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Drodzy Czytelnicy!

Polecamy do lektury kolejny numer Biuletynu 1zby Domoéw Maklerskich, czasopismo tworzone
z myslg o wszystkich, ktérym bliski jest rynek kapitatowy. Znajdziecie w nim wiele tematéw
dotyczacych branzy maklerskiej, inwestoréw i emitentéw.

Gosciem biezacego wydania jest Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu Izby Doméw Maklerskich.
Na poczatku marca odbyto sie najwazniejsze na rynku kapitatowym wydarzenie — XXIV Konferencja
Rynku Kapitatowego w Bukowinie Tatrzanskiej, ktérej organizatorem jest Izba. Pierwsze podsumo-
wanie tego wydarzenia wraz z fotorelacja znajdziecie Panstwo na kilku stronach Biuletynu.

Ponadto w numerze zamiesciliSmy relacje z innego istotnego spotkania organizowanego przez
Izbe Domdéw Maklerskich: konferencji poswieconej implementacji rozporzadzenia DORA.

Chcemy takze zainteresowa¢ Panstwa problematyka ETFOw po wejsciu w zycie przepisow
tzw. Warzywniaka, o czym w swoim artykule pisze dogtebniej mec. Ewa Mazurkiewicz.

Za istotne dla rynku uznaliSmy Stanowisko KNF dotyczace tzw. programoéw polecen oraz progra-
moéw partnerskich, co znakomicie opisuje mec. Katarzyna Majer-Gebska.

Proponujemy réwniez opracowanie mec. Michata Karwasinskiego na temat kryptoaktywow,
ktére beda stanowity instrumenty finansowe — wstepna analiza na bazie materiatu konsultacyj-
nego ESMA.

W numerze przedstawiamy spojrzenie Wojciecha Maryanskiego, Prezesa Zarzadu PGE Dom
Maklerski S.A. z perspektywy osoby zarzadzajagcej domem maklerskim, na ustugi, ktérych
nikt nie chce $wiadczy¢.

Nie moga Panstwo przegapié¢ biezacego Przegladu Rynku Kapitatowego.
Zapraszamy do lektury!

Redakcja

Redaktor wydania: Katarzyna Kacprzak




WYWIAD

Wywiad z Waldemarem Markiewiczem - Prezesem Izby Doméw Maklerskich

Rozmawiata mec. Katarzyna Kacprzak — radca prawny, Izba Domow Maklerskich

Konferencja Rynku Kapitatowego w Bukowinie Tatrzanskiej
juz za nami. Jakie miat Pan wobec niej oczekiwania? Czy
udato sie je zrealizowaé?

Wartos¢ Konferencji KRK w Bukowinie to dyskusje
i debaty o rynku kapitatowym przed konferencja, w trak-
cie oraz po jej zakonczeniu. W sumie rynek kapitatowy
nie schodzit z pierwszych stron gazet i portali przez okoto
3 miesigce! Nie ma wiec lepszej promocji dla rynku niz
nasza konferencja. A rynek kapitatowy potrzebuje pro-
mocji, bo poziom wiedzy o rynku i jego roli w gospodarce
jest wcigz niewystarczajacy — co widaé na kazdym kroku.
Ale to nie wszystko, inicjatywy, tematy, wyzwania, o kto-
rych rozmawiamy przygotowujac panele, sg na wokan-
dzie przez kilka tygodni. Wartos¢ merytoryczna, ktéra z
tego wynika jest bardzo wazna, bo w Bukowinie o rynku
rozmawiajg ci, ktorzy wiedzg o czym mdéwia, bo od lat
pracujg z inwestorami i emitentami. Kazda konferen-
cja ma tez aspekt networkingowy. W Bukowinie on jest
szczegblny. W biznesie wazne jest zaufanie i to zaufanie
buduje sie podczas takich spotkan.

Czy w Bukowinie pojawity sie jakie$ nowe pomysty?

Nowe otwarcie, a z takim niewatpliwie mamy do
czynienianarynku, totez nowe pomysty i wiekszaodwaga
w podejmowaniu decyzji. Licze, ze pewne pomysty, ktore
pojawity sie na konferencji, beda realizowane. Zabrakto
w Bukowinie, co prawda, przedstawicieli nowej wtadzy
namiejscu, ale uczestniczylionline. Mam jednak nadzie-
je, ze uczestnicy réznych gremiow i organizacji branzo-
wych obecni u nas, beda lobbowa¢ za wypracowanymi
wspolnie w debatach rozwigzaniami. Jak co roku dopisa-
fo grono przedstawicieli Komisji Nadzoru Finansowego.
To wielki zaszczyt i zaufanie dla organizatoréw, ze od
Kilku lat przedstawiciele Komisji w takim sktadzie gosz-
cza w Bukowinie. Wielkie podziekowania dla wtadz urze-
du Komisji za wspieranie rynku kapitatowego i obecnos¢
na konferencji 1zby.

0 czym rozmawiata branza w Bukowinie?

Oczywiscie rozmawialismy o sytuacji makroekono-
micznej i jej wptywie na rynek. Gos¢mi debaty Makro-
ekonomiczne prognozy dla Polski i swiata i ich wptyw
na rynki kapitatowe byli Colin Ellis, Managing Director,
Global Credit Strategist, Moody’s Investors Service,
prof. dr hab. tukasz Hardt, Uniwersytet Warszawski,
Magdalena Polan, Head of EM Macro Research, PGIM
Fixed Income oraz dr Ernest Pytlarczyk, Gtéwny Ekonomista,
Bank Pekao S.A. Moderatorem panelu byt dr tukasz Rachel,
adiunkt ekonomii z University College London (UCL).

Rozmawialismy takze o autonomii strategicznej UE,
o roli panstwa na rynku kapitatowym czy roli rynku ka-
pitatowego wobec wyzwan transformacji klimatycznej.
Wsraod ciekawych zagadnien konferencyjnych byty panele
0 Generative Al, aktywach cyfrowych i wyzwaniach tech-
nologicznych branzy a takze potrzebach klienta. Wielki
finat konferencji to debata o rynku kapitatowym, o tym,
co nalezy zrobi¢, aby przyciggnac¢ inwestoréw na polski
rynek, tak, aby petnit on wazna funkcje w gospodarce.

A teraz nie petni? Przeciez nie tak dawno podsumowa-
no realizacje SRRK, ktdra powstata z inicjatywy Izby
Doméw Maklerskich.

Rzgdowa strategia nie spetnita naszych oczekiwan.
Panuje powszechne przekonanie, ze realizowano zbyt
wiele celéw, a ich mnozenie zamazato nadrzedng nar-
racje o znaczeniu rynku kapitatowego dla polskich firm
i polskiego spoteczenstwa. Doprowadzito to do utraty
koncentracji na priorytetach o duzym wptywie na wzrost
rynku. Ale pewne rzeczy udato sie zrobi¢, cho¢ to praw-
da — wdrozone zmiany byty zbyt mate, by faktycznie po-
jawit sie mocny impuls do rozwoju rynku kapitatowego
i zwiekszenia jego znaczenia w finansowanie gospo-
darki. Potwierdzajg to zreszta statystyki. Kapitalizacja
spotek gietdowych w relacji do PKB w ciggu ostatnich
10 lat spadta 2 30% na 20%! Co jeszcze bardziej pogtebia
roznice miedzy nami, a rozwinietymi rynkami europej-
skimi. Musimy patrze¢ przez pryzmat wyzwan stojacych
przed polskg gospodarka. Priorytetem gospodarczym
powinno by¢ zwiekszenie innowacyjnosci i konkurencyj-
nosci gospodarki. Bo to sg warunki jakosciowego wzro-
stu gospodarczego i tworzenia wysokiej jakosci, dobrze
ptatnych miejsc pracy.

Zasadniczg bowiem staboscig polskiej gospodarki
jest bardzo niska innowacyjno$¢ na tle innych krajow
EU. Pod tym wzgledem jestesmy na czwartym miejscu
od korica w Unii Europejskiej. Kolejna kwestia to trans-
formacja energetyczna. Zaréwno srodki publiczne i
system bankowy nie wystarcza, aby ta transformacja
faktycznie sie powiodta. Kolejny aspekt to dostep do ka-
pitatu, w szczegolnosci dla najbardziej dynamicznych
i innowacyjnych firm sektora MSP. Dla bankéw czesto
takie przedsiebiorstwa sg obarczone zbyt duzym ryzy-
kiem, a zagraniczny kapitat jest zbyt trudny do zdo-
bycia i zbyt drogi. Sitg rzeczy jest to wiec miejsce dla
rynku kapitatowego. Unia Rynkow Kapitatowych wcale
nie zakazuje zresztg tego, aby poszczegdlne panstwa
wprowadzaty nowe impulsy, ktére pobudzityby lokalne
rynki kapitatowe. URK nie jest ani wyttumaczeniem,
ani argumentem za tym by nie podejmowac dziatan.



Musimy wiec postawi¢ na rynek kapitatowy. Polska gospo-
darka potrzebuje nowego silnika wzrostu biorgc pod uwa-
ge to, jakie wyzwania przed nig stoja.

Rynek kapitatowy ma fundamentalne znaczenie
dla alokacji kapitatu w gospodarce. W krajach, ktoére
majg bardzo duzy udziat instrumentoéw rynku kapitato-
wego w finansowaniu potrzeb rozwojowych przedsie-
biorstw, innowacyjnosc¢ i konkurencyjnos¢ gospodarek
jest wieksza.

Czego zatem dzi$ potrzebujemy, zeby wzmocnié rynek
kapitatowy?

Potrzeba fundamentalnych zmian i pomyst na te
zmiany jest od lat a caty rynek o tym mowi, jednak,
to czego brakuje to odwaga polityczna, determinacja
i Swiadomos¢. Na europejskich rynkach z duzo bo-
gatsza historig i na wyzszym stopniu rozwoju panuje
przekonanie, ze jest za mata Swiadomos¢ politykow od-
nosnie do roli rynku rynku kapitatowego w unowocze-
$nianiu gospodarki i nie ma wystarczajgcej determinacji,
aby go rozwijac. Z tym samym mamy do czynienia w Polsce.
W efekcie mamy mato rozwiniety rynek kapitatowy, nie-
adekwatny do potrzeb gospodarki. Elity polityczne tez
nie miaty Swiadomosci co do jego roli i determinacji,
aby go rozwijac. Dlatego tez Strategia Rozwoju Rynku
Kapitatowego nie zmienita oblicza rynku. Polski rynek
kapitatowy musi wreszcie zyska¢ odpowiednig range
w decyzjach rzadu, aby efektywnie wspiera¢ rozwoj
gospodarki. W rzadzie powinna by¢ osoba, ktora zaj-
mie sie wytacznie rozwojem rynku i bedzie realizowata
uzgodnione z jego uczestnikami mierzalne cele, z kto-
rych bedzie rozliczana.

Dzi$ na czele Ministerstwa Finansow stoi cztowiek z rynku
Andrzej Domanski.

Tak, dlatego wierzymy, ze teraz, kiedy ludzie z ryn-
ku kapitatowego bedg zajmowac¢ wazne stanowiska,
nastapi przetom i przeprowadzimy zmiany, ktére sg
niezbedne.

To jakie sg priorytety?

Po pierwsze: trzeba zwiekszy¢ ochrone inwe-
storow — to podstawa zaufania obywateli do rynku.
Lepsza ochrona przektada sie m.in. na wyzszg atrak-
cyjnos¢ rynku w oczach potencjalnych inwestorow,
wyzsze stopy zwrotu i przycigga ptynnosc.

Bolagczka naszego rynku jest stabe egzekwowanie
prawa. Dlatego juz od lat, niestety bezskutecznie, ape-
lujemy o pilne powotanie Sadu Rynku Kapitatowego.
Nadal ta sprawa jest nierozwigzana.

Elementem, ktory do tego by sie takze przyczynit
jest poprawa tadu korporacyjnego. Rady nadzorcze po-

winny by¢ nominowane przez inwestoréw, a niezalezni
cztonkowie powinni by¢ faktycznie niezalezni od do-
minujgcego akcjonariusza, wtgczajac Skarb Panstwa.
Wiekszosciowi akcjonariusze nie moga naduzywac
swojej pozycji wzgledem mniejszosciowych i nie doty-
czy to tylko spotek, w ktérych wiekszosciowym udzia-
fowcem jest Skarb Panstwa. To wszystko przektada
sie na zaufania, zdolno$¢ do pozyskania przez spotki
kapitatu oraz stopy zwrotu. A przeciez stopy zwrotu to
gtéwny element zachecajacy do inwestowania.

Co nastepne?

Ponadto, potrzebna jest polityka gospodarcza, kto-
ra zacheca do inwestycji i premiuje ryzyko, odwazna
polityka budowy kapitatu w kraju. Wymaga to bodz-
cow podatkowych w celu konwersji czesci oszczed-
nosci gospodarstw domowych na kapitat dostepny dla
polskich firm. A podstawowym rezerwuarem Kapitatu
krajowego sg oszczednosci gospodarstw domowych,
z ktorych blisko 60% jest dzi$ na rachunkach w ban-
kach. To nieporéownywalnie wiecej niz w krajach wy-
zej rozwinietych. Struktura oszczednosci gospodarstw
domowych jest niekorzystana zaréwno dla polskich
firm poszukujgcych kapitatu jak i dla samych oszcze-
dzajgcych, bo w matym stopniu biorg udziat we wzro-
Scie wartosci polskich firm. Pojawiajgce sie obecnie
propozycje zmian tzw. podatki Belki, gdzie ma by¢
zachowane takie samo opodatkowanie bezpiecznych
przychodéw z odsetek jak bardziej ryzykownych inwe-
stycji kapitatowych, nie dotykajg istoty sprawy.

Kolejny wazny element to infrastruktura rynkowa
funkcjonujaca w symbiozie z rynkiem — infrastruktu-
ra wspierajgca klientéw, na rzecz ktérych dziata, czyli
brokeréw, bo to oni obstuguja firmy pozyskujace kapi-
tat na rynku pierwotnym oraz inwestorow sporzadzajac
analizy fundamentalne oraz zapewniajac im mozliwos¢
zakupu lub sprzedazy akcji na gietdzie. Podstawowym
zadaniem gietdy jest dostarczanie sprawnej i taniej
platformy transakcyjnej dla budowy ptynnosci, ktora
jest jednym z Kkluczowych elementéw atrakcyjnosci
rynku. W zwigzku z tym trzeba sie zastanowi¢ nad rolg
GPW. Czy to ma by¢ firma maksymalizujgca zysk czy
jednak firma infrastrukturalna, majgca zapewnic tani
i sprawny dostep do rynku po to, by koncentrowac ob-
rét Klientow biur maklerskich i efektywniej wycenia¢
akcje. Ustalenie zasad funkcjonowania z poszanowa-
niem interesu ekonomicznego, zarowno Gietdy jak i do-
mow maklerskich, jest konieczne dla rozwoju rynku kapi-
tatowego w Polsce.

Czy firmy inwestycyjne sa kluczowe dla rynku?

Biura i domy maklerskie odgrywajg fundamentalng
role na rynku kapitatowym. To one wyszukujg spotki,
doradzajg, wprowadzajg je na gietde, obstugujg inwesto-
row. Podstawa zwiekszania produktywnosci kapitatu jest



pozyskiwanie srodkéw na rozwoj dla najbardziej dyna-
micznych i innowacyjnych spoétek na rynku pierwot-
nym, a takze wartos¢ informacyjna cen akcji na rynku
wtornym. Krajowe domy maklerskie sg kluczowe dla
finansowania mniejszych i $rednich przedsiebiorstw.
Zagraniczne domy maklerskie nie sg zainteresowane
posrednictwem w pozyskiwaniu kapitatu dla mniej-
szych spotek — jest to zadanie, ktérym musza sie zajgc
krajowi posrednicy.

Dlatego utrzymanie i rozwo¢j kompetencji krajo-
wych domoéw i biur maklerskich lezy w interesie pol-
skiego rynku kapitatowego i catej polskiej gospodarki.

No wtasnie a co z inwestorami?

Kolejna fundamentalna kwestia to OFE. Musimy
zlikwidowac¢ niepewnos¢ co do przysztosci OFE. Ta nie-
pewnos¢ bardzo negatywnie wptywa na zaufanie do
rynku kapitatowego i stopy zwrotu. Od lat w wyniku tzw.
suwaka z OFE do ZUS, OFE sprzedajg netto akcje, co
jest jednym z powodow niskich stép zwrotu i obnizenia
atrakcyjnosci naszej gietdy dla inwestorow. A sg to kwoty
liczone w miliardach ztotych rocznie. Najprosciej bytoby
,oddac¢” Polakom ich pienigdze. Jest wiele koncepcji jak
to zrobi¢, ale konieczna jest tu wola polityczna.

Ponadto konieczne jest zwiekszenie sity inwesto-
row instytucjonalnych dla wspierania efektywnosci

spotek gietdowych. Efektywnos¢ notowanych spotek,
ma decydujace znaczenie dla osigganych przez in-
westorow stop zwrotu. Inwestorzy instytucjonalni, po-
przez udziat w radach nadzorczych, wywierajg pre-
sje efektywnosciowg na notowane spotki. Dlatego tak
wazny jest rozwdj zarowno programow dtugoletniego
oszczedzania jak np. PPK, jak i funduszy wspolnego
inwestowania czyli TFI, ktore na rynkach bardziej roz-
winietych sg gtéwnym kanatem transferu oszczedno-
Sci spoteczenstwa w kapitat dostepny dla najbardzie;
dynamicznych i innowacyjnych firm. Sita inwestorow
instytucjonalnych zalezna jest od wielkosci kapitatow
pod zarzadzaniem oraz ich dywersyfikacji.

Rozwoj rynku kapitatowego w Polsce to koniecz-
nosc¢, nie wybor. To wyzwanie, ktéremu musimy spro-
sta¢. Bez sprawnego i ptynnego rynku kapitatowego,
polskie przedsiebiorstwa, szczegdlnie srednie i mate,
a one sg gtownym miejscem tworzenia miejsc pracy
— nie beda w stanie pozyskac finansowania na konku-
rencyjnych warunkach. Rynki zagraniczne bedg dla-
nich za drogie.

Bezposrednig konsekwencjg naszej zgody na mar-
ginalizacje rynku kapitatowego w Polsce bytoby utrzy-
manie kredytu bankowego jako podstawowego zrodta
finansowania dla matych i srednich firm, ograniczenie
dostepu do kapitatu wyzszego ryzyka, koniecznego dla
innowacyjnych projektéw polskich firm.
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UROCZYSTE OTWARCIE KONFERENCJI:

Piotr Prazmo — Przewodniczgcy Rady Domow Maklerskich, Przewodniczacy Rady Programowej KRK 2024,
Wiceprezes Zarzadu, Erste Securities Polska S.A.
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PANEL DYSKUSYJNY: Rola Private Equity i Private Debt w rozwoju rynku kapitatowego
i finansowaniu gospodarki.
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PREZENTACJA:
Czego szukajg klienci biur maklerskich? Gdzie szukac¢ inspiracji i innowacji na rozwdj oferty?

Krystian Karwowski — Capital Markets Senior Manager, Accenture Polska

PANEL DYSKUSYJNY:
Klient i jego oczekiwania w dobie wyzwan technologicznych.

Zaproszeni do debaty:

Tomasz Bilczynski — Brokerage Business Lead, Accenture Polska

Agata Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

dr Katarzyna Niewinska — Uniwersytet WarszawskKi

Wojciech Sienczyk — Dyrektor Obszaru Wealth Management, Santander Bank Polska S.A., Dyrektor, Santander BM
Maksymilian Skolik — Dyrektor Biura Maklerskiego mBanku

Marcin Wlazto — Dyrektor Biura Maklerskiego Pekao

Moderator: Tomasz Prusek — Prezes Zarzadu, Fundacja Przyjazny Kraj
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WYSTAPIENIE:

dr Marek Dietl — Prezes Zarzadu, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

PANEL DYSKUSYJNY:
WATS GPW - transformacja technologiczna na rynku kapitatowym.

Prezentacja: Agnieszka Filip — Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Fireside chat:

Radostaw Olszewski — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.

Bartosz Swidzinski — p.o. Prezesa Zarzadu, Erste Securities Polska S.A.

Moderator: Grzegorz Kotodziejczyk — Dyrektor Dziatu Rozwoju Rynku, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Sesja Q&A z udziatem Cztonkdw Zarzadu GPW: Adama Mtodkowskiego i I1zabeli Olszewskiegj
Koordynator Q&A: Agnieszka Filip — Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. | GPW
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Agnieszka Filip Gr;ﬁor: Kolodziejcayk Izabela Olmmka
(Gielda Papiertw Wartosciowych alu an‘a]yﬁ;rﬂw
wlarszawie S.A.
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Zaproszeni do debaty:

Filip Kaczmarzyk — Cztonek Zarzadu, XTB S.A.

Adam Wdowczyk — Tech Innovation, Strategy Senior Manager, Accenture Polska
Marcin Wlazto — Dyrektor Biura Maklerskiego Pekao

Artur Trunowicz — Dyrektor Pionu Rynku Kapitatowego, Asseco Poland S.A.

Barttomiej Nocon - Szef Digital Banking and Payment system, Zwigzek Bankow Polskich
Moderator: prof. dr hab. Krzysztof Jajuga — Prezes Zarzadu, CFA Society Poland

PANEL DYSKUSYJNY:
Jaka role w edukacji ekonomicznej mtodego pokolenia petni i moze petnic rynek kapitatowy.

Zaproszeni do debaty:

Jerzy Nikorowski — Dyrektor Biura Maklerskiego BNP Paribas

Izabela Olszewska — Cztonek Zarzadu, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S A.

Matgorzata Rusewicz — Prezes Zarzadu, |zba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami oraz Izba Gospodarcza
Towarzystw Emerytalnych

Marcin Stomianowski — Dyrektor Biura Maklerskiego ING Banku Slaskiego S.A.

Joanna Wrébel — Dyrektor ds. Strategii i Rozwoju, TFI PZU S.A.

Moderator: dr hab. Katarzyna Sekscinska — Uniwersytet Warszawski
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ZWIAZEK BANKOW POLSKICH

Wprowadzenie do panelu: Michat Szymanski — Prezes Zarzadu, VIG / C-Quadrat Towarzystwo - :
Funduszy Inwestycyjnych S.A. '

. Wi
“ PANEL DYSKUSYJNY:
Inwestorzy rynku kapitatowego. /

Zaproszeni do debaty: k- 4
Marcin Groniewski — Prezes Zarzadu, Santander Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. /
tukasz Kedzior — Prezes Zarzadu, Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu, |zba Domow Maklerskich

Daniel Posyniak — Dyrektor Zarzadzajacy Rynkow Finansowych, Pion Bankowosci Korporacyjnej i Inwesty-
cyjnej, Zastepca Dyrektora Biura Maklerskiego, Santander Bank Polska S.A.

Michat Staszkiewicz — Dyrektor Zarzadzajacy ds. dystrybucji produktow inwestycyjnych, TFI PZU S A.

Michat Szymanski — Prezes Zarzadu, VIG / C-Quadrat Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S A.
Moderator: Cezary Szymanek — Redaktor naczelny, Gazeta Gietdy i Inwestorow Parkiet

WYSTAPIENIE:
dr hab. Sebastian Skuza — prof. UW, Zastepca Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego

ZAMKNIECIE KONFERENCJI:
Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu, |zba Domow Maklerskich
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ARTYKUL

Programy polecen i programy afiliacyjne jako skuteczna forma pozyskiwania klientéw

mec. Katarzyna Majer-Gebska — Managing Counsel, Kancelaria Sadkowski i Wspdélnicy

W $wiecie, w ktérym dostep do wszelkich ustug finan-
sowych jest coraz bardziej powszechny, rynek finansowy
ro$nie w konkurencje. W walce o potencjalnego klienta
kluczowa role odgrywa miedzy innymi skuteczna komuni-
kacja marketingowa. Firmy inwestycyjne, operujace w tym
$rodowisku, musza nie tylko dostarczaé wysokiej jakosci
produkty i ustugi, ale réwniez potrafi¢ skutecznie prze-
kaza¢ swoja warto$¢ oraz zyskaé¢ zaufanie potencjalnych
klientow.

Istota komunikatéw marketingowych firm inwestycyjnych

Komunikaty marketingowe firm inwestycyjnych po-
trafig rézni¢ sie zaréwno co do metod docierania z ofertg
jak i sama jej zawartoscig. Podmioty, ktore legitymujg sie
stosownym zezwoleniem na prowadzenie dziatalnosci ma-
klerskiej wykorzystuja szeroki wachlarz srodkéw komuni-
kacji w celu dotarcia do potencjalnego klienta. Ze wzgledu
na specyfike sektora, podmioty prowadzace kampanie re-
klamowe zobligowane sg do stosowania szeregu szczegoto-
wych regulacji wynikajacych z implementacji do polskiego
porzadku prawnego przepisow unijnych wynikajgcych m.in.
z dyrektywy MIFID |11,

Naczelng zasadg wynikajacg z Dyrektywy MIFID Il jest
konieczno$¢ zagwarantowania, aby wszystkie informacje
przekazywane przez firmy inwestycyjne do swoich klientéw
lub potencjalnych klientéw byty rzetelne, wyrazne oraz nie
wprowadzaty ich w btad2. Okreslenie tych informacji jako
Jfair, clear and not misleading” stanowi fundamentalny
punkt odniesienia dla praktyk komunikacji w sektorze fi-
nansowym.

Stanowisko UKNF

Dziatania marketingowe firm inwestycyjnych pod ko-
niec 2023 r. zostaty przez Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego (,UKNF”) poddane analizie pod katem ich zgodnosci
z przepisami Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(t.j. Dz. U. 22023 r. poz. 646 z pozn. zm.) (,Ustawa o obro-
cie”). UKNF w tym przedmiocie wydat stanowisko3 dotycza-
ce tzw. programow polecen oraz programoéw partnerskich
(,Stanowisko”).

W celu zarysowania wtasciwego kontekstu, zasadnym
jest podniesienie regulacji wynikajgcej z art. 79 ust. 2a
Ustawy o obrocie. Zgodnie z trescig przywotanego prze-
pisu czynnosci pozyskiwania klientéw lub potencjalnych
klientow ustug maklerskich, w tym informowania o zakresie
ustug maklerskich swiadczonych przez firme inwestycyjng
lub o instrumentach finansowych bedacych ich przedmio-
tem — mogg by¢ wykonywane wytacznie przez sama firme
inwestycyjna lub przez agenta tej firmy inwestycyjnej.

Ustawodawca dopuszcza jednak odstepstwo od przed-
miotowej regulacji, zgodnie z czym czynnosci, o ktérych
mowa wyzej moga by¢ wykonywane réwniez przez podmioty
inne niz firma inwestycyjna lub agent firmy inwestycyjnej,
jezeli w ramach ich wykonywania informacje przekazywane
sg jednoczesnie do szerokiej grupy Klientow lub potencjal-
nych klientow firmy inwestycyjnej, albo do nieokreslonego
adresata.

W zwigzku z powyzszym, wsrod firm inwestycyjnych
dziatajacych na rynku wyksztafcita sie praktyka rozszerza-
nia zakresu dziatan marketingowych o tzw. programy ,po-
lecajgce” i ,afiliacyjne”, w ramach ktorych ciezar pozyska-
nia nowego klienta dla firmy inwestycyjnej jest w pewnym
stopniu przerzucany z samej firmy inwestycyjnej na inne
podmioty.

Programy polecen

Pierwsze ze wspomnianych wyzej dziatan marketin-
gowych tj. programy polecen polegajg na zaangazowaniu
przez firme inwestycyjng wiasnych klientéw do promocji
Swiadczonych przez nig ustug maklerskich. W zamian za
promowanie przedmiotowych ustug, klienci firmy inwesty-
cyjnej otrzymujg od niej dodatkowe ,benefity” np. nizsze
opfaty, prowizje za zawarcie transakcji, darmowe instru-
menty finansowe, czy nawet $rodki pieniezne na ich zakup.

Klienci firmy inwestycyjnej, ktorzy przystepuja do
programu polecen promujg $wiadczone przez nig ustugi
najczesciej w nastepujacy sposob: otrzymujg oni wygene-
rowany przez firme inwestycyjng unikatowy kod lub link,
a nastepnie przekazujg go dalej osobom trzecim poprzez

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 roku w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe

2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
2 Art. 24 ust. 3MIFID 11

3 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_ws_programow_polecen_oraz_programow_partnerskich_84269.pdf
4 Art. 79 ust. 2b. Ustawy o obrocie: ,Czynnosci, o ktérych mowa w ust. 2 pkt 1, moga by¢ wykonywane przez podmioty inne niz firma inwestycyjna lub agent firmy

inwestycyjnej, jezeli w ramach ich wykonywania informacje przekazywane sa jednoczesnie do szerokiej grupy klientéw lub potencjalnych klientéw firmy inwe-

stycyjnej, albo do nieokreslonego adresata.”
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np. udostepnienie linku lub kodu na profilu, grupie uzyt-
kownikow na portalu spotecznosciowym, utworzonym chat
w komunikatorze lub tez w inny sposéb przy wykorzystaniu
Srodkéw komunikowania sie na odlegtos¢. Nastepnie osoba,
ktora wykorzysta udostepniony link zostaje przekierowana
na strone internetowa firmy inwestycyjnej, na ktérej moze
zawrze¢ umowe z firmg inwestycyjna lub podczas zawie-
rania takiej umowy wykorzysta¢ kod otrzymany od klienta.
Jak wspomniano wyzej, wygenerowany kod/link jest zindy-
widualizowany dzieki czemu firma inwestycyjna identyfiku-
je klienta, ktdéry go przekazat, a nastepnie przekazuje mu
wspomniane wyzej ,benefity”.

Wobec powyzszego zasadnym jest przeanalizowanie
ww. przestanek, ktérych spetnienie stanowi¢ bedzie podsta-
we do zgodnego z prawem odstepstwa od generalnego zaka-
zu pozyskiwania klientéw ustug maklerskich przez podmioty
inne niz firma inwestycyjna lub agent firmy inwestycyjne;.

UKNF w Stanowisku podniost, ze o zindywidualizowa-
nym charakterze komunikatu bedzie mowa w sytuacji,
w ktorej nastepuje interakcja miedzy kierujgcym komu-
nikat (prowadzacym strone, fanpage itd.) a potencjal-
nym obserwujacym. Przyktadem jest koniecznos¢ zaak-
ceptowania prosby o dodanie do znajomych albo prosby
0 obserwowanie. Takie dziatania konkretyzuja bowiem
potencjalnego odbiorce i mogg swiadczy¢ o skierowaniu
informacji do konkretnej osoby lub oznaczonego grona
mozliwych do zidentyfikowania 0séb, ktdre znajg danego
klienta i sa w stanie ocenic¢ uzytecznosc przekazywanych
przez niego komunikatow przy podejmowaniu decyzji.

Bezsprzecznie argumentacja UKNF w tym zakresie jest
stuszna. Konieczno$¢ bowiem zaakceptowania prosby o do-
danie do znajomych albo prosby o obserwowanie, o ktorej
mowa wyzej stanowi dziatanie ukierunkowane na po pierwsze
zawezenie grona odbiorcow tresci udostepnianych na porta-
lach spotecznosciowych i po drugie ich konkretyzacje, co wy-
tgcza przestanki dotyczace szerokiego grona odbiorcow.

W tym miejscu warto podnies$¢ do analizy pod katem
zgodnosci z prawem przypadki, gdzie klienci firm inwe-
stycyjnych umieszczajg linki lub kody na stronach, pro-
filach lub grupach na portalu spotecznosciowym, chat,
fanpage 'u, itd. i jednoczesnie obowigzek w zakresie za-
akceptowania prosby o dodanie do ich znajomych, badz
tez wyrazenie przez nich zgody na obserwowanie, o kto-
rej wspomina UKNF nie wystepuje.

Wowczas jednoznacznie nalezy stwierdzi¢, iz skoro taki
profil, strona, chat, fanpage itd. maja charakter publiczny,
ogolnodostepny i kazdy moze je ,odwiedzi¢”, to wszelkie
informacje na nich dostepne, podobnie jak na ogdélnodo-
stepnych stronach internetowych, czy tez przekazywanych

5 Wytaczeniem, o ktérym mowa w art. 79 ust 2b Ustawy o obrocie.

w Srodkach masowego przekazu (np. w telewizji), réwniez
beda miaty taki charakter.

W Slad dalej za argumentacjg organu nadzoru, UKNF w
Stanowisku wskazat, ze ,Przyktadem komunikacji reklamo-
wej objetej tym wytaczeniem5 bedzie np. kierowanie okre-
slonych tresci do wiadomosci publicznej, w tym na ogdlno-
dostepnej stronie internetowej czy wyswietlanie reklamy
firmy inwestycyjnej w srodkach masowego przekazu takich
jak telewizja.

Przenoszac powyzsze na grunt wspomnianych wyzej
przypadkow, gdzie obowigzek w zakresie zaakceptowania
prosby o dodanie do znajomych, badz tez wyrazenie zgody
na obserwowanie nie wystepuje, wskazac nalezy, ze opisane
praktyki wypetniajg przestanke z art. 79 ust. 2b Ustawy o ob-
rocie. Informacje sg bowiem przekazywane jednoczesnie do
szerokiej grupy Kklientéw lub potencjalnych Klientow firmy
inwestycyjnej, albo do nieokreslonego adresata. Nie sposob
bowiem moéwi¢ o waskiej grupie odbiorcow lub okreslonym
adresacie informacji, jezeli informacje udostepniane sa na
publicznym, ogdlnodostepnym profilu spotecznosciowym.

Wobec powyzszego nalezy wskazac, iz to czy dane dzia-
tania w zakresie programow polecen stanowi¢ beda dziatania
niezgodne z art. 79 ust 2 Ustawy o obrocie, zaleze¢ bedzie od
specyfiki poszczegdlinych praktyk. Dopiero po wnikliwym
przeanalizowaniu tego, czy informacje o zakresie ustug
maklerskich $wiadczonych przez firme inwestycyjng lub
o0 instrumentach finansowych bedacych ich przedmiotem
przekazywane sg jednoczesnie do szerokiej grupy klien-
téw lub potencjalnych klientéw firmy inwestycyjnej, albo do
nieokreslonego adresata da nam wiasciwe rozstrzygniecie.
Opisany wyzej przypadek stanowi praktyke, ktérg mozna
uznac¢ za taka, ktéra pod generalny zakaz nie podlega, przy
czym jeszcze raz nalezy podkresli¢, ze zawsze przy ocenie ta-
Kich praktyk nalezy analizowa¢ kazdy przypadek indywidual-
nie, bowiem z pozoru podobne dziatania do wyzej opisanych
okazac sie moga praktyka niezgodng z prawem.

Programy afiliacyjne

Druga z kolei praktyka marketingowg, poddana przez
UKNF analizie pod katem zgodnosci z przepisami prawa
sg tzw. programy partnerskie (afiliacyjne). Polegajg one na
powierzeniu przez firmy inwestycyjne nienadzorowanym
osobom trzecim (,Partnerom”) prowadzenia dziatar marke-
tingowych w celu pozyskiwania klientéw w zamian za $wiad-
czenie pieniezne.

Przebieg programu partnerskiego przebiega stosunko-
wo podobnie jak w przypadku programu polecen. W ramach
program afiliacyjnego firma inwestycyjna przekazuje
Partnerowi unikalny link afiliacyjny, ktéry nastepnie jest
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przekazywany przez Partnera do potencjalnych klientow
firmy inwestycyjnej. Powszechng praktyka jest udostep-
nianie linkéw afiliacyjnych na stronach internetowych,
blogach, portalach spotecznosciowych. Potencjalny klient
po kliknieciu w link przekierowywany jest na strone inter-
netowg firmy inwestycyjnej i podobnie jak w przypadku
programéw partnerskich dzieki zindywidualizowanemu
linkowi Partner, ktory przekazat link jest w tatwy sposéb
identyfikowany. W zamian za udostepnienie linku Partner
otrzymuje wynagrodzenie.

Na ptaszczyznie opisanych wyzej programow afiliacyj-
nych UKNF z kolei zwraca uwage na przepis z art. 83d ust. 1
Ustawy o obrocie zakazujacy tzw. niedozwolonych zachet,
zgodnie z ktérym, firma inwestycyjna nie moze przyjmowac
ani przekazywac jakichkolwiek $wiadczen pienieznych, w tym
opfat i prowizji, ani jakichkolwiek $wiadczen niepieniez-
nych w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi maklerskie;.

Wobec powyzszego nalezy zwréci¢ uwage na to, czy wy-
nagrodzenie jakie otrzymuje Partner od firmy inwestycyjnej
za dziatania przez niego podjete w ramach programu part-
nerskiego ma charakter statego swiadczenia pienieznego,
czy tez zaptata ma charakter proporcjonalny, a wiec uzalez-
niony od liczby dziatan podjetych przez klienta, ktory wyko-
rzystat zindywidualizowany link afiliacyjny.

Jezeli wynagrodzenie jest proporcjonalne, zalezne od
np. iloéci zawartych umow (CPA - cost per action), wartosci

nabytych instrumentéw finansowych (CPS - cost per sale)
lub innych czynnikéw, ktdére niosa za sobg znamiona bycia
w zwigzku z ustugami maklerskimi — wowczas mamy do
czynienia z podleganiem pod rezim zachet z art. 83d. ust.1
Ustawy o obrocie. Jednoczesnie, jezeli przekazywane Part-
nerom pfatnosci sg w formie statego, nieproporcjonalnego
wynagrodzenia, a wiec nie pozostajgcego w zaden sposob
w zwiazku z ustuga maklerska, to wowczas takie dziatania
marketingowe pod przedmiotowy zakaz podlegac¢ nie beda.

0d powyzszego zakazu niedozwolonych zachet ustawo-
dawca wprowadzit w art. 83d ust 1. pkt 1-3 Ustawy o obrocie
wyjatki, z ktérych dwa warto przeanalizowac®.

Zgodnie zatem z trescig przywotanego przepisu firma
inwestycyjna, w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi makler-
skiej, nie moze przyjmowac ani przekazywac jakichkolwiek
Swiadczen pienieznych, w tym optat i prowizji, ani jakich-
kolwiek Swiadczen niepienieznych, z wytgczeniem m.in
Swiadczen pienieznych i Swiadczen niepienieznych, jezeli:

a) sg one przyjmowane albo przekazywane w celu po-
prawienia jakosci ustugi maklerskiej swiadczonej przez
firme inwestycyjng na rzecz Klienta,

b) ich przyjecie lub przekazanie nie ma negatywnego
wptywu na dziatanie przez firme inwestycyjng w sposob
rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego
obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej
klienta.

6 Ppozostate wyjatki prima facie prima facie nie maja zastosowania do programéw partnerskich.

mec. Katarzyna Majer-Gebska
adwokat, Koordynator Dziatu Prawa Rynku
Kapitatowego, Sadkowski i Wspolnicy

Specjalizuje sie w prawie rynku kapitatowego,
ze szczegblnym uwzglednieniem dziatalno-
Sci funduszy inwestycyjnych oraz firm inwe-
stycyjnych, prawie handlowym i finansowym.
Posiada rowniez praktyke procesowa w
zakresie reprezentowania instytucji finan-
sowych w sporach sadowych. Doswiadcze-
nie zawodowe zdobywata jako prawnik war-
szawskich kancelarii specjalizujacych sie w
obstudze rynku kapitatowego oraz postepo-
waniach sadowych, a takze w jednym z wio-
dacych towarzystw funduszy inwestycyjnych.
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W tym miejscu warto podkresli¢, ze powszechnie wobec
Partneréw biorgcych udziat w programie afiliacyjnym firmy
inwestycyjne nie stawiajg zadnych wymogow kwalifikacyj-
nych. Partnerzy ponadto naleza co do zasady do podmiotéw
nienadzorowanych. Zwazajac zatem na fakt, ze podmioty
nienadzorowane nie muszg czynic¢ zado$¢ obowigzkom sta-
wianym podmiotom nadzorowanym w zakresie np. wymogu
odpowiednej, specjalistycznej wiedzy i kwalifikacji do wyko-
nywania ustug maklerskich, za co najmniej watpliwe nale-
zy uznac to, ze wykonywane przez nich czynnosci, za ktore
otrzymujg Swiadczenie pieniezne nie majg negatywnego
wptywu na dziatanie przez firme inwestycyjna w sposob rze-
telny i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu
oraz zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej klienta.

Ponadto podda¢ w watpliwos¢ nalezy takze to, czy pro-
gram partnerski ma na celu poprawienie jakosci ustugi ma-
klerskiej swiadczonej przez firme inwestycyjng na rzecz
klienta. Zasadnym bedzie w tym miejscu powotanie sie na
przepisy Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja
2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwe-
stycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierni-
czych (Dz.U.2023.1464 1. z dnia 2023.07.31) (,Rozporzadzenie”).

Zgodnie z trescig § 7 Rozporzadzenia, jednym z warun-
kow uznania czy Swiadczenia pieniezne, w tym optaty i pro-
wizje, lub $wiadczenie niepieniezne uznaje sie za majace na
celu podniesienie jakosci odpowiedniej ustugi swiadczonej
na rzecz klienta lub potencjalnego klienta jest wymaég, by
przedmiotowe $wiadczenia nie przynosity bezposredniej
korzysci firmie inwestycyjnej, jej wspdlnikom, pracowni-
kom lub osobom pozostajgcym z firma inwestycyjng w sto-
sunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym
charakterze, nie przynoszac przy tym wymiernej korzysci
danemu Klientowi lub potencjalnemu klientowi.

Biorac pod uwage, ze po pierwsze programy partner-
skie (afiliacyjne) nalezg do dziatan marketingowych, a wiec
zZwigzanych z promowaniem ustug firm inwestycyjnych, na-
stawionych na pozyskanie nowych Klientéw, a wraz z nimi
zwiekszonych zyskow, po drugie programy te w modelu CPA
lub CPS prima facie przejawiaja zwigzek z pozyskaniem po-
tencjalnego klienta/dziatan przez klienta podjetych, za ktore
firma inwestycyjna otrzymuje od niego srodki pieniezne na-
lezy bezsprzecznie uznac, iz programy partnerskie przynosza
firmie inwestycyjnej bezposrednia korzy$¢. W Swietle, zatem
regulacji z § 7 Rozporzadzania nie mozna uznac ich za dziata-
nie podjete w celu podniesienia jakosci odpowiednie]j ustugi
Swiadczonej na rzecz klienta lub potencjalnego Klienta.

Marketing a rekomendacje inwestycyjne

W kontekscie programoéw partnerskich nalezy stwier-
dzi¢, ze komunikaty marketingowe afiliantow firm inwesty-
cyjnych sa na biezagco monitorowane przez organy nadzoru
finansowego. Dowodem na to jest komunikat ESMA’ z dnia

6 lutego 2024 roku, ktéry dotyczy osob publikujacych w me-
diach spotecznosciowych tresci, ktére mogg by¢ uznane za
rekomendacje inwestycyjne®.

ESMA dostrzega kluczowg role mediéw spotecznoscio-
wych w przekazywaniu informacji o rynkach finansowych i
strategiach inwestycyjnych. Podkresla rowniez, ze bardzo
czesto posty publikowane w mediach spotecznosciowych
przez afiliantéw czy ,influenceréw finansowych” moga by¢
traktowane jako rekomendacje inwestycyjne zgodnie z roz-
porzadzeniem MAR®.

Europejski organ nadzoru wskazuje, ze komunikaty
marketingowe, ktore mogg by¢ uznane za rekomendacje in-
westycyjne, musza spetnia¢ ogolny zestaw wymogow okre-
Slonych w przepisach unijnych. W ramach tych wymogow,
rekomendacja musi zawiera¢ szczegdtowe dane identyfi-
kacyjne 0sdb, ktére przygotowaty rekomendacje, w tym ich
imiona i nazwiska oraz ewentualne stanowiska zajmowa-
ne w organizacji. Dodatkowo, nalezy poda¢ date i godzine
sporzadzenia rekomendacji, aby umozliwi¢ identyfikacje jej
aktualnosci oraz kontekstu. Istotnym elementem jest rowniez
obiektywna prezentacja rekomendacji, ktéra powinna zawie-
rac rzetelne i przejrzyste informacje, a takze unikanie nad-
miernej interpretacji czy subiektywnych ocen. Ponadto, nalezy
ujawni¢ wszelkie potencjalne konflikty interesow, ktére moga
wptyna¢ na obiektywnos¢ lub niezaleznos¢ rekomendaci.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy wskazaé, ze
powszechne na rynku programy polecen oraz programy
partnerskie moga stanowi¢ dziatania sprzeczne z prze-
pisami Ustawy o obrocie. W przypadku programéw pole-
cen istnieje bowiem ryzyko wystgpienia sytuacji, w ktorej
przekazywane informacje o ustugach maklerskich $wiad-
czonych przez firme inwestycyjng nie sg kierowane do
szerokiej grupy odbiorcéw lub nieokreslonego adresata
- woéwczas dziatania podejmowane w ramach programéw
polecen stanowi¢ beda praktyki sprzeczne z przepisami
Ustawy o obrocie.

W odniesieniu za§ do programéw partnerskich, nalezy
podkresli¢, ze z perspektywy firmy inwestycyjnej, istotnym
jest, aby wynagrodzenie wynikajace z programu partner-
skiego nie byto powigzane z wspomnianym wielokrotnie
rezimem niedozwolonych zachet, co za tym idzie powinno
by¢ state, nieproporcjonalne, a co najwazniejsze nie moze
by¢ ono uzaleznione od czynnikéw pozostajacych w bezpo-
$rednim zwiazku z oferowang przez firme ustuga maklerska.

/ European Securities and Markets Authority- Europejski Urzad Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych

8 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-02/ESMAT4-
1103241886-912_Warnings_on_Social_Media_and_ Investment_Recom-
mendations. pdf?fbclid=IWAR3ag5PVIJEI4kvIAEYSAaNGX-VhAl4an4SWXB2L-
9fiPZdOAIM27DGfqJZk

9 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyc¢ na rynku
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Polskie ETF-y po ,Warzywniaku”

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

Przez lata na polskim rynku kapitatowym dostepne dla
inwestora byty wytacznie zagraniczne ETFy (z angielskiego
exchange traded fund to fundusz, ktérego tytuty uczestnic-
twa sg przedmiotem obrotu na rynku wtérnym - najcze-
Sciej na gietdzie). Od roku 2018 zaczety powstawac krajo-
we fundusze inwestycyjne w formule ETF, cho¢ tworzone
z niematym trudem w dos¢ nieprzyjaznym srodowisku re-
gulacyjnym. Powyzsze wynikato przede wszystkim z tego,
ze fundusz typu ETF w polskich warunkach prawnych nie
tylko nie moze by¢ tworzony jako fundusz typu UCITS, ale
dodatkowo, jako emitent papieréw wartosciowych, trakto-
wany byt przez polskie przepisy i polskiego regulatora jako
fundusz inwestycyjny zamkniety, a wiec objety wymogami
prospektowymi jak inni emitenci papieréw wartosciowych
dokonujacy oferty publicznej lub ubiegajacy sie o wpro-
wadzenie ich waloréw do obrotu na rynku regulowanym.
To dosc¢ istotnie ograniczato mozliwo$¢ powstawania oma-
wianych funduszy.

Jakkolwiek fundusze typu UCITS réwniez w prawie
wspdlnotowym moga by¢ tworzone wytgcznie jako fundusze
otwarte, to jednak nie prowadzi to do ograniczen w mozli-
wosci obrotu wtérnego tytutami uczestnictwa zbywanymi
przez instytucje tego typu. Praktyka rynkéw europejskich
dowodzi, ze forma funduszu typu UCITS jest najczesciej
wykorzystywana dla tworzenia funduszy typu ETF ze wzgle-
du na petng przejrzystose instrumentu i emitenta dla rynku
i inwestora oraz jednolite zasady tworzenia i zarzadzania,
w tym zasady polityki inwestycyjnej, ograniczajgce ryzyko
inwestycyjne zwigzane z produktem.

Na gruncie przepisow prawa polskiego jednak nie jest
mozliwe utworzenie funduszy typu ETF w formule UCITS ze
wzgledu na ustawowe ograniczenie zbywalnosci jednostek
uczestnictwa zbywanych przez otwarte fundusze inwesty-
cyjne. Ograniczenie to w efekcie powoduje, ze inaczej niz
w innych porzadkach europejskich, na rynku polskim fun-
dusze ETF moga by¢ tworzone wytgcznie w formule fundu-
szu inwestycyjnego zamknietego (non-UCITS).

Co wiecej, ETF przewidziany w przepisach krajowych,
a wiec portfelowy fundusz inwestycyjny zamkniety, jesz-
cze do niedawna, uznawany byt za fundusz zamkniety
rowniez na potrzeby przepiséw europejskich, cho¢ w isto-
cie zaden z funduszy tworzonych w oparciu o art. 179 i nast.
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(,UoFI"), nie posiadat cech pozwalajgcych na taka kwalifika-
cje. Zgodnie bowiem z przepisami rozporzadzenia delegowa-
nego Komisji (UE) NR 694/2014 z dnia 17 grudnia 2013 r. uzu-
petniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych stuzgcych okresleniu typdw zarzadzajacych
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alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, alternatywny
fundusz inwestycyjny (,AFI”) typu zamknietego zostat zde-
finiowany jako AFI inny niz taki, ktérego tytuty uczestnictwa
podlegajg, na zadanie kazdego z uczestnikow/inwestoréw,
odkupieniu lub umorzeniu przed rozpoczeciem likwidacji
AFI, bezposrednio lub posrednio, z aktywow AFI oraz zgod-
nie z procedurami i czestotliwoscig okreslonymi w doku-
mentacji AFI. Polskie portfelowe fundusze inwestycyjne za-
mkniete, jako fundusze zapewniajgce swoim uczestnikom
mozliwos¢ odkupienia certyfikatéw inwestycyjnych posia-
dajg ceche funduszu otwartego w mysl ww. rozporzadze-
nia i nie powinny by¢ traktowane inaczej, w szczegolnosci
na potrzeby przepisdw takich, jak przepisy rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14
czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publi-
kowany w zwigzku z oferta publiczng papierow wartoscio-
wych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowa-
nym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE.

Powyzsze, w zwigzKu z ciggta emisjg i ofertg publiczng
certyfikatow inwestycyjnych, powodowato statg koniecz-
nos¢ utrzymywania waznego prospektu, Ktéry z zatoze-
nia (ex lege) wazny jest nie dtuzej niz 12 miesiecy od jego
zatwierdzenia. Dokument ten musiat wiec by¢ corocznie
,odnawiany” przez fundusz inwestycyjny. Koniecznos$c
utrzymywania waznego prospektu przez caty czas istnie-
nia funduszu powodowata obowigzek jego suplementowa-
nia, a co za tym idzie ,zatrzymywania” oferty certyfikatow
inwestycyjnych w kazdym przypadku wystapienia prze-
stanki sporzadzenia suplementu, co powodowato ryzyko
negatywnego wptywu zaistniatej sytuacji na wartos¢ ak-
tywoéw funduszu, zwazywszy na mozliwos¢ wycofania sie
przez inwestoréw z nierozrachowanych zapiséw ztozonych
przed publikacjg suplementu. Wycofanie zapisu przez in-
westora w praktyce oznaczato koniecznos$¢ podjecia przez
fundusz, ktorego celem inwestycyjnym jest nasladowa-
nie wybranego indeksu, dziatan odwracajgcych operacje
dokonane wczesniej w zwigzku z przyjetym zapisem, te
natomiast mogty okazac sie ekonomicznie niekorzystne.
Skutki catego obcigzaty aktywa funduszu, co przy duzej
skali zjawiska mogto mie¢ donioste konsekwencje. Po-
wyzsze dos¢ wyraznie obrazuje niezasadnos¢ stosowania
przepisow prospektowych do funduszy typu ETF i stusz-
nos¢ ich wytgczenia w samym rozporzadzeniu 2017/1129,
z ktérego jednak polskie ETF-y pomimo posiadania cech
,otwartosci” korzystac nie mogty.

Opisany powyzej stan ulegt zmianie z dniem 29 wrze-
$nia 2023 r. Mianowicie, w ramach dziatan realizujacych
cele nakreslone w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego
przyjetej przez Rade Ministréw w 2019 r., ustawg z dnia
16 sierpnia 2023 r. 0 zmianie niektérych ustaw w zwiazku
Z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony



inwestorow na tym rynku, popularnie zwang na rynku
,warzywniakiem” (,Warzywniak”), przesgdzone zostato,
ze portfelowy fundusz inwestycyjny zamkniety, a wiec pol-
ski ETF, nie jest przedsiebiorstwem zbiorowego inwesto-
wania typu zamknietego na potrzeby przepiséw prospek-
towych. Ten zabieg legislacyjny spowodowat, ze ETF-y
wytgczone zostaty (definitywnie) spod obowigzkéw pro-
spektowych w ich rozumieniu przyjetym w rozporzadzeniu
2017/1129. Jednoczesnie, Warzywniak wprowadzit regute,
zgodnie z ktérg kazdy nowotworzony fundusz portfelowy,
a z chwilg zakonczenia okresu dostosowawczego, réwniez
juz istniejgce fundusze tego typu — obowigzane sg opra-
cowac i opublikowac prospekt informacyjny, czyli rozwig-
zanie na wzor istniejacego juz uprzedniego dla funduszy
inwestycyjnych typu otwartego. Prospekt informacyjny
funduszu portfelowego (ETF) pozostanie wazny przez caty
czas istnienia danego funduszu, z jednoczesnym obo-
wigzkiem jego aktualizowania na zasadach okreslonych
w przepisach. Powyzsza zmiana, znoszac jeden z naj-
bardziej ucigzliwych wymogoéw, niewatpliwie korzystnie
wptynie na koszty funkcjonowania funduszu portfelowego,
a dzieki temu na jego wyniki. Jednoczesnie, ustawodawca
doprecyzowat, ze udostepnienie prospektu informacyjne-
go funduszu portfelowego ma by¢ warunkiem dopuszcze-
nia certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu do obrotu
na rynku regulowanym.

Dnia 13 lutego br. opublikowane zostato dtugo wycze-
Kiwane, zwtaszcza przez podmioty zaangazowane w two-
rzenie ETF-6w, rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 7
lutego 2024 r. w sprawie prospektu informacyjnego fun-
duszu portfelowego. Analiza przedmiotowego rozporza-
dzenia prowadzi do wniosku, ze jakkolwiek nie zostat w
petni zrealizowany postulat wyrazony w uzasadnieniu do
Warzywniaka jako: ,fundusze te [portfelowe] sporzadzaé
beda prospekt informacyjny na wzoér funduszy inwestycyj-
nych otwartych, uznawanych w krajowym porzadku praw-
ny za fundusze UCITS (instytucje wspdlnego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe regulowane przepisami
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE”
to jednak ostateczny ksztatt dokumentu informacyjnego
dla funduszy portfelowych w duzo wiekszym zakresie od-

mec. Ewa Mazurkiewicz

Kieruje praktyka regulacyjna rynku kapitatowego w SPCG. Specjalizuje
sie w zagadnieniach zwigzanych z rynkiem kapitatowym, w szczegdél-
nosci dotyczacych dziatalnosci firm inwestycyjnych, bankéw, fundu-
szy inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych oraz spétek publicznych.
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).

zwierciedla istote tego typu produktu niz prospekt wyma-
gany zgodnie z przepisami dla emitentéw papieréw war-
tosciowych i co najwazniejsze — pozostaje wazny przez
caty czas trwania produktu.

Awiec, od czasu wejScia w zycie Warzywniaka krajowe ETF-y,
analogicznie do europejskich, nie sg juz obowigzane do co-
rocznego sporzadzania nowego prospektu i uzyskiwania
jego zatwierdzenia przez organ nadzoru. Prospekt infor-
macyjny bowiem, jakkolwiek bedzie wymagat aktualizacji
(rocznej oraz kazdorazowo w przypadku istotnej zmiany
okolicznosci objetych prospektem), to jednak bedzie do-
kumentem sporzadzanym z chwilg tworzenia funduszu
typu ETF i zachowujgcym waznosc¢ przez caty okres istnie-
nia funduszu.

Warzywniakwprowadzittezinnezmiany, bardzoistotne
z punktu widzenia inwestora lokujgcego lub rozwazajgce-
go lokate srodkow w certyfikaty inwestycyjne polskich ETF
-OW. Mianowicie, od wejsciaw zycie przedmiotowe] ustawy
obowigzuje zwiekszony limit inwestycyjny dla otwartych
funduszy inwestycyjnych otwartych (typu UCITS) w zakre-
sie lokaty w certyfikaty inwestycyjne funduszy typu ETF.
Do czasu tej zmiany inwestycje tego typu podlegaty ogol-
nemu limitowi dotyczacemu papierow wartosciowych,
tj. maksymalnie 5% aktywow funduszu, natomiast pozmia-
nie, fundusz inwestycyjny otwarty moze zainwestowac do
20% wartosci swoich aktywow w certyfikaty inwestycyjne
funduszy typu ETF. Powyzsza zmiana ma ogromne zna-
czenie dla rozwoju rynku funduszy typu ETF. Efektem do-
tychczasowych przepiséw byto niewielkie zaangazowanie
funduszy inwestycyjnych otwartych w certyfikaty inwesty-
cyjne polskich ETF-6w, pomimo, ze instrumenty te stano-
wia lokate bezpieczng, ptynna, posiadajgca swojg biezaca,
publicznie dostepng cene rynkowa, zapewniajaca statg
mozliwos¢ wyjscia z inwestycji po tej cenie. Podwyzszenie
limitu i umozliwienie wykorzystywania przez otwarte fun-
dusze inwestycyjne funduszy typu ETF jako lokaty srodkow
w szerszym zakresie jest korzystne zaréwno dla funduszy
typu UCITS jako i dla tych drugich, gdyz zwieksza baze
inwestoréw profesjonalnych a przez to naptyw srodkéw do
funduszu portfelowego.
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Warzywniak zwiekszyt tez przejrzystos¢ funduszy
portfelowych umozliwiajac im publikowanie, na zasadach
i w trybie okreslonych w statucie funduszu, informacji o
sktadnikach portfela. Dotychczas, ze wzgledu na ograni-
czenia wynikajace z przepiséw UoF| dotyczacych tajem-
nicy zawodowej publikacja przez krajowy ETF sktadnikow
portfela wigzata sie z ryzykiem zarzutu naruszenia tych
przepisow. To stwarzato istotne ograniczenie w dziatal-
nosci funduszy portfelowych, ktérych istotg dziatalno-
Sci jest jak najwierniejsze odwzorowywanie wybranego
indeksu i ktore, w zwiazku z powyzszym, powinny miec
mozliwos¢ biezgcego wykazywania inwestorom poziomu
tego odwzorowania — poprzez ujawnianie sktadu portfe-
la. Mozliwos¢ te majg i korzystajg z niej wszystkie ETF-y,
polskie fundusze tego typu natomiast uzyskaty ja dopiero
z dniem 29 wrzesnia ubiegtego roku. Mozna wiec zaryzy-
kowac teze, ze omawiana zmiana zrownata polskie fun-
dusze portfelowe z zagranicznymi ETF-ami pod wzgledem
przejrzystosci, w zasadzie warunkoéw jej osiggania. Jest
to niewatpliwie korzystne z punktu widzenia inwestora,
gdyz zapewnia mu dostep do biezacych danych umozli-

ARTYKUL

Ustugi, ktorych nikt nie chce (Swiadczy¢)

wiajgcych samodzielng ocene dziatania danego funduszu
(ETF), a wiec i mozliwos¢ reakcji, w przypadku, gdyby ta
ocena nie byta satysfakcjonujaca.

Mozna wiec powiedzie¢, ze wraz z wejsciem w zycie
przepiséw Warzywniaka problemy, postrzegane jako gtow-
ne bariery istotnie utrudniajgce tworzenie krajowych ETF
-0w, zostaty wyeliminowane. W dalszym jednak ciggu tytuty
uczestnictwa emitowane przez polskie fundusze portfe-
lowe, ktére nie sg funduszami typu UCITS, nie posiadajg
przymiotu inwestycji bezpiecznej i nieskomplikowanej z
punktu widzenia przepiséw unijnych, a przynajmniej nie
posiadajg jej z mocy, co moze utrudni¢ dotarcie produktu
do inwestora zagranicznego (taki przymiot maja inwestycje
w tytuty uczestnictwa funduszy typu UCITS). Inwestowa-
nie wiec w certyfikaty inwestycyjne polskich ETF-6w moze
sie wigzac z wyzszymi wymogami w zakresie oceny ryzyka,
cho¢ instrumenty te co do zasady nie réznig sie niczym od
analogicznych produktow oferowanych przez zagraniczne
ETF-y tworzone w formule UCITS, co z kolei moze przetozy¢
sie negatywnie na ich popularyzacje i tempo wzrostu.

Wojciech Maryanski — Prezes Zarzadu, PGE Dom Maklerski S.A.

Dynamiczne zmiany na rynku kapitatowym, nape-
dzane w ostatnich latach niskimi stopami procentowy-
mi i dobrg koniunkturg gospodarcza, przyczynity sie do
réwnie dynamicznego rozwoju nowych rozwigzan finan-
sowych — i legislacji. Nowe przepisy najczesciej ozna-
czajg dodatkowe obowigzki, zaréwno dla podmiotéw
oferujacych dang ustuge, jak i dla ich klientéw. Problem
polega jednak na tym, ze znalezienie oferujgcego dang
ustuge coraz czesciej robi sie (delikatnie méwiac) trud-
ne. | to nawet wowczas, gdy klient potrzebuje ustugi,
aby wykonac cigzacy na nim obowigzek prawny!

Wezmy taki rejestr sponsora emisji. Jest to twor, ktéry
w procesie emitowania instrumentow finansowych z za-
tfozenia powinien by¢ rozwigzaniem tymczasowym. Dzieki
niemu osoby fizyczne, obejmujace np. akcje, majg moéc
,przechowac¢” swoje instrumenty finansowe w rejestrze
do momentu, w ktérym zatozg rachunek maklerski i zde-
ponuja na nim nabyte aktywa. Jednak w praktyce tak sie
czesto nie dziato — akcjonariusze nie zaktadali rachunkéw
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maklerskich, bo i po co ptaci¢ za takowy, skoro w ,spon-
sorze” instrumenty lezaty za darmo? Dom maklerski nie
moze pobierac od takich ,klientow” zadnych optat, bo nie
ma do tego podstawy kontraktowej — ma jedynie umowe
z emitentem. W efekcie w wielu domach maklerskich ra-
chunki sponsorskie zyjg (o tej kwestii nieco dalej) i majg
sie dobrze, w odréznieniu od firm je prowadzacych.

Dom maklerski prowadzacy rejestr sponsora ma zwig-
zane rece. Przychdd z tej dziatalnosci jest zwykle niewy-
soki, a potencjat obstugi — znaczny (np. tysigce pracow-
nikéw sprywatyzowanych firm). Nasz czas na Ziemi jest
skonczony, zatem i wsrdd akcjonariuszy korzystajacych
z rejestru sponsora emisji zdarzajg sie rzeczy ostateczne.
W takich przypadkach dom maklerski albo dowie sie od
spadkobiercow o postepowaniu spadkowym, albo o fakcie
Smierci akcjonariusza nie dowie sie wcale. W ten sposob,
wraz z uptywem kolejnych lat, tego typu rejestry sponsora
emisji coraz bardziej przypominaja miasto duchéw, a pod-
mioty je prowadzace niewiele mogg z tym zrobic.



Jaka jest reakcja firm, ktore te rachunki prowadza?
Kto mdgt, zamknat te dziatalno$¢. Potencjat przychodu
jest bowiem niewielki, przy znaczacym wysitku orga-
nizacyjnym. Innymi stowy — ten biznes sie nie optaca.

Dos¢ podobna jest sytuacja, ktdra zaistniata po usta-
wowej dematerializacji akcji i wprowadzeniu instytucji
rejestru akcjonariuszy. Kiedy ow wymaog sie pojawit,
firmy inwestycyjne ruszyty do dos¢ intensywnej konku-
rencji, probujac $ciggnac¢ do siebie Klientéw. By¢ moze
pamietacie Panstwo oferty prowadzenia rejestru za 99 zt
miesiecznie. Jak tatwo policzy¢, przy takiej cenie ustugi,
przychody roczne domu maklerskiego ,z klienta” moga
zamknac¢ sie kwotg 1 188 zt. To nieduzo zwazywszy na
wysitek inwestycyjny, ktéry nalezato poczyni¢ dla po-
trzeb stworzenia nowych systemoéw i proceséw. W do-
datku, podobnie jak w przypadku sponsora emisji, dom
maklerski prowadzacy rejestr akcjonariuszy nie moze
od nich pobierac¢ optat — bo akcjonariusze w rozumieniu
MIFID nie sa jego klientami (na marginesie ciekawostka
— zgodnie z przepisami AML, klientami sg).

Okazuje sie jednak, ze niektore spotki akcyjne majg
istotny problem z podpisaniem umowy o prowadze-
nie rejestru. Wystarczy, zeby akcjonariuszy byto wielu.
Albo zeby byli sktdceni. Albo zeby wsrdod akcjonariuszy
byt podmiot rosyjski czy biatoruski — nawet z niewielkim
udziatem w kapitale. Albo zeby za spotka staty osoby (be-
neficjenci rzeczywisci), ktore moga by¢ problematyczne
dla domu maklerskiego z przyczyn reputacyjnych czy
prawnych. W takich przypadkach spotki spotykaja sie z
odmowami swiadczenia ustugi, a jesli nie znajdg zad-
nego chetnego na prowadzenie ustugi, to spotka wprost
naruszy przepisy Kodeksu Spoétek Handlowych.

By¢ moze tak dziatajgcy mechanizm jest zamierzony,
bo teoretycznie prowadzi do ,eliminacji” problematycz-

Wojciech Maryanski

Wojciech Maryanski jest absolwentem Wydziatu Finanséw i Ubezpieczen Uniwersyte-
tu Ekonomicznego im. K. Adamieckiego w Katowicach Kariere zawodowa rozpoczat w
czerwcu 2004 roku w czeskiej Pradze w Domu Maklerskim Fio, w ktorym zajmowat ko-
lejno stanowiska Starszego Opiekuna Klienta i Kierownika Pionu Polskiego. Dalsze do-
Swiadczenie zawodowe zdobyt w Domu Maklerskim BDM S.A., w ktorym pemnit funkcje
Dyrektora Oddziatu. W 2009 roku zostat powotany na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu
spotki Partnerzy Inwestycyjni, bedacej spotka zalezng BDM S.A, odpowiedzialnego za jej
restrukturyzacje i controlling finansowy. W lutym 2011 roku dotgczyt do Biura Maklerskie-
go Banku BPH S.A., w ktérym objat pozycje Dyrektora Zarzadzajacego Departamentem

Sprzedazy i funkcje Zastepcy Dyrektora.

nych podmiotéw. Ale przeciez tatwo sobie wyobrazi¢, ze
na etapie tworzenia podmiotu akcjonariusz X byt niepro-
blematyczny, spétka jest zdrowa i funkcjonuje, jednak
akcjonariusz X pojawia sie nagle na listach sankcyjnych.
W takim przypadku jest naturalne, ze dom maklerski
rozwazy, czy chce kontynuowac Swiadczenie ustugi dla
spotki. Zadziata tu klasyczna zaleznos¢ zysk — ryzyko; je-
$li taki dom maklerski netto zarabia na kliencie 5 000 zt
rocznie, a na szali ma nieokreslone ryzyka regulacyjne
i prawne — zapewne umowe wypowie. Spotka zas moze
mie¢ problem ze znalezieniem nowego ustugodawcy.

Podobnie ma sie sytuacja z ustuga depozytariusza
funduszy inwestycyjnych. Ustuge te oferuje 11 podmio-
tow w Polsce, w tym duze banki. Historycznie znane
juz sg przypadki, w ktorych uczestnicy funduszy, ktére
zanotowaty duze straty, pozywali wtasnie depozytariu-
sza, a nie towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Jest
to zrozumiate o tyle, ze kapitaty bankéw sg wielokrot-
nie wyzsze niz towarzystw, jesli zatem powdd nie jest w
stanie dowie$¢ zaniedban depozytariusza, ma wieksza
szanse na uzyskanie odszkodowania rekompensujace-
go straty. Ale to zjawisko moze mie¢ — i wedtug mnie
ma — efekt mrozacy. Fundusze inwestujgce agresywniej
zawsze generujg wieksze ryzyko poniesienia straty. Dla
depozytariusza ryzyko prawne jest skorelowane z profi-
lem ryzyka funduszu, bo im bardziej ryzykowny fundusz,
tym wieksze prawdopodobienstwo strat i wynikajgcych
z nich pozwow Klientéw. Bezposrednio stad wynika pro-
blem hamujgcy rozwdj FIZ-6w i FIZAN-6w. Wystarczy, ze
sg one bardziej skomplikowane — i od razu spada szansa
na znalezienie depozytariusza. Trudno tu nie zauwazyc,
ze z punktu widzenia tego ostatniego podmiotu jest to
postepowanie racjonalne. Przychody ze $wiadczenia
ustugi dla pojedynczego, ztozonego funduszu to raczej
dziesigtki niz setki tysiecy ztotych rocznie, wiec sciezka
zysk — ryzyko jest po prostu niekorzystna.
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Ostatnim z przyktadow ograniczonej mozliwosci wy-
konywania przepisow, przyktadem o nieco wiekszej skali,
jest kwestia nabywania uprawnien do emisji na rynku re-
gulowanym. Aby moc to czyni¢, nalezy nawigza¢ wspot-
prace albo bezposrednio z gietda jako clearing member,
albo z bankiem rozliczeniowym - jako non-clearing
member lub order routing client. Ustugi rozliczeniowe
sg $wiadczone przez najwieksze banki na Swiecie, za-
den polski bank takich ustug nie oferuje. Banki zagra-
niczne majg zwykle przyjeta swojg polityke ESG, ktéra
niejednokrotnie wyklucza nawigzywanie relacji z ,czar-
nymi” przedsiebiorstwami. Jaki to ma skutek praktycz-
ny? Otéz podmiot, np. duza elektrownia, ktdra emituje
CO, do atmosfery, ma obowigzek nabycia uprawnien do
emisji. Idzie zatem do banku rozliczeniowego, a ten pyta
elektrownie o jej energy mix. ,100% coal” — i rozmowy
sie koncza. Bank, kierujac sie kryteriami ESG, odmawia
obstugi klientéw wykorzystujgcych wegiel, ale 6w klient
ma obowigzek naby¢ uprawnienia do emisji. | koto sie
zamyka. Nieco ponad dwa lata temu zapytaliSmy naj-
wieksze Swiatowe banki o ustugi rozliczeniowe na giet-
dzie ICE. Okoto pofowa z nich w ogdle nie odpowiedzia-
fa. 30% odmowito dowiadujac sie, dla jakiego klienta
szukamy dostepu do gietdy. Ostatecznie rozmowy byty
sktonne prowadzi¢ trzy banki (wszystkie spoza Unii Eu-
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ropejskiej) — ale przy tak ograniczonej podazy mozecie
sie Panstwo spodziewac ceny za ustuge.

Wszystkie powyzej opisane paradoksy powstaty albo
w wyniku pojawiajgcych sie, sprzecznych miedzy soba
przepisow prawa albo wskutek prob ,zabezpieczania”
rynku. Jest mi trudno oceni¢, czy to, co sie dzieje jest
dobre, czy zte. Niby dobre, bo bezpieczniej, klient po-
nosi mniejsze ryzyko poniesienia straty, a sciste regu-
lacje eliminujg z rynku podmioty podejrzane czy wrecz
oszukancze. Z drugiej jednak strony, nie bytoby poste-
pu, jesli jako ludzkos¢ stawialibySmy wytacznie na bez-
pieczenstwo. Nie da sie zbudowac rynku kapitatowego
bez finansowania przedsiewzie¢ bardziej ryzykownych,
tymczasem kierunek obrany przez legislacje, regulacje i
orzecznictwo dazy do wytgczenia ryzyka klienta poprzez
przeniesienie go na ,bogate” podmioty. Obawiam sie w
ZwigzKu z tym, ze te bogate podmioty w korncu przesta-
ng Swiadczy¢ niektdre swoje ustugi, a klienci poszuku-
jacy wysokich zyskéw znajdg swoje miejsce w Swiecie
nieuregulowanym. Tyle ze ten $wiat ma to do siebie, ze
w razie problemu najczesciej nie ma kogo pozywac, bo
podmiot swiadczacy ustugi znika, jego numery telefo-
now staja sie nieaktywne, a adresu firmy klient w zasa-
dzie od poczatku nie znat...

KRYPTO-INSTRUMENTY FINANSOWE - SCIENCE FICTION CZY AKTUALNE WYZWANIE

REGULACYJNE?

mec. Michat Karwasinski — radca prawny, Karwasinski Szpringer i Wspoélnicy spotka jawna

Czy kryptoaktywa i instrumenty finansowe to faktycznie
dwa rézne $wiaty?

W ostatnim czasie branzowa prasa inwestycyjna
odmienia przez wszystkie przypadki rzeczownik ,kryp-
toaktywa” oraz skrétowiec MIiCAI. W ostatnich tygo-
dniach wspomniany efekt zostat wzmocniony przez
opublikowanie projektu polskiej ustawy o kryptoakty-
wach?, ktéra ma za zadanie dostosowac polski porza-
dek prawny do rozporzadzenia MiCA oraz uzupetni¢
jego postanowienia.

W ramach branzowej dyskusji jako ciekawe zagadnie-
nie na styku regulacji kryptoaktywéw oraz rynku kapitato-
wego prezentuje sie rola, jaka zgodnie z intencjg unijne-
g0 ustawodawcy odegra¢ powinny firmy inwestycyjne w
zwigzKu z przyznaniem im3 mozliwosci $wiadczenia ustug
zwigzanych m.in. z posrednictwem w obrocie kryptoakty-
wami. Elementem, ktéry wydaje sie by¢ w ramach tej dys-
kusji zdecydowanie zmarginalizowany, jest zagadnienie
relacji wtasciwych regulacji dla ,tradycyjnych” instrumen-
toéw finansowych oraz dla kryptoaktywéw. Mozna odnies¢
wrazenie, ze w ocenie przedstawicieli rynku kryptoaktywow

1 czyli Rozporzadzenie (UE) nr 2023/1114 w sprawie rynkdw Kryptoaktywdw (...); ang. Market in Crypto Assets Regulation.

2 projekt ustawy z dn. 22 lutego 2024 r. - https://legislacja.gov.pl/projekt/12382311

3 W zaleznosci od zakresu posiadanego zezwolenia oraz po dopetnieniu m.in. procedur notyfikacyjnych
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i rynku kapitatowego, beda to w praktyce dwa zupetnie od-
rebne Swiaty. Ocena taka jest jednak catkowicie btedna.

W tym miejscu podkresli¢ nalezy, ze zgodnie z MiCA,
kryptoaktywo jest4 definiowane jako cyfrowe odwzorowa-
ne wartosci lub prawa, ktére da sie przenosic i przecho-
wywac w formie elektronicznej z wykorzystaniem tech-
nologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii.
To bardzo pojemna definicja — i juz na pierwszy rzut oka
widac, ze szereg instrumentdéw finansowych — ktére zna-
my z ,tradycyjnego” rynku kapitatowego — potrafi w petni
wpisac sie w definicje kryptoaktywa. W szczegélnosci in-
strumenty definiowane przez MiFID mogg stanowic tego
rodzaju cyfrowe odzwierciedlania praw i wartosci. Czym-
ze innym jest bowiem przyktadowo zdematerializowana
akcja, jesli nie wtasnie cyfrowym odzwierciedleniem war-
tosci i praw udziatowych przystugujgcych posiadaczowi
takiego aktywa wzgledem emitenta? A ze akcja taka za-
pisana jest na rachunku papierow wartosciowych, ktory
niekoniecznie jest prowadzony w formie technologii roz-
proszonego rejestru (lub podobnej) — faktycznie nie ma
zadnego wptywu na charakter praw i wartosci z perspek-
tywy samego uzytkownika oraz celdéw regulacji obrotu
instrumentami finansowymi, jakimi jest w szczegdélnosci
ochrona inwestora. Tutaj odpowiedz moze by¢ wytacznie
negatywna, o czym szerzej w dalszej czesci, natomiast
jedynie wstepnie poréwnujac normatywne definicje in-
strumentu finansowego z kryptoaktywem wykaza¢ moz-
na, ze kryptoaktywa przechowywane lub przenoszone z
wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru beda
stanowic¢ szczegdlng forme instrumentow finansowych.

Tym samym Kryptoaktywa w rezimie MiCA beda mogty
jednoczesnie stanowi¢ konkretne instrumenty finanso-
we, ktorych szczegotowa kwalifikacja dokonywana powin-
na by¢ w zaleznosci od:

1. ,Wartosci i praw”, ktorych cyfrowe odwzorowanie

stanowig;

2. Jurysdykcji w ktorej sg kreowane — a konkretnie tego,
czy wypetniajg definicje legalna instrumentu finan-
sowego w danym panstwie. Podkresli¢ przy tym nale-
zy, ze definicja na poziomie unijnym zostata jedynie
ramowo zaproponowana panstwom cztonkowskim
Unii Europejskiej w dyrektywie MiFID — jak podstawa
do jej implementacji w porzadkach krajowych.

Czy swiat kryptoaktywéw i instrumentéw finansowych
zacznie zazebia¢ sie dopiero w przyszitosci?

Odstawiajac chwilowo na margines kwestie regulacji
dotyczacych przysztosci zwiazanej z przedstawiong defini-
cjg kryptoaktywa — podkresli¢ nalezy, ze projekty zwigzane
z kreacja i obrotem aktywami cyfrowymi funkcjonuja (takze

4 Art. 3 ust. 1 pkt 5 Rozporzadzenia 2023/1114.
5 pkt 319 preambuty do MiCA.
6 Art. 2(5) MiCA

w Polsce) juz od wielu lat. Jednocze$nie (ponownie abstra-
hujac od wskazanej powyzej legalnej definicji kryptoakty-
wa) takze juz obecnie szereg kryptoaktywdéw kreowanych
jako odzwierciedlenie praw lub wartosci — moze zostac za-
kwalifikowanych jako instrumenty finansowe. Wydaje sie
jednak, ze swiadomos$¢ tworcow projektow majacych za
przedmiot kreacje lub posrednictwo w obrocie kryptoak-
tywami, w zakresie mozliwych kwalifikacji tych aktywow,
jest niska i wigze sie z przekonaniem, ze kreowane lub be-
dace przedmiotem obrotu prawa stanowiag obszar ,niere-
gulowany”. | to pomimo faktu, ze kryptoaktywa te nierzad-
ko odzwierciedlajg wartosci i prawa charakterystyczne dla
instrumentéw finansowych (w szczegdlnosci o charak-
terze dtuznym oraz tytutéw uczestnictwa w instytucjach
zbiorowego inwestowania). To niebezpieczne zjawisko
— zarowno dla pozbawionych przyznawanej przez rezim
MiFID ochrony inwestoréw detalicznych — jak i dla nara-
zajacych sie (czesto nieswiadomie) na odpowiedzialno$é
karng zwigzang z prowadzeniem dziatalnosci w zakresie
obrotu instrumentami finansowymi bez stosowanego ze-
zwolenia. Tym samym ,,krypto-instrumenty finansowe” sg
z nami juz obecnie — i stanowig wyzwanie regulacyjne, z
ktérym zaréwno uczestnicy rynku, jak i nadzor finansowy i
organy $cigania muszg aktualnie mierzy¢ sie jeszcze przed
petnym wdrozeniem rezimu MiCA.

Jesli kryptoaktywa i instrumenty finansowe to niekoniecznie
dwa rdézne $wiaty - to jakie skutki ma ich rozgraniczenie?

Majac na uwadze wnioski z powyzszego wstepu — wy-
zwaniem regulacyjnym moze okazac¢ sie kazdorazowe roz-
strzygniecie, czy dane kryptoaktywo (zaréwno obecnie, jak
i po petnym wejsciu w zycie regulacyjnego rezimu MiCA)
stanowi instrument finansowy w danej jurysdykcji — a jesli
tak to jakiego rodzaju. Sytuacje te komplikuje fakt, ze po-
szczegblnych panstwach cztonkowskich UE implementacja
rezimu MIFID w obszarze definicji instrumentu finanso-
wego nie zostata przeprowadzona w sposéb jednolity — co
skutkuje rozbieznosciami co do sposobu kwalifikacji in-
strumentow finansowych w poszczegdlnych jurysdykcjach.
Rozbieznosci te mogg w szczegdlny sposob uwidocznic¢ sie
w zwigzku z wejsciem w zycie rezimu MiCA — gdy kazdora-
Zowo niezbedne bedzie rozstrzygniecie w zakresie regula-
cyjnego Srodowiska, w ktérym dane kryptoaktywa majg by¢
kreowane. Podkresli¢ przy tym nalezy, ze zgodnie z MiCA5
- do kryptoaktywdw stanowigcych instrumenty finansowe
stosuje sie rezim MiFID, a nie stosuje sie rezimu MiCA.

Rozgraniczanie rezimoéw regulacji dla kryptoakty-
wow jawi sie zatem jako dodatkowe wyzwanie zaréwno
dla uczestnikéw rynku inwestycyjnego, jak i nadzorow fi-
nansowych — i zapewne dlatego MiCA uwzglednia prawne
umocowanie dla ESMA do wydania wytycznych w zakresie
warunkow i kryteriow kwalifikacji kryptoaktywoéw jako instru-
mentow finansowyché w celu utatwienia krajowym nadzorom
wtasnie rozgraniczenia rezimow MiCA oraz MiFID. Delegacja
ta zostata wstepnie zrealizowana w formie dokumentu kon-
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sultacyjnego ESMA z 29 stycznia 2024 r. dotyczacego wy-
tycznych w zakresie warunkow i kryteriow kwalifikacji kryp-
toaktywow jako instrumentéw finansowych?. Materiat ten
zawiera szereg cennych wskazéwek, przydatnych w identy-
fikacji podejscia ,unijnego regulatora” wzgledem najbardziej
typowych krypto-instrumentéw finansowych.

Na czym polega zasada ,technologicznej neutralnosci”
w kontekscie krypto-instrumentéw finansowych?

Zasada neutralnosci technologicznej oznacza, ze tech-
nologiczna forma kryptoaktywow nie powinna mie¢ wptywu
na rezim regulacyjny, przez pryzmat ktérego ustalane beda
zasady kreacji, przechowywania i obrotu tymi kryptoakty-
wami. Tym samym proces odzwierciedlania w cyfrowych
jednostkach (tzw. tokenizacja) praw i wartoéci charakte-
rystycznych dla instrumentéw finansowych nie powinien
wptywac na kwalifikacje takich kryptoaktywow jako podle-
gajgcych rezimowi MiFID wytgcznie z uwagi na technologie
zastosowang do ich przechowywania i obrotu. Zasada ta
moze nie by¢ wyrazona wprost w krajowych przepisach (i
ich projektach) odnoszacych sie do obrotu instrumentami
finansowymi — ale wynika zdecydowanie zaréwno z MiCAS,
jak i z charakteru tej regulacji oraz bezposrednio z wzmian-
kowanego powyzej projektu wytycznych ESMA?.

Jakie ogdlne wytyczne proponuje ESMA w odniesieniu do kwalifi-
kaciji kryptoaktywdw jako ,krypto-instrumentow finansowych”?

ESMA zostata zobligowana na poziomie delegacji w
MiCA do realizacji dos¢ karkotomnego zadania, jakim jest
proba wskazania relatywnie uniwersalnych (i prawdziwych
dla wszystkich krajowych porzadkéw prawnych w Unii Eu-
ropejskiej) zasad pozwalajacych na wyodrebnienie cech i
przestanek kwalifikacji kryptoaktywdw jako instrumentéw
finansowych. Zadanie to zostato zrealizowane na pozio-
mie projektu poprzez wskazanie pewnych ogélnych cech
i przyktadowych praw zwigzanych z kryptoaktywami, ktore
zostaty przez ESMA poddane pod konsultacje jako mozliwe
do przyjecia na poziomie catej Unii Europejskie;.

Szczegdtowe omowienie wszystkich zasad zdecydowa-
nie wykracza poza mozliwe ramy redakcyjne niniejszego
artykutu — natomiast jako najistotniejsze (po przeprowa-
dzeniu arbitralnego wyboru) mozna przedstawi¢ nastepu-
jace projektowane elementy i wnioski ze stanowiska ESMA.

Majac na uwadze ogolny zarys praw i obowigzkow
zwigzanych z instrumentami finansowymi, ESMA propo-

nuje, aby kryptoaktywa byty klasyfikowane jako zbywal-
ne papiery wartosciowe, jesli przyznajg uprawnionemu z
danego kryptoaktywa podobne prawa jak akcje, obligacje
oraz inne formy nie udziatowych papieréw wartosciowych
lub inne zbywalne papiery wartosciowe.

Tym samym jako kryteria kwalifikacji moga zostac przyjete
m.in. nastepujace:

1. Kryptoaktywo nie jest instrumentem pfatniczym (instru-
ment of payment);

2. Kryptoaktywo jest kreowane (emitowane) w seriach - co
ma miejsce w przypadku, gdy podmiotem kreujgcym
(emitujgcym) rézne serie jest ten sam podmiot, a tak-
ze gdy wszystkie kryptoaktwa wykreowane w danej serii
przyznaja okreslone, te same, prawa uprawnionemu;

3. Kryptoaktywo moze by¢ przedmiotem obrotu na rynku
kapitatowym w systemach obrotu — co wiaze sie w
szczegolnosci z brakiem potencjalnych ograniczen w
zbywalnosci kryptoakywa, ktére uniemozliwiatyby two-
rzenie efektywnego rynku takich aktywow.

Z jakimi ,krypto-instrumentami finansowymi” bedzie-
my spotkac¢ sie w praktyce najczesciej?

Zapewne jednym z najbardziej typowych praw, ktére
beda inkorporowane w krypto-instrumentach finanso-
wych, bedzie przyznanie uprawnionemu prawa do udziatu
w zysku z przedsiebiorstwa bedacego emitentem kryptoa-
ktywow, wykonywania praw korporacyjnych lub udziatu w
masie majgtkowej w przypadku likwidacji przedsiebior-
stwa bedacego emitentem kryptoaktywdéw. W tym przy-
padku, w ocenie ESMA, kryptoaktywo takie powinno by¢
uznawane za instrument finansowy analogiczny do akcji.

W tym kontekscie rozgraniczy¢ nalezy Scisle wykony-
wanie praw korporacyjnych od dos¢ powszechnej na rynku
kryptoakwywow konstrukcji tzw. governance, obejmuja-
cej w duzym uproszczeniu mozliwo$¢ wspotdecydowania
przez uprawnionych z kryptoaktywa o okreslonych dzia-
taniach podmiotu kreujacego (emitujgcego) kryptoakty-
wa — np. realizacji okreslonych projektéw operacyjnych
i wyznaczaniu ich kierunkoéw. W takim przypadku — jak sie
wydaje — nie mamy do czynienia z prawami $cisle korpo-
racyjnymi — a tym samym kryptoaktywa obejmujace takie
typowe governance powinny by¢ regulowane przez rezim
MiCA, a nie rezim wiasciwy dla instrumentow finansowych.

Kolejnym typowym przypadkiem krypto-instrumentu
finansowego moga by¢ w ocenie ESMA kryptoaktywa inkor-

7 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-01/ESMAT5-453128700-52_MiCA_Consultation_Paper_-_Guidelines_on_the_qualification_of_crypto-assets_as_financial_

instruments. pdf

8 7godnie z pkt 9 MiCA - ,Unijne akty ustawodawcze dotyczace ustug finansowych powinny kierowac sie zasada ,taka sama dziatalnosé, takie samo ryzyko, takie same przepisy”
i zasada neutralnosci technologicznej. W zwiazku z tym kryptoaktywa, ktore objete sg zakresem obowiazujacych unijnych aktéw ustawodawczych dotyczacych ustug finansowych,
powinny pozostac regulowane obowiazujacymi ramami regulacyjnymi, niezaleznie od technologii wykorzystanej do ich emisji lub transferu, a nie niniejszym rozporzadzeniem.”

9 “ESMA considers it important to take a technology-neutral approach, to ensure that equivalent activities and assets are subject to the same or very similar standards regardless of their form.”

30



porujace uprawnienia wierzycielskie zwiazane z zobowig-
zaniem pienieznym (dtugiem). ESMA proponuje, aby tego
rodzaju kryptoaktywa byty kwalifikowane jako instrumenty
finansowe analogiczne do obligacji. Tym samym - o ile po-
wyzsze wytyczne zostang przyjete przez organy nadzoru —
dos¢ szeroka czes¢ obecnego rynku aktywow cyfrowych, kto-
ra opiera sie na réznego rodzaju konstrukcjach majgcych na
celu odzwierciedlenie w aktywie cyfrowym witasnie upraw-
nien wierzycielskich — moze pozosta¢ w obszarze dziatania
firm inwestycyjnych w rezimie wtasciwym dla obszaru MiFID.

Juz jedynie na marginesie wspomniec¢ nalezy, ze zgod-
nie z propozycja ESMA jako instrumenty finansowe kwali-
fikowane powinny by¢ tzw. instrumenty rynku pienieznego
w przypadku, gdy inkorporuja uprawnienie wierzycielskie
zapadajgce w odpowiednio krotkich terminach. Ponadto
ESMA proponuje, aby w przypadku, gdy projekt zwiazany
z kreacjg kryptoaktywow zaktada gromadzenie Srodkow
od wielu nabywajacych kryptoaktywa w celu inwestowa-
nia ich zgodnie z okreslong polityka inwestycyjng, takze w
przypadku, gdy uprawnieni z kryptoaktywow jako partycy-
pacja w zyskach z przedsiewziecia beda otrzymywac inne
kryptoaktywa — byt takze poddany rezimowi wtasciwemu
dla instrumentow finansowych w postaci tytutow uczest-
nictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania.

Jakie przyktadowe kryptoaktywa nie powinny by¢ kwalifi-
kowane jako ,krypto-instrumenty finansowe”?

Zgodnie z zasygnalizowang powyzej ,funkcjonalno-
Scig” istniejgcych w praktyce aktywow cyfrowych, obsza-
rem typowym dla wielu z nich jest governance, ktéry od-
nosi sie w do zagadnien innych niz zdarzenia korporacyjne
dotyczace podmiotu kreujgcego kryptoaktywa (np. wybor
0s6b petnigcych funkcje w organach takiego podmiotu lub
okreslenie wtasciwych dla udziatowcédw zdarzen z obszaru
finansowego — np. podziatu i wyptaty zysku). W tym zakre-
sie zgodnie z propozycja ESMA — takie kryptoaktywa, ktore
przyznaja uprawnionym z nich wytacznie prawo do decydo-
wania (wspdtdecydowania w formie gtosowania) o jednym
Z projektéw operacyjnych realizowanych przez przedsie-

mec. Michat Karwasinski
Partner w Kancelarii Karwasinski Szpringer i Wspolnicy sp. j.

Jest radcg prawnym, posiadajgcym Kilkunastoletnie do-
Swiadczenie w obszarze rynku finansowego, w tym do-
radztwa regulacyjnego i zarzadzania ryzykiem. Zatozyciel
i wspolnik KSZ Smart Legal — innowacyjnej kancelarii
prawnej wspierajacej instytucje finansowe w regulacyj-
nym procesie transformacji cyfrowej.

biorstwo, nie powinny stanowi¢ instrumentéw finansowych,
a pozostawac docelowo w rezimie regulowanym przez MiCA.

Innym dos¢ typowym przypadkiem sg kryptoaktywa
majace by¢ nosnikiem pozyskiwania kapitatu (zbiorki) w
celu realizowania okreslonych celéw z wykorzystaniem
zebranych srodkow. O ile w tym przypadku — jesli srodki
te majg by¢ zagospodarowane zgodnie z okreslonymi za-
sadami, jako pochodna realizacji decyzji podejmowanych
przez 0soby zwigzane z podmiotem kreujgcym takie aktywa
- mogg one stanowi¢ instrumenty finansowe bedace tytu-
tami uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania
- 0 tyle kwalifikacja taka moze by¢ odmienna, jesli prawa
zwigzane z danym aktywem cyfrowym przyznawac beda ich
posiadaczom uprawnienia do biezgcego zarzadzania zebra-
nymi w ten sposob srodkami. Takie zarzadzanie moze reali-
zowac sie m.in. w formule wspétdecydowania o wszystkich
lub niektorych celach i sposobach w jaki srodki te moga zo-
sta¢ zagospodarowane. W takim przypadku — w ocenie ESMA
- sg podstawy do kwalifikowania takich kryptoaktywow jako
niestanowigcych krypto-instrumentow finansowych.

Podsumowanie

Ninigjszy krotki artykut to jedynie proba zarysowania ram
problematyki krypto-instrumentéw finansowych, ktéra stano-
wi¢ bedzie wyzwanie w szczegolnosci dla tych firm inwestycyj-
nych, ktére zdecydujg sie na rozwijanie linii biznesowych opar-
tych o ustugi w zakresie kryptoaktywow. Podkresli¢ nalezy, ze
mozliwos¢ Swiadczenia takich ustug w oparciu o zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej to dopiero czes¢ regula-
cyjnego krajobrazu, w ktérym taka dziatalno$¢ moze by¢ osa-
dzona. Nie mniej istotna jest bowiem prawidtowa kwalifikacja
tych instrumentdw i zwigzany z tym wybor wiasciwego rezimu
regulacyjnego w Ktorym taka dziatalno$¢ bedzie prowadzo-
na. Po to, aby jego dokona¢ - niezbedna bedzie kazdorazowo
dogtebna analiza zaréwno praw i wartosci inkorporowanych
w kryptoaktywach, w tym ich tresci ekonomicznej, skonfronto-
wana z miekkimi wytycznymi i (takze przysztg) praktykg nadzo-
ru, przeprowadzong przez doswiadczony na rynku kapitatowym
oraz w obszarze nowoczesnych technologii zespot prawny.
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ARTYKUL

Implementacja DORA w domach maklerskich: rewolucja czy ewolucja?

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

W ostatnich latach rynek finansowy przezywat dyna-
miczne zmiany, co wymagato rownie dynamicznej reakcji
organdéw regulacyjnych. W tym kontekscie 1zba Domow
Maklerskich postanowita przyjrze¢ sie Rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia
14 grudnia 2022 r. w sprawie operacyjnej odpornosci
cyfrowej sektora finansowego (rozporzadzenie DORA),
ktére wprowadza szereg nowych przepisow dla domoéw
maklerskich. Zagadnienie to szeroko opisywalisSmy w 2
numerze naszego Biuletynu w ubiegtym roku.

Rozporzadzenie DORA zacznie obowigzywac 17 stycz-
nia2025r., zatem biorac pod uwage publikacje przepiséw
w grudniu 2022 r., jestesmy obecnie na pétmetku przygo-
towan do implementacji omawianych przepisow. Nasuwa
sie zatem pytanie, czy przepisy Rozporzadzenia DORA to
rewolucja czy ewolucja w branzy maklerskiej oraz jak in-
stytucje finansowe maja sie do tych zmian przygotowac?

W odpowiedzi na tak postawione pytanie, IDM zorga-
nizowata catodniowg konferencje poswiecong dyskusji na
temat implementacji Rozporzadzenia DORA. Wydarzenie
to zgromadzito szerokie grono ekspertow, praktykow oraz
przedstawicieli instytucji nadzorczych, w tym Urzedu Ko-
misji Nadzoru Finansowego oraz Ministerstwa Finansow,
by omowi¢ najwazniejsze aspekty nowych regulacji. Part-
nerem, ktéry zadbat o odpowiedni poziom merytoryczny
spotkania byta kancelaria Rymarz, Zdort, Maruta, Wach-
ta, Gasinski, Her i Wspdlnicy sp.k. reprezentowana przez
mecenasa Michata Kulesze, partnera kancelarii.

Termin konferencji tj. luty 2024 r., nie zostat wy-
brany przypadkowo. Po pierwsze, jak wspomniano na
wstepie, przepisy Rozporzadzenia DORA opublikowa-
no 14 grudnia 2022 r., a wejdg w zycie 17 stycznia 2025
r. czyli jesteSmy mniej wiecej posrodku dwuletniego
okresu vacatio legis. Ponadto, konferencja odbyta sie w
trakcie trwajgcych od 8 grudnia 2023 r. konsultacji spo-
tecznych czterech projektow RTS, jednego zestawu ITS
i dwoch zestawow wytycznych dot. DORA. Konsultacje
powyzszych dokumentéw zakonczyty sie 4 marca 2024
r. W dniu 23 stycznia br. urzedy nadzoru zorganizowaty
wystuchanie publiczne w formie seminarium interneto-
wego w celu przedstawienia wyzej wymienionych pro-
jektow. Warto réwniez zauwazy¢, ze o ile w 2022 r. i jesz-
cze na poczatku 2023 r. do Izby zgtaszali sie niezalezni
doradcy z propozycjg pomocy firmom inwestycyjnym we
wdrazaniu DORA, to od Kilku miesiecy jest problematyka
implementacji DORA wydaje sie by¢ pomijana.

Konferencja IDM miata zatem na celu z jednej strony mo-
bilizacje i przypomnienie, ze potowa czasu przeznaczonego
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na dostosowanie do nowych przepiséw juz minefa. Tym,
ktoérzy juz sg w trakcie implementacji DORA miata da¢
okazje do omowienia problemow, z jakimi sie juz spo-
tkali oraz do wymiany doswiadczen z kolegami z branzy
maklerskiej.

Celem konferencji byto réwniez przygotowanie swo-
istego kick off-u prac IDM nad wdrazaniem DORA. IDM
planuje takze zorganizowanie grupy roboczej, ktéra zaj-
mie sie stworzeniem standardéw postepowania lub opra-
cowanie Q&Adlafirm inwestycyjnych. Bedziemy tez starali
sie wspotpracowac w zakresie implementacji przepisow z
Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego i Ministerstwem
Finansow.

Przypomnijmy, Rozporzgdzenie DORA mana celu zwie-
kszenie przejrzystosci, stabilnosci i bezpieczenstwa na
rynku finansowym poprzez wprowadzenie szeregu nowych
wymogoéw dla domoéw maklerskich. Jednym z kluczowych
elementow nowych przepiséw jest bardziej rygorystyczne
niz dotychczas raportowanie transakcji oraz zarzadzanie
ryzykiem, co ma na celu zapobieganie naduzyciom i ma-
nipulacjom na rynku.

Na uwage zastuguje fakt, ze podczas konferencji
eksperci podkreslali znaczenie adaptacji do nowych
wymogow oraz koniecznos$¢ inwestowania w techno-
logie, ktére umozliwig domom maklerskim skuteczne
wdrozenie nowych regulacji. Niektérzy z panelistow
zauwazyli, ze Rozporzadzenie DORA moze byc¢ trakto-
wane jako krok w kierunku bardziej zharmonizowane-
go i scentralizowanego nadzoru nad rynkiem finanso-
wym w Unii Europejskiej.

Jednakze, nie zabraktfo takze gtosow krytycznych,
ktore podnosity obawy dotyczace obcigzenia admini-
stracyjnego oraz kosztéw zwigzanych z wdrozeniem
nowych przepiséw. Niektorzy uczestnicy konferencji
wyrazili rowniez obawy co do mozliwych negatywnych
konsekwencji dla konkurencyjnosci domoéw makler-
skich, zwtaszcza tych mniejszych, ktére mogg miec
trudnosci w dostosowaniu sie do nowych regulacji.

Mimo tych wyzwan, wiekszos¢ uczestnikow konferencji
zgodzita sie, ze Rozporzadzenie DORA stanowi wazny
krok w kierunku wiekszej przejrzystosci i bezpieczen-
stwa na rynku finansowym. Kluczowa kwestig bedzie
teraz terminowe i skuteczne wdrozenie i egzekwo-
wanie nowych przepiséw. W szczegdlnosci istotnym
elementem tego procesu bedzie przeglad oraz zmia-
na umow z dostawcami ICT, ale nie tylko. Podstawowe
wyzwania zwigzane z implementacjg Rozporzadzenia



DORA dla podmiotéw rynku kapitatowego to obowigzek
wdrozenia wymogow w zakresie:
e zarzadzania ryzykiem zwigzanym z wykorzystaniem
technologii informacyjno-komunikacyjnych (ICT);
e zgtaszania powaznych incydentéw zwigzanych z ICT
wiasciwym organom oraz dobrowolnego informowa-
nia ich o0 znaczacych cyberzagrozeniach;
e testowania operacyjnej odpornosci cyfrowej;
e wymiany informacji i analiz w zwigzku z cyberzagro-
zeniami i podatnosciami w tym obszarze;
e Srodkow na rzecz nalezytego zarzadzania ryzykiem
ze strony zewnetrznych dostawcow ustug ICT;
e ustaler umownych zawartych miedzy zewnetrznymi
dostawcami ustug ICT a podmiotami finansowymi.

Implementacja przepiséw Rozporzgdzenia DORA
do polskiego porzadku prawnego nie spowoduje ob-
szernych zmian w przepisach krajowych. Jak dowie-
dzielismy sie od przedstawiciela Ministerstwa Finan-
sow regulator zaktada, ze zmianie bedzie podlegat art.
74e ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi (dalej ,uooif”) ktory stosuje sie
do firm inwestycyjnych prowadzacych handel algoryt-
miczny. W przepisie tym dodany zostanie wymaog, aby
firmy inwestycyjne prowadzace handel algorytmiczny:

1) zapewniaty odporno$¢ i wydajnos¢ urzadzen i sys-
temoéw teleinformatycznych  wykorzystywanych
przez nie na potrzeby handlu algorytmicznego
zgodne z rozporzadzeniem DORA,

2) posiadaty strategie i plany na rzecz ciggtosci dzia-
fania w zakresie technologii informacyjno-komu-
nikacyjnych oraz plan reagowania i przywraca
sprawnosci tej technologii,

3) monitorowaty dziatanie urzadzen i systemow tele-
informatycznych oraz przeprowadzaty testy w za-
kresie oceny prawidtowosci ich dziatania rowniez w
celu identyfikowania i eliminacji potencjalnych lub
rzeczywistych naruszen wymogow, o ktérych mowa
w rozporzadzeniu DORA.

Ponadto, planowana jest zmiana art. 83a ust. 1 uooif,
ktora bedzie polega¢ na dodaniu wymogu, aby syste-
my informatyczne stosowane przez firme inwestycyjng
— oparte na technologii informacyjno-komunikacyjnej
ustanowione i zarzadzane zgodnie z rozporzadzeniem
DORA - zapewniaty bezpieczenstwo i ciggtos¢ swiad-
czonych przez firme inwestycyjng ustug maklerskich
oraz ochrone interesow klientow i informacji poufnych
lub stanowigcych tajemnice zawodowa.

Kolejna zmiana w ustawie o obrocie instrumenta-
mi finansowymi dotyczy¢ bedzie planu naprawy domu
maklerskiego, ktory nie jest objety grupowym planem
naprawy, oraz Ktory nie ma obowigzku posiadania gru-
powego planu naprawy. Zgodnie z projektowang zmiang
art. 110zj ust. 3 uooif plan naprawy bedzie obejmowat nie
tylko porozumienia, umowy i inne dziatania majace na
celu utrzymanie ciggtosci dziatania domu maklerskiego,

ale rowniez sieci i systemadw informatycznych, utworzo-
nych i zarzadzanych zgodnie z rozporzgdzeniem DORA.

Niezaleznie od wyzej opisanych zmian ustawowych
implementacja Rozporzadzenia DORA wymagac bedzie
takze zmiany rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
29 maja 2018 r. w sprawie szczegotowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyj-
nych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powier-
niczych. Ministerstwo Finansow przewiduje wprowa-
dzenie dla firm inwestycyjnych obowigzku posiadania
mechanizmow bezpieczenstwa stuzacych zapewnie-
niu bezpieczenstwa srodkéw przekazu informacji i ich
uwierzytelniania, minimalizowaniu ryzyka uszkodzenia
danych oraz nieuprawnionego dostepu i zapobieganiu
wyciekowi informacii.

Podsumowujac, Rozporzadzenie DORA mozna uznaé
zaréwno za rewolucje, jak i ewolucje w przepisach dla
domoéw maklerskich. Stanowi ono rewolucje poprzez
wprowadzenie nowych, rygorystycznych wymogéw regu-
lacyjnych, ktére maja na celu zwiekszenie przejrzystosci
i bezpieczenstwa na rynku finansowym. Jednoczesnie
jest to réwniez ewolucja, poniewaz domy maklerskie
musza dostosowac sie do zmieniajagcego sie Srodowiska
regulacyjnego, aby utrzymaé swoja konkurencyjnosé¢
i zaufanie klientow.

mec. Katarzyna Kacprzak
radca prawny w Izbie Domow Maklerskich.

Od ponad 20 lat pracuje w instytucjach finansowych
w komorkach prawnych i compliance.

WSPIERAMY ROZWOJ RYNKU KAPITALtOWEGO
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ANALIZA

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

Wzrosty

IV kwartat 2023 r. obfitowat we wzrosty notowan indeksow gietdowych. Rosty indeksy WIG, WIG20, sWIG80 — kazdy
szybciej niz MSCI World (odpowiednio 20%, 22%, 11% vs 10%).

W catym 2023 r. notowano dodatnie wptywy netto do funduszy inwestycyjnych, kwartat do kwartatu coraz wieksze
(kolejno 3,17, 6,07, 7,06, 7,33 mld zt). Kapitat naptywat gtéwnie do funduszy obligacyjnych (+19 mld zt), a fundusze
akcyjne i mieszane nadal, bo od poczatku 2022 r., tracity inwestoréw (2022: -8 mld zt, 2023: -2 mld zt).

Kwartalna warto$¢ emisji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie wzrosta do 1,3 mld z 0,63 zt kwartat do
kwartatu, gtéwnie za sprawg duzych emisji spotek: Polenergia S.A. i Murapol S.A. (odpowiednio 750 i 364 min zt).

Wzrést tez dzienny wolumen obrotéw na GPW (1 209 vs 946 min zt w 111. kwartale), osiggajac wartos¢ najwyzsza od
pierwszego kwartatu 2022 r., w ktérym wynosit 1 538 min zt.

WIG rosnie dwa razy szybciej niz MSCI World

W IV kwartale 2023 r. szeroki indeks WIG roést intensyw-
nie (+19,97%), ponad dwukrotnie przebijajac MSCI World
(+9,58%).

W 2023 r. WIG dat zwrot na poziomie 36,54%, podczas gdy
MSCI World przyniost zwrot na poziomie 18,57%.

WIG20, reprezentujacy najwieksze spotki, w ostatnim kwar-
tale 2023 r. zyskat wiecej (+22,31%) niz sSWIG80 reprezentu-
jacy spotki mniejsze (+10,79%).

W catym 2023 r. WIG20 i sWIG80 wygenerowaty niemal row-
ny zwrot dla inwestoréw na poziomie ok. 31%.

Zrodto:
stooq.pl, opracowanie wtasne

Wiekszy wolumen na GPW

Analizujac dane kwartat do kwartatu $redni dzienny wolu-
men obrotéw na GPW w IV kwartale 2023 r. byt ponad 21%
wyzszy (1209 vs 946 min zt). Podobna sytuacja miata migjsce
na koniec 2021 r., kiedy w IV kwartale Srednio dziennie obra-
cano akcjami o wartosci 1 272 min zt, 0 351 min wiecej nizw
kwartale poprzednim.

W IV kwartale 2022 r. sredni dzienny wolumen obrotéw byt
ponad 22% nizszy niz w analogicznym kwartale roku 2023.

Zrodto:
https://www.gpw.pl/statystyki-gpw#3, opracowanie wtasne
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Wiecej nowych emisji akcji

Wartos¢ pozyskanego w IV kwartale 2023 r. kapitatu wynio-
sta 1,4 mld zt, czyli wzrosta ponad dwukrotnie kwartat do
kwartatu (2,2x), ale byta nieco nizsza rok do roku (-8,3%).

W IV kwartale 2023 r. miat miejsce jeden debiut gietdowy —
Z emisjg wartg 364 min zt na GPW debiutowat Murapol, dwa
lata po swojej pierwszej nieudane] prébie 1PO.

Rok 2023 zamknat sie kwota 3,1 mld zt pozyskanych z ryn-
Ku. To 64% mniej niz 8,7 mld zt zebranych w roku poprzed-
nim.

Zrodto:
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/kolejne_emisje/2023_SPO_GR.pdf ;
https://www.gpw.pl/debiuty, opracowanie wtasne

Polenergia i Murapol dominuja pod wzgledem wartosci
emisji

W okresie od pazdziernika do grudnia 2023 r. inwestorzy
ulokowali najwiecej kapitatu w sektorze energetycznym,
a konkretnie w emisji Polenergii (750 mIn zt). Drugi pod
wzgledem wielkosci byt debiut gietdowy z sektora nie-
ruchomosci: Murapol S.A., (364 mIn zt). Stanowi to 88%
tacznej wartosci emisji na GPW w omawianym okresie.

Sektor nowych technologii (Creotech Instruments S.A.,
59 min zt) odpowiadat za 4% wartosci emisji, a sektory
biotechnologii (Captor Therapeutics S.A., 40 min zt) i
handlu internetowego (Answear.com S.A., 39 min zi).
Kazdy z ww. zebrat po niecate 3%.

Zrodto:
j/w, opracowanie wtasne
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Dalszy wzrost wptywéw netto do funduszy (gtéwnie obliga-
cyjnych)

W IV kwartale 2023 r. polskie fundusze inwestycyjne dalej
zwiekszaty swoje aktywa, inkasujgc 7,33 mld zt i zamykajac
rok na poziomie 320 mld zt.

Nadal dominowaty wptywy netto do funduszy obligacyj-
nych, ale byty nizsze niz w poprzednim kwartale (5,9 vs 6,1
mld zt). Podobnie byto w przypadku funduszy ,innych” — se-
kurytyzacyjnych, nieruchomosciowych, private equity (1,62
vs 2,08 mid zt w ub. kw.).

Fundusze mieszane zanotowaty mniejszy odptyw kapitatu
(-140 vs -620 mIn zt w ub. kw.), a akcyjne niemalze prze-
staty traci¢ inwestorow (-20 min zt).

W 2023 r. aktywa funduszy urosty o ponad 51 mld zt. Za zna-
komitg wiekszo$¢ (92%) wzrostu odpowiadat zwrot na za-
inwestowanym kapitale (28 mld zt) i inwestycje w fundusze
obligacyjne (19 mid zt).

Zrédto:
https://www.izfa.pl/index.php/raporty, opracowanie wtasne

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

Michat Karol Ejdys
CFA, FRM, DI

Portfolio Manager, aktualnie prowadzacy prywatna praktyke doradczg
— MKEI. Zdobywat doswiadczenie w szeregu instytucji finansowych w
roznych krajach, od najwiekszych bankéw i funduszy hedgingowych
w Londynie, przez gibraltarski fintech, na polskim family office skon-
czywszy. Absolwent Uniwersytetu Bocconi w Mediolanie oraz Politech-
niki Warszawskiej; posiada kwalifikacje Chartered Financial Analyst,
Financial Risk Manager oraz licencje Doradcy Inwestycyjnego.

Piotr Serafinski

Absolwent Zarzadzania i student pigtego roku Prawa na Uniwersy-
tecie todzkim. Aktualnie pracuje jako analityk inwestycyjny w pol-
skim family office i jest zaangazowany w rozwoj startupu z branzy
foodtech.
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Izba
Domow
Maklerskich

Rynek kapitatowy petni kluczowa role w finansowaniu wzrostu gospodarczego kraju. Efektywnie funkcjonujacy
rynek jest Zrédtem pozyskiwania kapitatu dla przedsiebiorstw na cele rozwojowe oraz miejscem lokowania
i pomnazania oszczednosci spoteczenstwa.

ROLA DOMOW MAKLERSKICH W ROZWOJU RYNKU KAPITALtOWEGO | FINANSOWANIU GOSPODARKI

Domy maklerskie odgrywajg istotng role w rozwoju rynku kapitatowego i gospodarki kraju. Petnig funkcje doradcy
pomiedzy przedsiebiorstwem a inwestorem w pozyskiwaniu kapitatu na rynku pierwotnym i w zakupie lub sprzedazy
akcji na rynku wtornym, czyli na Gietdzie. Branza krajowych doméw maklerskich zatrudnia wysoko wykwalifikowa-
nych doradcow inwestycyjnych, analitykow, doradcow z kwalifikacjami CFA doradzajacych firmom w pozyskiwaniu
kapitatu oraz inwestorom, zarowno indywidualnym jak i funduszom inwestycyjnym oraz emerytalnym

w inwestowaniu na rynku pierwotnym i wtornym.

Domy i biura maklerskie

e wspierajg rozwoj konkurencyjnego i sprawnego rynku kapitatowego oraz przyczyniaja sie do wzrostu gospodarczego
w Polsce,

e doradzajg polskiemu rzadowi w prywatyzacji spotek Skarbu Panstwa i pozyskiwaniu finansowania na ich dalszy rozwoj,

e doradzajg i pozyskujag kapitat dla przedsiebiorstw w Polsce, przyczyniajac sie tym samym do rozwoju
gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy,

e doradzaja inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym w efektywnym lokowaniu i pomnazaniu kapitatu,

e wspierajg rozwoj Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie poprzez doradzanie swoim klientom
— przedsiebiorstwom — notowanie akcji ich spotek na rynku wtornym, ktérego organizatorem jest Gietda.

BRANZA KRAJOWYCH DOMOW | BIUR MAKLERSKICH TO:

— 30 domow maklerskich

— 9 bankéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska

— 20 bezposrednich cztonkéw Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
— 12 instytucji dziatajgcych w Europejskim Obszarze Gospodarczym

— WysoKiej klasy specjalisci w obszarze rynkow kapitatowych

Silna branza krajowych domow maklerskich jest jednym z kluczowych elementéw konkurencyjnosci gospodarki zdefi-
niowanej jako zdolnos¢ do finansowania potrzeb kapitatowych przedsiebiorstw. Z perspektywy rozwoju gospodarczego
kraju, rynek kapitatowy powinien by¢ dostepny dla polskich przedsiebiorstw, szczegdlnie matych i srednich, aby mogty
one pozyskiwac kapitat po mozliwe najnizszym koszcie.

SUKCES POLSKIEGO RYNKU KAPITAtOWEGO — EFEKT DZIAtAN KRAJOWYCH DOMOW | BIUR MAKLERSKICH

- 166 mld zt aktywow klientéw na rachunkach doméw maklerskich (dane na 30.09.2023).

— Doradztwo dla tysiecy polskich przedsiebiorstw i klientow indywidualnych przy pozyskiwaniu srodkow finansowych
na rozwoj i realizacje projektow biznesowych.

— Ponad 1400 przeprowadzonych ofert publicznych na rynku kapitatowym w Polsce na kwote ponad 350 mld zt
(lata 2005-2023).

— Ponad 460 debiutow spotek na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie na kwote ponad 109 mid zt
(lata 2005-2023).

1ZBA DOMOW MAKLERSKICH
* Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja

srodowiska pracodawcow domow i biur maklerskich w Polsce:

— 20 cztonkow

— Ponad 25 lat zaangazowania w rozwdj polskiego rynku kapitatowego.
— Wspétpraca z rzgdem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
— Cztonek European Forum of Securities Associations.

Izba
Domow
Maklerskich

Misja IDM jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajacego pozyskiwaniu
kapitatu przez przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy w Polsce
oraz ochrona inwestorow.
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DZIAtANIA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Izba koncentruje swojg dziatanosc na 4 podstawowych zadaniach, ktére wytyczaja jej cele i Kierunki dla jej dziatan i inicjatyw.

1. Zajmowanie stanowisk w imieniu i na rzecz cztonkow, uzgodnienia i opiniowanie przepisow.

2. Wsparcie dla Cztonkow Izby.

3. Szkolenia i edukacja — IDM - Centrum Szkolen i Edukacji dla branzy papieréw wartosciowych.

4. Publiczna promocja tematow kluczowych dla rozwoju rynku kapitatowego i polskich firm inwestycyjnych,
wystepowanie w roli rzecznika rynku kapitatowego.

Regulacje dla rozwoju rynku

e \Wspotpraca i wsparcie dlaadministracji rzadowej i instytucji rynku kapitatowego w zakresie tworzenia bezpiecznych
a jednoczesnie elastycznych i kosztowo oszczednych regulacji prawnych sprzyjajacych rozwojowi efektywnego ryn-
ku kapitatowego w Polsce.

e Ochrona inwestorow poprzez wspieranie stosowania wysokich standardow dobrych praktyk rynkowych domaow makler-
skich zawartych Kodeksie Dobrej Praktyki Domow Maklerskich oraz Zasadach Etyki Zwiazku Makleréw i Doradcow w
zakresie obstugi Klientow i obrotu papierami wartosciowymi oraz ustanawianie i egzekwowanie stosowania innych stan-
dardow i praktyk, ktore moga byc¢ konieczne dla ochrony interesu inwestorow.

* Wspodtpraca z organizacjami samorzadowymi w zakresie regulacji dotyczacych rynku kapitatowego. Opracowywanie
wspolnych opinii i rekomendacji w sprawach bedacych przedmiotem wspélnego zainteresowania.

* Podejmowanie inicjatyw i udziat w strategicznych i marketingowych projektach, ktore zwiekszajg efektywnos¢ polskie-
go rynku kapitatowego i ktére pozycjonujg Polske jako atrakcyjny rynek do inwestycji.

® Rozszerzanie kompetencji 1zby w zakresie samoregulacji, poprzez przejmowanie w porozumieniu z administracja
rzadowa, uprawnien o charakterze regulacyjnym od organow administracji rzadowej, szczegdlnie w zakresie licencjo-
nowania makleréw i doradcow.

W ostatnich latach 1zba Doméw Maklerskich brata udziat przy konsultacji ponad 100 aktéw prawnych dotyczacych
funkcjonowania rynku kapitatowego.

Promocja publiczna tematéw kluczowych dla rynku kapitatowego i roli doméw maklerskich

e Budowanie swiadomosci publicznej na temat roli domow maklerskich w pozyskiwaniu kapitatu dla przedsiebiorstw
w tym wsrod administracji rzadowej, instytucji rynku kapitatowego, mediow poprzez publikacje, opracowania tema-
tyczne, organizacje konferencji programowych, udziat w konferencjach i dyskusjach panelowych.

e Formutowanie w imieniu srodowiska maklerskiego publicznych opinii na temat polityki rzadu i instytucji rynku
kapitatowego w zakresie rozwigzan czy praktyk istotnych z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego i ochrony
interesow domow maklerskich i inwestorow oraz innych uczestnikow rynku kapitatowego.

e ntegrowanie uczestnikow rynku i budowanie platformy wypracowywania wspolnych stanowisk i ekspertyz w tematach
istotnych dla rynku kapitatowego.

e Dziatalnos¢ wydawnicza i konferencyjna: publikacje, opracowania tematyczne, konferencje programowe.

Izba Doméw Maklerskich jest inicjatorem i promotorem powstania Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego
W ostatnich latach 1zba Domow Maklerskich wspierata dziatania majace na celu, miedzy innymi, wprowadzenie
i zastosowanie dyrektywy MiFID czy DORA na krajowy rynek.

Izba Domow Maklerskich jest patronem honorowym takich inicjatyw jak Akademia Liderow Rynku Kapitatowego,
Konkurs The Best Annual Report i wiele innych.
Izba jest gospodarzem Kilku wiodacych konferencji regulacyjnych i compliance z obszaru rynku kapitatowego.

Centrum edukacyjne dla doméw maklerskich

e Prowadzenie dziatalnosci edukacyjnej w celu zwiekszenia poziomu profesjonalnego pracownikéw doméw maklerskich
oraz inwestorow.

e Szkolenia i warsztaty tematyczne dla Cztonkow Izby, e-learing oraz inne inicjatywy szkoleniowe.

W ostatnich latach 1zba Domow Maklerskich przeprowadzita setki szkolen tradycyjnych i e-learningowych oraz
konsultacji tematycznych dla swoich cztonkow.

Wsparcie dla Cztonkéw 1zby Doméw Maklerskich

e Prowadzenie doradztwa oraz konsultacji w sprawach bedacych przedmiotem wspodlnego zainteresowania
Cztonkow Izby oraz wspétpraca, w imieniu Cztonkow 1zby, z administracja rzadowa, Gietdg Papierow Wartosciowych w
Warszawie, Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych, organizacjami samorzadowymi rynku finansowego i innymi
instytucjami lub stowarzyszeniami.

e Opinie i konsultacje prawne dla Cztonkow I1zby.

e |zba jako zrodto informacji o dziatalnosci domow maklerskich w Polsce dla Cztonkow i administracji rzadowe;.

e Prezentacja interpretacji opinii i analiz dotyczacych nowych projektéw i zmian prawnych, a takze rozwigzan
kluczowych dla rynku.

Izba Doméw Maklerskich
HAOERLET ul. Kopernika 17, 00-359 Warszawa

tel.: 22 828-14-02/03, e-mail: biuro@idm.com.pl, www.idm.com.pl
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