone do 2 min EUR, wymogi dotyczace przycho-
déw do 4 min EUR, a wymogi kapitatowe do 200 000 EUR.

Dodatkowo 1zba Domow Maklerskich popiera propozy-
cje wprowadzenia czwartego kryterium wyksztatcenia dla
klientow detalicznych, obejmujacego odpowiednie kwalifi-
kacje, certyfikaty zawodowe czy szkolenia. Inwestorzy, kto-
rzy posiadajg niezbednag wiedze, potwierdzong licencjami,
takimi jak licencja maklera, licencja doradcy inwestycyj-
nego, CFA, tytut MBA lub doktorat z zakresu nauk ekono-
micznych i finansowych, powinni kwalifikowa¢ sie do prze-
klasyfikowania na Klientow profesjonalnych. Alternatywnym
rozwigzaniem bytoby wprowadzenie szkolen i certyfikacji
obejmujacych zakres wiedzy i egzaminéw przedstawionych
w ZAtACZNIKU 11, Zatgcznik V Minimalne wymagania doty-
czace wiedzy i kompetencji zawodowych”.

mec. Katarzyna Kacprzak
radca prawny w Izbie Doméw Maklerskich.

0d ponad 20 lat pracuje w instytucjach finansowych w komorkach praw-
nych i compliance. Jako prawnik-ekspert i doradca prawny Zarzadu domu
maklerskiego DB Securities S.A. uczestniczyta w wyjatkowym projekcie
potaczenia dziatalnosci detalicznej Deutsche Bank Polska S.A. i Santander
Bank Polska S.A.; nastepnie, w takim samym charakterze, uczestniczyta
w projekcie potaczenia dziatalnosci maklerskiej Santander Securities S.A.
i Biura Maklerskiego Santander Bank Polska. W Santander Bank Polska
pracowata w Zespole Prawnym odpowiedzialnym za obstuge Biura Makler-
skiego oraz w Zespole zajmujacym sie outsourcingiem i dziatalnoscia IT.

Jako Certyfikowany Compliance Officer ma doswiadczenie w tworzeniu i ob-
studze komodrek compliance w Kredyt Bank S.A. oraz Domu Inwestycyjnym
Xelion Sp. z 0.0. jako Inspektor Nadzoru — Dyrektor Biura Kontroli i Nadzoru.

W ocenie IDM krajowe organy nadzoru niezaleznie
od przepisow unijnych powinny mie¢ mozliwos¢ wdra-
zania regulacji wewnetrznych dot. klasyfikacji klienta
w ramach obowigzujgcych zasad interwencji produk-
towej. Juz w 2019 roku Komisja Nadzoru Finansowego
wprowadzita na nasz rynek dodatkowg kategorie klienta
— klienta doswiadczonego, ktory ma mozliwose inwe-
stowania z wyzsza niz podstawowa dzwignig na rynku OTC.

W rozwigzaniu wprowadzonym przez Komisje Nad-
zoru Finansowego kryterium majgtkowe zastepuje sie
nastepujgcymi warunkami:

W ciggu ostatnich 24 miesiecy klient detaliczny zawart:
a) transakcje otwarcia CFD o wartoéci nominalnej
CO najmniej rownowartosci w ztotych 50.000 EUR
kazda, z czestotliwoscig co najmniej 10 transakcji
otwieranych na kwartat w ciggu czterech kwartatow; lub

b) transakcje otwarcia CFD o wartoéci nominalnej

Co najmniej rownowartosci w ztotych 10 .000 EUR
kazda, z czestotliwoscig co najmniej 50 transakcji otwie-
ranych na kwartat w ciggu czterech kwarta-tow; lub

c) transakcje otwarcia CFD o fgcznej wartosci nominal-

nej co najmniej rdwnowartosci w ztotych 2.000.000 EUR,
w przypadku, gdy Klient zawart co najmniej 40 transak-
cji otwierajacych na kwartat w ciggu czterech kwartatéw;

Zaapelowalismy o wprowadzenie podobnego rozwig-
zania na poziomie unijnym dla catego rynku kapitatowego.

Podsumowujac, liberalizacja zasad kategoryzacji klien-
tow jest krokiem w dobrym kierunku, jednak konieczne
jest dostosowanie kryteriow finansowych do warunkdow
makroekonomicznych kazdego Kraju. Przejscie wiekszej
liczby inwestoréw indywidualnych do statusu klienta pro-
fesjonalnego moze przyczynic¢ sie do rozwoju rynku finan-
sowego w Polsce. Zwiekszona aktywnos¢ inwestycyjna
klientow profesjonalnych moze prowadzi¢ do wiekszej
ptynnosci, zwiekszonych wolumendéw obrotu na rynkach
finansowych, a ostatecznie przyciggna¢ wieksze inwestycje.

8. Poprawa egzekwowania przepiséw przez organy nadzoru

Poparlismy propozycje wprowadzenia srodkéw majgcych na
celu poprawe egzekwowania przepisow przez organy nadzoru, w
szczegolnosci w kontekscie rozwoju kanatow cyfrowych oraz w
odniesieniu do transgranicznego $wiadczenia ustug, takich jak
,tajemniczy klient” czy mozliwos¢ blokowania stron interneto-
wych, ktére stanowig zagrozenie dla ochrony inwestorow.

9.Promocja edukacji finansowej

Z zadowoleniem przyjelisSmy zamiar KE dotyczacy popra-
wy poziomu wiedzy finansowej klientéw detalicznych i poten-
cjalnych klientow detalicznych. Inwestorzy indywidualni po-
winni by¢ w petni $wiadomi korzysci z korzystania w sposob
odpowiedzialny z regularnych planéw inwestycyjnych.

Naszym zdaniem powinien to by¢ jeden z priorytetow dziatan KE.
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ARTYKUL

Przeglad Rynku Kapitatowego
Michat Karol Ejdys — CFA, FRM, DI

Polski rynek kapitatowy nadal w cieniu kryzysu

Sektor akcji konczy pierwsza potowe 2023 roku odnotowujac wzrosty na gtownych indeksach tj. WIG i WIG20.
Wolumen transakcyjny na GPW od pieciu kwartatow utrzymuje sie na przyttumionym poziomie 65 mld PLN, pozosta-
jacym w cieniu o potowe wyzszej aktywnosci notowanej przed wybuchem wojny za wschodnig granica. Jednoczesnie,
szosty kwartat z kolei spada sprzedaz funduszy inwestycyjnych ogotem.

Zainteresowanie nowymi emisjami akcji ksztattuje sie nieznacznie lepiej — w Il kw. br. wartos¢ nowych emisji akcji
byta wyzsza niz w poprzednim kwartale, osiagajac wartos¢ 620 m PLN, 0 91 m PLN wiecej niz w kwartale poprzednim.

Warto$¢ nowych emisji ponizej Sredniej

Wartos¢ nowych emisji na GPW w Warszawie w 11 kw. br.
wzrosta 0 17% wzgledem | kw. br. (620 vs 529 min zt ),
jednoczesnie spadajac 0 91% wzgledem analogicznego
kwartatu rok temu, w ktorym wyemitowano akcje o warto-
Sciniemal 7 miliardow ztotych. Jest to piaty najnizszy wy-
nik kwartalny w ciggu ostatnich trzech lat. Najwiekszymi
emisjami byty SPO CCC S.A. (293 min zt ) i LESS S.A. (117
min zt w dwdch emisjach). W I kw. ubiegtego roku byli-
smy swiadkami duzo wiekszych emisji PGE S.A. i Allegro.
eu S.A., ktore zebraty z rynku odpowiednio 3,2 mid zti1,9
mld zt. Srednia warto$¢ emisji wyniosta 26 min zt1

17rodto:
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/kolejne_emi-
sje/2023_SPO_GR.pdf; https://www.gpw.pl/debiuty;
Opracowanie wtasne.

Warto$¢ nowych emisji ponizej Sredniej

Wartos¢ nowych emisji na GPW w Warszawie w |1 kw. br.
wzrosta 0 17% wzgledem | kw. br. (620 vs 529 min zt ),
jednoczesnie spadajac 0 91% wzgledem analogicznego
kwartatu rok temu, w ktorym wyemitowano akcje o warto-
Sciniemal 7 miliardow ztotych. Jest to piaty najnizszy wy-
nik kwartalny w ciggu ostatnich trzech lat. Najwiekszymi
emisjami byty SPO CCC S.A. (293 miIn zt ) i LESS S.A. (117
min zt w dwdch emisjach). W I kw. ubiegtego roku byli-
smy swiadkami duzo wiekszych emisji PGE S.A. i Allegro.
eu S.A., ktore zebraty z rynku odpowiednio 3,2 mid zti1,9
mld zt. Srednia warto$¢ emisji wyniosta 26 min zt 2

27rédto:
https://www.gpw.pl/debiuty
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Sektor odziezowy odpowiada za wiekszo$¢ emisji

W okresie od kwietnia do czerwca 2023 r. inwestorzy ulo-
kowali najwiece] kapitatu w sektorze odziezy i kosmety-
koéw (CCC, wittchen, LPP). Sektor handlu internetowego,
a wtasciwie oferty LESS S.A. odpowiadat za 19% zebrane-
go kapitatu. Na trzecim i czwartym miejscu uplasowaty
sie sektory energetyczny (ML System) i biotechnologicz-
ny (gt. Bioceltix, Genomtec), zbierajgc odpowiednio 10%
i 9% wartosci nowych inwestycji w 11 kw. 2023 r.3

3 Zrédto:
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/kolejne_emisje/2023_
SPO_GR.pdf; Opracowanie wiasne.

Sprzedaz jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych hamuje

Sprzedaz funduszy inwestycyjnych kontynuowata spadki
0 5,5%, kwartat do kwartatu (22,7 vs 24,1 mld zt), i 0 19,9%
rdr. W przypadku funduszy stricte akcyjnych, sprzedaz wzro-
sta wzgledem poprzedniego kwartatu 0 3,8% do 2,6 mid zt.

Analizujac polski rynek funduszy jako catos¢, uréston w I
kw. br o 11 mld zt., mimo stabnacej sprzedazy, osiggajac
wycene 292 mld zt. To jest najwyzsza wartosc liczac od
konca 2021 roku, ktory to zamknat sie z wyceng 302 mld zt.4

4 7rédto:
https://www.izfa.pl/raporty#sprzedaz-dane; Opracowanie
wtasne.
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Obrét na GPW pozostaje niewielki

Handel akcjami na polskiej gietdzie zamknat 11 kw. br. z wo-
lumenem akcji na poziomie 64,5 mld zt, 7,5% mniejszym niz
w poprzednim kwartale, i na niezmienionym poziomie rdr.

Aktywnos¢ inwestorow pozostaje sttumiona — kwartalny
obrét wyzszy niz 70 mld zt nie byt widziany na polskiej
gietdzie juz od ponad roku ( | kw. 2022).5

57rodto:
https://www.gpw.pl/statystyki-gpw#3; Opracowanie wtasne.

Indeksy WIG i WIG20 z dobrymi wynikami, ale wciagz za
mato by odrobi¢ straty

W Il kw. 2023 r. indeks WIG, reprezentujacy szeroki rynek,
zakonczyt notowania w czerwcu na wartosci 67,283.22
punktoéw, cow kwartalnym ujeciu oznacza wzrost 014,8%.
W tym samym okresie WIG20 odnotowat 17,2% wzrostu,
osiggajac poziom 2,060.38 punktéw. Na tle globalnego
benchmarku MSCI World, zyskujacego w tym okresie jedynie
6,26%, wyniki polskich indekséw wydaja sie dobre — nie na
tyle jednak, by odrobi¢ strate widoczng w ujeciu trzyletnim.

Przygotowat: Michat Karol Ejdys — CFA, FRM, DI
Dane i analiza: Piotr Serafinski
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KONFERENCJA

KONFERENCJA REGULACJI RYNKU KAPITAtOWEGO

Biezagce wyzwania prawne branzy rynku kapitatowego

e Termin: 17 pazdziernika 2023 roku (wtorek)
® Migjsce: stacjonarnie, Warszawa
e Gospodarz: Izba Domow Maklerskich

O konferencji

Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego (d. Konferencja Compliance, organizowana od 2014 r.) to coroczne jedno-
dniowe forum dyskusji w gronie czotowych ekspertow, przedstawicieli regulatora, nadzorcy, kancelarii prawnych
i uczestnikéw rynku kapitatowego. Bierze w niej udziat przecietnie okoto 100 uczestnikow.

Celem konferencji jest wymiana wiedzy i opinii na temat biezgcych wyzwan regulacyjnych stawianych przed ryn-
Kiem kapitatowym, w tym najistotniejszych, z punktu widzenia pracownikéw firm inwestycyjnych, spraw dotyczacych
sprawnego, profesjonalnego i efektywnego zarzadzania ryzkiem compliance, a takze okreslenie priorytetéw regula-
cyjnych w celu rozwoju rynku kapitatowego dla budowania konkurencyjnej i innowacyjnej gospodarki.

e zachety i ustuga dystrybucji,

e wykorzystanie sztucznej inteligencji na rynku kapitatowym,
® zmiany w prawie rynku kapitatowego,

e doswiadczenia z kontroli w firmach inwestycyjnych,

e wspolny certyfikat IDM i CFA.

W ramach najblizszej konferencji planujemy szereg paneli dyskusyjnych, prezentacji i wystgpien przedstawicieli
UKNF, Ministerstwa Finansow, CFA, kancelarii prawnych i firm inwestycyjnych.

Ramowy program konferencji:

Panel dyskusyjny 1: ZMIANY REGULACYJNE WYNIKAJACE Z RETAIL INVESTMENT STRATEGY
Panel dyskusyjny 2: CZY INWERSTOR JEST KONSUMENTEM?

Panel dyskusyjny 3: NOWA UStUGA NA RYNKU KAPITAEOWYM — UStUGA DYSTRYBUCJI
Panel dyskusyjny 4: WYKORZYSTANIE SZTUCZNEJ INTELIGENCJI NA RYNKU KAPITALOWYM

oraz wystapienia dotyczace:
- potrzeby certyfikacji na rynku kapitatowym
- doswiadczen z kontroli KNF w firmach inwestycyjnych
- zmian w prawie rynku kapitatowego
- gtosu lokalnego rynku w procesie legislacyjnym UE

Swdj udziat w Konferencji potwierdzili m.in.

Dr hab. Jacek Jastrzebski — Przewodniczacy UKNF

Rafat Mikusinski — Wiceprzewodniczacy UKNF

Agata Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych UKNF
Prof. dr hab Krzysztof Jajuga — prezes CFA Society Poland
Katarzyna Szwarc — petnomocnik Ministra Finanséw ds. SRRK
Prof. Marek Wierzbowski — Uniwersytet Warszawski

Monika Gorgon — Cztonek Zarzadu GPW w Warszawie

Prof. Marcin Dyl — Uniwersytet WarszwasKi

Gospodarz i Organizator: Izba Domow Maklerskich
Koordynator projektu: Piotr Sobkow piotr.sobkow@idm.com.pl
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH

* Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcéw domow i biur maklerskich
w Polsce:

— 19 cztonkoéw,

—99% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami,
tj. 253 mid 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 rozwdj polskiego rynku kapitatowego.
e Wspotpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
e Cztonek European Forum of Securities Associations.

Misjg IDM jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajgcego pozyskiwaniu kapi-
tatu przez przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy w Polsce oraz
ochrona inwestorow.

DZIALANIA NA RZECZ SRODOWISKA RYNKU KAPITALOWEGO

Izba Domoéw Maklerskich to najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja $rodowiska pracodawcéw domoéw
i biur maklerskich w Polsce. Misjg Izby Domoéw 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 zajmowaty 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 oséb.

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 doméw i biur maklerskich wspétpracujac z nadzorca i rzadem w tematach kluczowych dla
interesu uczestnikow 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 dziatalnosci maklerskiej dostepnych tylko dla
Cztonkoéw Izby.

¢ Oferujemy mozliwo$¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami Izby.
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CHCESZ ZOSTAC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

Zgodnie ze Statutem IDM cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze zostaé biuro lub dom
maklerski prowadzacy dziatalnos¢ maklerska na terenie Polski. Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu
pisemnej deklaracji przystgpienia do Izby wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wtadz 1zby
i Kodeksu Dobrej Praktyki Domoéw Maklerskich oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Doméw
Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet cztonkéw Izby nie p6zniej niz 30 dni od spetnienia
wszystkich wskazanych warunkéw. Jesli chcesz zostaé cztonkiem I1zby Domoéw Maklerskich:

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

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

* Przeslij deklaracje do I1zby Doméw Maklerskich: biuro@idm.com.pl

KONTAKT

Izba 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

CZLONKOWIE 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH
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