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Stowo na start

Waldemar Makiewicz

Prezes Zarzqdu
Izba Domoéw Maklerskich

Szanowni  Panstwo, jak moéwi stare  chihskie
powiedzenie: ,Oby$ zyt w ciekawych czasach”. | zyjemy,
a kazdy dzieh dostarcza nam nowych wyzwaf,
od wyzwanhn klimatycznych, ktére mogq zdecydowaé
o przysztosci planety,  wyzwanh zwigzanych
z dynamicznym rozwojem Al, po wyzwania zwigzane
z zoostrzajgcymi sie konfliktami na Swiecie. A jakie
wyzwania stojq przed rynkiem kapitatowym? W nowym
wydaniu MAGAZYNU IDM, nowej odstonie cyklicznej
publikacji Izby Doméw Maklerskich ukazujqcej sie
dotychczas pod tytutem Biuletyn IDM, dzielimy sie
z Pahstwem uwagami na tematy istotne dla rynku
kapitatowego i branzy maklerskie;j.

Zaczynamy od bardzo waznego tematu Unii Rynkéw
Kapitatowych (CMU) - otwieramy dyskusje na roli
krajowych rynkédw w ramach CMU i zapraszamy do
debaty! Na co postawi¢ — petna integracja czy lokalne
centra finansowe?

Unia Rynkéw Kapitatowych? Tak, ale odgéornej wizji
ozywienia CMU powinny towarzyszyé oddolne
rozwigzania zorientowane na rozwdj krajowych
rynkéw kapitatowych, odpowiadajgce potrzebom
lokalnych gospodarek.

1 stycznia 2025 r. Polska obejmuje prezydencje w Radzie
Unii Europejskiej i przez szeS€ miesigcy bedzie
przewodniczy¢ jej pracom. Po to, aby dobrze
wykorzystac ten czas, juz dzi§ powinniSmy rozmawiaé
o tym, jak wzmocni€ polski rynek kapitatowy dla dobra
gospodarki i spoteczenstwa. A tematem nr 1 jest Unia
Rynkéw Kapitatowych. Projekt, ktéry budzi ogromne
nadzieje unijnych  politykbw, ale réwnie duze
kontrowersje wsrod praktykédw branzy.

Na posiedzeniu w czerwcu 2024 r. Rada Europejska
dokonata przeglqdu postepédw i omowita dodatkowe

kroki w celu dalszej integracji Unii Rynkéw
Kapitatowych.  Celem  ozywienia  Unii  Rynkoéw
Kapitatowych ma byE zwigkszenie potencjatu

finansowania gospodarki europejskiej, aby zwigkszy¢ jej
innowacyjnos¢ i konkurencyjnos¢, zapewnic
gospodarczq autonomig strategiczng, a rozwoj

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

rynkédw kapitatowych ma by¢ jej dopetnieniem przy
ograniczeniach po stronie sektora bankowego
i budzetéw publicznych. Szczegdlnym wyzwaniem jest
sfinansowanie zielonej transformaciji, ktéra wg Komisji
Europejskiej wymaga corocznych inwestycji
w wysokosci EUR 600 mild. Kluczowa jest wiec
mobilizacja oszczednosci spoteczehstw europejskich,
zeby sprostaé temu wyzwaniu.

Obecna stabos¢ rynkdw kapitatowych w Europie,
wzgledem zwiaszcza rynku amerykanskiego, stanowi
bariere realizacji przyjetych celéw. Pomimo statusu
jednej z najwiekszych poteg gospodarczych na Swiecie,
udziat UE w globalnym rynku kapitatowym, mierzgc
wielkosciq jego kapitalizacji wynosi jedynie 11,1%,
podczas gdy udziat rynku amerykanskiego - 42,5%.
Co wiecej, wg raportu EFAMA z czerwca br. roSnie
eksport oszczednoSci europejskich do  Standw
Zjednoczonych. W 2023 r. 44,6% portfela kapitatowego
funduszy UCITS ulokowano w aktywach amerykanskich
w poréwnaniu do 19,2% w 2012 r. Dlatego unijni
decydenci planujg, poprzez petng integracje ustug
finansowych w ramach jednolitego rynku, zatrzymac
prywatne  oszczednoSci  Europejczykbw  w  UE
i przyciqgnq¢ dodatkowe $rodki z zagranicy.

WsSréd ostatnich pomystow, ktére majq da¢ impuls do
rozwoju CMU, jest, m.in. stworzenie Unii OszczednoSci
i Inwestycji, promocja i edukacja nt. wartosci CMU czy
centralizacja nadzoru nad rynkiem. Kazda z tych
iniciatyw ma warto§¢ dla budowania lepiej
zintegrowanego rynku. Jednak kluczowe pozostaje, aby
w ramach ponadnarodowego projektu unijnego,
zapewni¢ rozwdj lokalnych rynkdéw, poniewaz to one
zabezpieczajg finansowanie lokalnych  inwestycji,
szczegolnie w sektorze MiSP i sq kluczowe dla tworzenia
wysokiej jakoSci krajowych miejsc pracy. Odgoérnej wizji
ozywienia CMU powinny towarzyszyé wigc oddolne
rozwigzania zorientowane na rozwdj krajowych rynkéw
kapitatowych, odpowiadajgce potrzebom lokalnych
gospodarek.
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Polska gospodarka potrzebuje silnego krajowego rynku
kapitatowego dla zwigkszenia jej innowacyjnosci
i produktywnoS$ci, a takze dla sfinansowania wyzwan
transformacji  energetycznej i cyfrowej. Dlatego
wspieranie rozwoju krajowych rynkéw kapitatowych
musi by¢ jednym z filarébw Unii Rynkéw Kapitatowych
wyznaczajgcym  polityke  spdjnosci  UE. Odgdrne
tworzenie Unii Rynkéw Kapitatowych sprzyja najbardziej
konkurencyjnym rynkom i prowadzi do koncentracji
kosztem mniejszych lokalnych rynkéw, ktére na réwni
potrzebujg wsparcia dla rozwoju w interesie krajowych
przedsigbiorstw i gospodarek.

Wspieranie rozwoju krajowych rynkéw kapitatowych
musi by¢ jednym z filaréw Unii Rynkéw Kapitatowych,
wyznaczajqgc ,polityke spéjnosci CMU”.

Wolny rynek ze swej natury najsilniej sprzyja najbardziej
konkurencyjnym  podmiotom i  prowadzi do
koncentracji, a interes spoteczny wymaga
wyrébwnywania szans dla podmiotdw mniejszych
i stabszych. Analogicznie polityka ta powinna mieé
zastosowanie do podmiotdw rynku kapitatowego
funkcjonujgcych na poziomie krajowym.

Koncentracja ustug finansowych w skali europejskiej
sprzyja duzym graczom kosztem matych.

Na budowie CMU najbardziej skorzystajg najwigksze
i najsilniejsze rynki (w tym podmioty §wiadczqgce ustugi
finansowe i infrastrukturaline). Tendencja do
koncentracji aktywno$ci na rynku kapitatowym jest
silniejsza niz na rynkach produktéw ze wzgledu na
prawidtowo$¢, zgodnie 1z zasadqg, ze ,ptynnosc
przycigga ptynnos¢”. Z jednej strony sprzyjac
to powinno poprawie konkurencyjno$ci unijnych
instytucji finansowych wobec podmiotdw zewnetrznych
(gtownie z UK i USA), z drugiej odcigga kapitat i ostabia
konkurencyjno§¢ mniejszych  rynkéw, utrudniajgc
wypetnianie ich funkcji w gospodarce.

Polska gospodarka potrzebuje silnego krajowego
rynku kapitatowego dia zwigkszenia jej
innowacyjnosci i produktywnosci

Najwazniejszym wyzwaniem polskiej polityki
gospodarczej jest wzrost innowacyjnosci
i produktywnos$ci polskiej gospodarki dla tworzenia
wysokiej jakosci i dobrze ptatnych miejsc pracy,

dla zwiekszenia zamoznosci spoteczefstwa. A do tego
potrzeba silnego krajowego rynku kapitatowego.

Otwartym pozostaje pytanie jak w diuzszym
horyzoncie zapewnié silny rozwoj krajowego rynku
w ramach Unii Rynkow Kapitatowych?

Zapraszamy do dyskusji na tamach MAGAZYNU IDM.

Izba
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profesor

Krzysztof Jajuga

Prezes Zarzqdu CFA Society Poland . .
Kierownik Katedry Inwestycji Finansowych i Zarzqdzania
Ryzykiem, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Panie Profesorze, wiosnqg CFA obchodzit 20-lecie
dziatalnosci w Polsce. To zacny jubileusz, serdeczne
gratulacje! Jak Pan ocenia potrzebe dziatania takiej
organizacji jak CFA w Polsce?

Bardzo dziekuje za gratulacje z okazji 20-lecia CFA
Society Poland. Na naszej gali z tej okazji w maju br.byto
kilkaset osdb, rowniez z rzgdu, organizacji krajowych
i zagranicy. Dodatkowo, w tym dniu w Warszawie byt
Swiatowy finat CFA Research Challenge, ktérego
organizacje powierzyt nam CFA Institute. Jest to
prestizowy konkurs studentéw z okoto tysigca
uniwersytetéw z catego Swiata. Konkurs ten polega na
napisaniu i przedstawieniu raportu analitycznego
o spbice.

Dla mnie potrzeba dziatania naszego Stowarzyszenia
nie budzi watpliwosci. Nie byto tej wgtpliwosci rowniez
w 2004 roku, gdy we Wroctawiu na uczelni
ekonomicznej (obecnie Uniwersytet Ekonomiczny we
Wroctawiu) powstata grupa inicjujgca, do  ktorej
dotgczyty osoby z Warszawy i innych miast, po to aby w
kwietniu 2004 utworzy€ naszq organizacje. Misja CFA
Institute,  ktérg nasza  organizacja realizuje,
to promowanie w branzy inwestycyjnej najwyzszych
standardéw w zakresie etyki, edukaciji i profesjonalizmu
dla fundamentalnych korzysci spoteczehstwa.

Nasze Stowarzyszenie integruje wysokiej klasy
specjalistdw: analitykodw finansowych, zarzgdzajgcych
portfelami inwestycyjnymi, doradcéw inwestycyjnych,
doradcdw finansowych, menedzeréw finansowych,
ktérych celem jest podnoszenie jako$ci dziatalnoSci
inwestycyjnej. Ponadto jako organizacja jesteSmy
zapraszani do wielu inicjatyw na rynku finansowym
oraz do konsultacji w zakresie regulacji. JesteSmy
rozpoznawani w kraju i za granicq. CFA Institute
przyznato nam status ,Professional Association”, jako
jedynemu  stowarzyszeniu z Europy Srodkowo-
Wschodniej.

W ramach CFA Society Poland powotat niedawno
Komitet ds. ESG. Co, Pana zdaniem, jest obecnie

priorytetem we wdrazaniu ESG na rynku
kapitatowym?
Nasi wolontariusze dziatajgcy w komitecie ESG

przygotowali pierwszy w Polsce kompleksowy raport
o zrbwnowazonych produktach w polskich TFI.

W ramach Stowarzyszenia staramy sig, zeby tematy
takie jok ESG byty traktowane nie w sposéb
dogmatyczny, lecz kompleksowy. Wazna jest
obiektywna analiza. Bardzo wspieramy odpowiedzialne
(zrownowazone) finanse, w tym Certificate in ESG
Investing, ale zdajemy sobie sprawe, ze poczgtkowe
fazy nowych trendéw obarczone sq réznego rodzaju
ryzykiem, nie zawsze widocznym na pierwszy rzut oka.
Niemniej jednak idea korzyéci ESG na rynku
kapitatowym nie budzi wgtpliwosci.

Organizacje takie jak CFA Society Poland czy IDM,
majg za zadanie m.in. szkoli¢é kadry zajmujgce sig
szeroko pojetg obstugg klientow na rynku
kapitatowym oraz edukowac spoteczenstwo szerzgc
wiedze o rynku. Jak CFA realizuje oba te cele?

Dla mnie edukacja finansowa (i w ogble ekonomiczna),
w szczegllnosSci jej poziom, to jeden z kluczowych
wyznacznikbw poziomu polskiego rynku finansowego.
Jesdli chodzi o edukacje w zakresie obstugi klienta, to
promujemy certyfikat CFA, ktoéry zawiera standardy
etyczne oraz profesjonalne dotyczqgce doradcy
indywidualnego inwestora.

Prowadzimy tez dziatania w zakresie szerokiej edukaciji
finansowej spoteczefistwa. Wymienige tu projekt Edu-
Akcja, prowadzony wspdlnie z Fundacjg GPW
i Warszawskim Instytutem Bankowos$ci. W ramach tego
projektu z prowadzone sq lekcje w szkotach Srednich,
dotyczqgce oszczedzania i inwestowania. Jest to projekt
na skale ogdlnopolskqg. Miatem okazje prowadzi¢ takie
lekcje, w kazdej z nich uczestniczyto jednoczes$nie 3-4
tys. osbéb. Wolontariusze z naszego stowarzyszenia
prowadzq takie lekcje w wielu szkotach w catym kraju.
Inna inicjotywa to projekt ,Zadbane finanse”,
prowadzony przez nas we wspbipracy z Izbg
Gospodarczg Towarzystw Emerytalnych. Jest to
e-learningowy kurs finanséw osobistych przeznaczony
dla bardzo szerokiego kregu odbiorcow.

Czy oprocz wymienionych juz dziatah mozna jeszcze
wyroznic cos, co jest wazne dla CFA Society Poland?

Jest ich wiecej. Wskaze jeszcze kwestie zwiqzane
z advocacy, czyli prébg pozytywnego wptywania na
standardy rynkowe (bycia rzecznikami w tym zakresie),
w tym tez regulacje.

Izba
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Doskonatym przyktadem byto uwzglednienie tytutu CFA
w przepisach polskiego prawa, zarébwno w kwestii
zarzqdzania aktywami, jak i do potwierdzenia
kompetencji do zasiadania w radach nadzorczych
spotek z udziatem Skarbu Pahstwa. Kilka lat temu
opublikowaliSmy  raport o tzw.  goldplatingu
(nadmiernym  regulowaniu) w Polsce, za co
stowarzyszenie zostato nagrodzone przez CFA Institute.
Obecnie to badanie zostato rozszerzone na osiem
krajow europejskich.

Bardzo bliska naszemu sercu jest tez kwestia
réznorodnosci w organach spoétek. Bierzemy aktywny
udziat w grupie roboczej przy Ministerstwie Aktywow
Panstwowych w zakresie wdrazania dyrektywy Women
on Boards oraz wypracowania najlepszych praktyk dla
wspierania réznorodnoéci (co zresztqg powigzane jest
z obszarem S w ramach ESG).

Oprécz  wymienionych inicjatyw, advocacy jest
realizowane w obszarze kontaktdw z uczelniami.
JesteSmy rzecznikami profesjonalnych standardéw
w zakresie inwestycji. Organizujemy spotkania na
uczelniach, a przede wszystkim konkursy, takie jak
lokalna edycja CFA Research Challenge, Ethics
Challenge oraz ESG Challenge.

Coraz mniej miodych ludzi interesuje si¢ gietdg
i tradycyjnymi sposobami inwestowania. Czy ma Pan
recepte na dotarcie z wiedzg o rynku kapitatowym
i jego produktach do miodego pokolenia?

To jest bardzo wazne, ale tez trudne pytanie. Naturalne
jest to, ze kolejne pokolenia patrzq inaczej na rynek
finansowy (w tym rynek kapitatowy), zwtaszcza,
ze pojawiajg sie nowe aktywa finansowe i nowe
metody inwestowania. Z jednej strony rynek musi
odpowiadaé na potrzeby miodych ludzi, nie zawsze
zainteresowanych  klasycznymi  inwestycjomi  na
gietdzie papierow wartoSciowych. Z drugiej strony,
obserwujemy krotkoterminowe podejscie do
inwestowania. Jesli do tego dodamy brak rozumienia
mechanizmdw inwestycyjnych, bezkrytyczng wiare w
informacje pochodzqce z medidéw spotecznosciowych
i w to co moéwiqg ,zli influencerzy”, to widzimy, ze jest
wiele do zrobienia.

Uwazam, ze najlepszq receptq jest edukacja, w ktérej
sposéb przekazu jest dostosowany do miodego
inwestora. Wedtug mnie edukacja finansowa powinna
sie zaczq¢ juz w przedszkolu, o szkole podstawowej
nawet nie wspominajgc. Niestety w Polsce nie mamy
dobrych rozwigzafh w tym zakresie, dopiero od
niedawna wprowadzono przedmiot .Biznes
i Zarzgdzanie” w szkotach $&rednich, ktéry zawiera
w pewnym zakresie elementy edukaciji finansowe;.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

Dlatego potrzebne sq wspomniane juz wczesniej
pozarzgdowe inicjatywy w zakresie edukacji finansowej,
a takze skuteczna realizacja dopiero co uchwalonej
Krajowej Strategii Edukacji Finansowej, okreSlajgcej
polityke na rzecz rozwoju kompetencji finansowych.
Troche symbolicznie stato sie to teraz, w 2024 roku,
ktory zostat ogtoszony Rokiem Edukacji Ekonomicznej,
w setnqg rocznice reform Grabskiego, wprowadzajgcych
joko walute polskiego ztotego oraz emitenta — Bank
Polski.

CFA oraz IDM pracujg nad koncepcjg wspdlnego
certyfikatu zawodowego dia doradcow
w inwestycjach. Jaka jest, wediug Pana, rola
certyfikacji w budowaniu zaufania klientéw do rynku
kapitatowego?

Jako Stowarzyszenie cieszymy sie i dobrze oceniamy
naszg wspodtprace z Izbg Domoéw Maklerskich. Praca
nad wspomnianym certyfikatem jest przyktadem tej
dobrej wspbtpracy. Moje zdanie na temat
certyfikowania zawodoéw jest ogdlnie pozytywne, pod
warunkiem profesjonalnych rozwiqzan. Jest wiele
certyfikatow o réznym poziomie, czasem
proponowanych przez nieznane podmioty, ktére
traktujg to joko dziatalnoS¢ czysto biznesowq,
niekoniecznie sprzyjajgcq podniesieniu poziomu. Sq tez
certyfikaty klasy Swiatowej, wypracowane przez wiele
lat i cieszqce sie renomaq. Tutaj musze wspomnie€
o tytule zawodowym CFA, ktéry jest standardem
Swiatowym, okreSlanym jako ,Gold Standard” Iub
~Global Passport”. Na takich dobrych wzorach chcemy
oprze¢  certyfikat dla doradcéw  finansowych
w inwestycjach. Wiemy, ze profesjonalista posiadajgcy
uznany certyfikat, cieszy sie wigekszym zaufaniem
inwestora.

Jakie widzi Pan wyzwania dla rynku kapitatowego
w perspektywie najblizszego roku i kilku najblizszych
lat?

To na co wskazujg, nie jest specjalnie odkrywcze,
moéwimy o tym na przyktad na marcowej Konferencji
Rynku Kapitatowego w Bukowinie. Jednq z kluczowych
roli rynku kapitatowego  jest  transformacja
oszczednoSci obywateli w kapitat, ktéry sfinansuje
innowacyjne projekty, podnoszqce poziom rozwoju
kraju. Sitg rzeczy, takie innowacyjne projekty sq bardziej
ryzykowne, a zatem nie bedq finansowane za pomocg
kredytdw bankowych. Potrzebne sq rozwiqzania
systemowe. Ponadto, potrzebne jest rozumienie rynku
kapitatowego przez przecigetnego obywatela. Rynek
kapitatowy jest przeciez jednq z sit napedowych
gospodarki, a nie kasynem”, jok to czasem jest
szkodliwie przedstawiane.

Izba
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Gos¢ wydania - profesor Krzysztof Jajuga

Ta kwestia jest w moim przekonaniu najwazniejsza, jesli
chodzi o wyzwanie specyficzhe dla naszego rynku.
Oprécz tego dochodzg wyzwania o charakterze
globalnym, dotyczqce tez innych krajéw, na przyktad:
rosngca rola technologii w obrocie na rynku,
digitalizacja rynkéw, rozumne stosowanie rozwigzah
sztucznej inteligenciji, demokratyzacja obrotu, kwestie

zwiqzane ze sfinansowaniem transformaciji
energetycznej, malejgca przejrzysto$€  rozwigzah
proponowanych  dla  indywidualnych  klientow,

cyberbezpieczenstwo, integracja rynkéw réznych
krajow, dopasowanie regulacji do potrzeb rynku.
Oczywiscie wszystkie te wyzwania to z jednej strony
szanse, z drugiej zagrozenia. Wszystko to wymaga
wspoétdziatania  uczestnikbw rynku i propozycji
wynikajgcych z rzetelnej analizy i badan. Wedtug mnie,
fundamentalnym celem dziatania rynku kapitatowego
powinny by¢ korzysci ekonomiczne catego kraju.

Rozmawiata: mec. Katarzyna Kacprzak
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I. Qosiedzenie Rady Programowej
X

V Konferencji Rynku Kapitatowego

’ 25 RYN

]
. Izba Doméw Maklerskich

KONFERENCJA

KU KAPITALOWEGO

| 9-12 marca 2Q25 Bukowina Tatrzanska

Ruszajg przygotowania do 25-tej JUBILEUSZOWEJ
KONFERENCJI RYNKU KAPITALOWEGO (KRK'25)! Startujg
prace nad koncepcjg zakresu merytorycznego:
l. posiedzenie Rady Programowej Konferenciji za nami.

W dniu 9 wrzednia 2024 r. o godz. 10:00 w Centrum
Bankowo-Finansowym przy w Warszawie odbyto sig |I.
posiedzenie Rady Programowej Konferencji KRK'25 w
Bukowinie Tatrzanskiej.

I. posiedzenie Rady Programowej Konferenciji
zgromadzito ponad 60 uczestnikdw, cztonkédw rady
programowej, przedstawicieli czotowych instytucji i firm
rynku kapitatowego. Przedstawicieli Izby w trakcie
posiedzenia reprezentowat Waldemar Markiewicz,
Prezes Izby oraz przewodniczqcy Rady Programowe;,
Piotr Prazmo, ktéry wprowadzit audytorium w tematyke
najblizszej konferenciji.

WSPIERAMY ROZWOJ RYNKU KAPITALOWEGO
DLA WZROSTU %sﬂﬁkczseo
| ZAMOZNOSCI OBYWATELI

Izba
Doméw
Maklerskich

W posiedzeniu wzigli udziat takze przedstawiciele rzqdu,
nadzorcy i regulatora. Uczestniczqcy w posiedzeniu
przedstawiciel Ministerstwa Aktywéw Pafstwowych,
Podsekretarz Stanu Jacek Bartminski zadeklarowat
wspbtprace ze Srodowiskiem w celu wypracowania
koncepcji merytorycznej konferencji i przygotowanie
polskiej prezydenciji w UE. Senator RP, Adam Szejnfeld,
wskazat  wage rynku kapitatowego w  polityce
gospodarczej Polski w kontekScie najblizszych wyzwan
ekonomicznych kraju.

Wszystkim cztonkom Rady dzigkujemy
i zaangazowanie!

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

Jacek Bartminski
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow

Adam Szejnfeld
Senator RP, Wiceprzewodniczqgcy Komisji
Gospodarki Narodowej i Innowacyjnosci

Tomasz Bardzitowski
Prezes Zarzqgdu Gietdy Papierow WartoSciowych

za udziat
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Izba Doméw Maklerskich

KONFERENCJA
KU KAPITALOWEGO

Konferencja Rynku Kapitatowego (KRK'25) -
- jedno z najwazniejszych wydarzei na rynku
kapitatowym w Polsce

1stycznia 2025 Polska obejmuje prezydencje w UE -
- strategiczna debata o roli krajowych rynkow
kapitatowych w Unii Rynkow Kapitatowych

Od 1 stycznia 2025 r., przez 6 miesiecy, Polska bedzie
przewodniczy¢ pracom Rady Unii  Europejskiej.
Na posiedzeniu w czerwcu 2024 r. Rada Europejska
dokonata przeglgdu postepdw i omodwita dodatkowe
kroki w celu dalszej integracji unijnych rynkéw
kapitatowych. Priorytetem ozywienia Unii Rynkéw
Kapitatowych (CMU) ma byé zwigkszenie potencijatu
finansowania gospodarki europejskiej w odpowiedzi na
krytyczne wyzwania dzisiejszych czaséw. Odgornej wizji
ozywienia CMU powinny towarzyszyé oddolne
rozwigzania zorientowane na rozwéj krajowych rynkéw
kapitatowych, odpowiadajgce potrzebom lokalnych
gospodarek. Polska gospodarka potrzebuje silnego
krajowego rynku kapitatowego dla zwigkszenia jej
innowacyjnosci i produktywnosci, a takze dla
sfinansowania wyzwah transformacji energetycznej
i cyfrowej. Dlatego wspieranie rozwoju krajowych
rynkéw kapitatowych musi by€ jednym z filaréw Unii
Rynkédw  Kapitatowych  wyznaczajgcym  polityke
spbjnoéci UE. 0Odgdbrne tworzenie Unii Rynkow
Kapitatowych sprzyja najbardziej konkurencyjnym
rynkom i prowadzi do koncentracji obrotébw kosztem
mniejszych lokalnych rynkdw, ktére na rowni potrzebujq
wsparcia dla rozwoju w interesie  krajowych

przedsigbiorstw, gospodarek i jakoSci miejsc pracy.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

Gtéwne obszary tematyczne KRK’'25

e Unia Rynkéw Kapitatowych a rola krajowych rynkéw
kapitatowych. Integracja czy lokalne centra
finansowe?

e Makroekonomiczne prognozy dla Polski i $wiata i ich
wptyw na rynki kapitatowe

e Finansowanie transformaciji
i zrbwnowazonego rozwoju

energetycznej

e Trendy i polityka w zakresie rozwoju finanséw
cyfrowych

e Perspektywa inwestorow: profil, potrzeby, apetyt
na ryzyko

e Rola private equity i private debt w finansowaniu
gospodarki

e Najnowsze zmiany w regulacjach bankowych,
ubezpieczeniowych i rynku kapitatowego i ich wptyw
na dostepnos¢ kapitatu dla firm na gietdzie

 Jak zwiekszyé€ liczbe i kwote IPO’s (equity financing)?

Lg

Kolejne posiedzenie Rady juz w pazdzierniku!
Zapraszamy do wspoétpracy!
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Nowe podejscie do best execution

mec. Ewa Mazurkiewicz

Parther SPCG

kieruje praktykq regulacyjng rynku kapitatowego

Z dniem 29 marca br. weszty w zycie przepisy
zmieniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych (MiFID 1I), tj. przepisy dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/790 z dnia
28 lutego 2024 r. zmieniajgcej dyrektywe 2014/65/UE
w sprawie rynkéw instrumentow finansowych.
Zmiany objety m.in. wymogi z zakresu najlepszego
wykonania, popularnie zwane na rynku best
execution.

Zmiany, jakie zostaty wprowadzone do MiFID Il w lutym
br. sq efektem ustalen przeglgdu praktyki rynkdéw
europejskich dokonanego przez Komisje Europejskq.
| tak, wsréd zmian tych znalazia sie rezygnacja
z obowiqgzkdéw informacyjnych, ktére nie dostarczaty
inwestorom ani rynkom danych tak cennych,
jak pierwotnie zaktadano, tj.

e informowania klienta, po zawarciu na jego rzecz
transakciji, 0 miejscu wykonania zlecenia oraz

e publikowania raz na rok wykazu pigciu najlepszych
systemdéw wykonywania zleceh pod wzgledem
wolumenu obrotu, wykorzystywanych przez firme
inwestycyjng w poprzednim roku do wykonywania

zZleceh klientdbw, w rozbiciu na poszczegdlne
kategorie.
Poniewaz efektem  przeglqdu byto  ustalenie
nieprawidtowosci w dziataniu firm inwestycyjnych

w obszarze best execution, takich jak nieprawidiowe
dokumentowanie wyboru miejsc wykonania zleceh
klientdw, niewtaSciwe wykazywanie najlepszego
wykonania zlecenia czy tez brak udostepniania
klientom wystarczajgcych informacji o  polityce
wykonywania zlecef, zmiany MiFID Il zostaty dodatkowo
nakierowane na wyeliminowanie tych przypadkéw.
W ramach realizacji powyzszego, do przedmiotowej
dyrektywy dodane zostato upowaznienie dla Komisji
Europejskiej do przyjecia regulacyjnych standardéw
technicznych (RTS) okreslajgcych kryteria, , jakie majg
by¢ brane pod uwage przy opracowywaniu i ocenie
skutecznosci polityki wykonywania zZlecen,
z uwzglednieniem kategorii klienta z jednoczesnym
podkresleniem, ze kryteria te obejmujg co najmnie;j:

e czynniki decydujgce o wyborze miejsca wykonania

z tych ujetych w polityce wykonywania zlecen;

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

o czestotliwos¢ dokonywania oceny i aktualizaciji
polityki wykonywania zlecen;

e sposbb  identyfikowania  klas  instrumentéw
finansowych, dla ktérych w polityce wykonywania
zlecef prezentowane powinny by¢ informacje
dotyczgce systembéw wykonywania zlecen, oraz
czynnikbw majgcych wptyw na wybdér systemu
wykonywania zlecen.

Jednocze$nie, zgodnie z obowigzujgcg unijng
procedurq legislacyjng, zapewniony zostat udziat rynku
W procesie przyjmowania regulacyjnych standardéw
technicznych (RTS). Opracowanie bowiem projektu
wskazanych przepisbw powierzone zostato ESMA, czyli
unijnemu organowi nhadzoru nad rynkiem kapitatowym.
Prace regulacyjne ESMA natomiast prowadzone sg
w trybie otwartych konsultacji, a wiec umozliwiajq
podmiotom zainteresowanym brzmieniem
projektowanych przepisdbw wypowiedzenie sig¢ co do
opublikowanego projektu.

ESMA opublikowata na swojej stronie internetowej
projekt RTS w dniu 16 lipca 2024 r. ogtaszajgc
konsultacje publiczne i mozliwoS¢ przedstawiania
odpowiedzi na zadane przez ESMA pytania oraz
stanowisk co do przedstawionej propozyciji w terminie
do 16 pazdziernika br .Zgodnie 1z informacjq
opublikowang w samym dokumencie, przyjety przez
ESMA harmonogram zaktada zamknigcie konsultaciji
i przekazanie Komisji Europejskiej projektu RTS do 29
grudnia br.

Projekt RTS przedstawiony przez ESMA zakiada podziat
instrumentdéw finansowych na klasy wedtug jednolitego
sposobu opartego o standard ISO 10962 stuzqgcy do
klasyfikacji ~ instrumentéw  finansowych  (CFl),
dodatkowo, dla instrumentow udziatowych,
kazdorazowo oddzielng klase stanowitoby parnstwo
rynku, gdzie instrument zostat dopuszczony do obrotu
po raz pierwszy (primary listing). Na zasadzie wyjqtku,
o ile nie doprowadzitoby to do naruszenia obowigzku
uzyskania dla klienta najlepszego mozliwego wyniku,
firma inwestycyjna mogtaby tqczy€ poszczegdlne klasy
instrumentéw finansowych w jednq, jezeli bytoby to
uzasadnione liczbq realizowanych przez nig w danym
zakresie zlecen.
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Nowe podejscie do best execution - mec. Ewa Mazurkiewicz

ESMA zaproponowata réwniez rozwigzanie alternatywne
- podziat instrumentéw finansowych na klasy wprost
W przepisach w oparciu o nastepujqce zatozenia:

e dla instrumentéw udziatowych, kazdorazowo
oddzielng klasg bytoby pafstwo rynku, gdzie
instrument zostat dopuszczony do obrotu po raz
pierwszy (primary listing);

* pozostate instrumenty
pogrupowane w 15 — 20 klas;

* istniataby mozliwos¢ tgczenia w jednq klase kilku
réznych klas instrumentéw finansowych  (jak
w modelu podstawowym, o ktbrym mowa wyzej).

finansowe bytyby

W zwigzku z tym, ze celem zmiany MiFID I, byto
wyeliminowanie  nieprawidtowosci  wystgpujgcych
dotychczas w praktyce firm inwestycyjnych, w tym
zwigzanych z dokumentowaniem wyboru miejsc
wykonani  zleceh  klientdbw, w  projekcie  RTS
zaproponowano uszczegodtowienie zakresu informaciji
prezentowanych w polityce wykonywania zlecef oraz
doprecyzowanie sposobu dokonywania wyboru miejsc
wykonania (co w praktyce powinno sie przetozyé na
jego dokumentowanie). Co do zasady, w dalszym
ciqgu firma inwestycyjna bedzie mogta wskaza¢ jedno
miejsce wykonania, o ile taki sposdéb wykonywania
zleceh w zakresie poszczegdblnych klas instrumentow
finansowych bedzie zapewniat najlepsze wykonanie
zlecenia dla poszczegdlnych kategorii klientdbw danej
firmy inwestycyjnej. Zatozenie jednak co do zmiany
wymogow, zgodnie z intencjq ESMA, jest takie, aby:

* wybdér miejsca wykonania dla poszczegdlnych klas
instrumentéw  finansowych i  poszczegdinych
kategorii klientdw uwzgledniat odpowiednie dla
kazdej z tych kategorii klientdw czynniki obejmujgce

w  szczegblnosci  czestotliwos€ i wartos€
wykonywanych zlecen;
e decyzja w kwestii wyboru miejsca Ilub miejsc

wykonania (jego podstawa i uzasadnienie) byta
szczegbtowo opisana w polityce wykonywania
zlecen;

e w przypadku wskazania w polityce wykonywania
zlecen kilku miejsc wykonywania zlecen jako
mozliwych do wyboru, konieczno$¢ opisania
szczegb6towych kryteriow stosowanych do
dokonywania tego wyboru dla wykonywania
poszczegdlnych zleceh.

ESMA proponuje rdéwniez rozbudowanie regulaciji
dotyczgcych drugiego z wyjgtkdw, tj. tzw. instrukcji
klienta. Zgodnie bowiem z projektem RTS, nie wystarczy
juz bowiem zamiesci¢ w polityce wykonywania zlecen
informacji, ze szczegdtowe dyspozycje/instrukcje ze
strony klienta wytqczajg mozliwos€ stosowania przez
firme inwestycyjng postanowieh tego dokumentu oraz
w efekcie mogqg uniemozliwi¢ uzyskanie najlepszego
mozliwego wyniku dla klienta w zwiqzku z wykonaniem
zlecenia.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

W projekcie RTS ESMA proponuje wprowadzenie
wymogu:

e przedstawienia przez firme inwestycyjng w polityce
wykonywania zlecefi sposobu postgpowania
z instrukcjami klienta;

e opisania przez firme inwestycyjnq wptywu instrukcji
klienta na kryteria wyboru miejsca wykonania
i mozliwoS¢ osiggniecia przez firme inwestycyjnqg
najlepszego wyniku dla klienta, przekazat instrukcje;

e opisania w polityce wykonywania zleceh sposobu
réznicowania zleceh z instrukcjami i bez instrukciji;

e zamieszczenia w polityce wykonywania
dodatkowych wyjasnien i ostrzezen dla klienta,
w tym zwigzanych z optatami (art. 64 ust. 3 i art. 66
ust. 5 rozporzqdzenia Komisji (UE) 2017/565).

Zgodnie z propozycjq ESMA, odstgpstwo od listy miejsc
wykonania przewidzianej w polityce wykonywania
zZleceh ma byEé moizliwe, nie tylko w przypadku
szczegbtowej dyspozycji otrzymanej od klienta, ale
rébwniez wtedy, gdy wystgpiq wyjgtkowe okolicznoSci,
w tym takie, jaok szybki spadek ptynnosci
lub nadzwyczajne wahania cen w  zakresie
instrumentéw finansowych bedqgcych przedmiotem
Zlecenia, pod warunkiem jednak, ze przyjety sposéb
wykonania zlecenia bedzie pozostawat w zgodzie
z najlepszym interesem klienta.

ESMA kiadzie w projekcie RTS duzy nacisk na
monitorowanie jakoSci wykonania zlecen i oceneg
efektywnosci polityki wykonania zlecefy, gdyz przeglqd
dotychczasowej praktyki rynkowej wykazat w tym
zakresie szereg nieprawidtowosci. Stqd w projekcie RTS
znalazly sie propozycje obejmujgce w szczegdlnosci
obowiqgzek:

e wdrozenia procedury monitorowania  jakosci
wykonania zlecen, ktéra: powinna by¢ dokonywana
z czestotliwoScig nie mniejszq niz raz na 3 miesigce,
powinna obejmowaé  wewnetrzne procesy
wykonywania zleceh oraz wyniki uzyskiwane
w poszczegdlnych miejscach wykonania, powinna
polega¢ na analizie wszystkich transakcji lub
wybranych préb (reprezentatywnych dla danego
okresu) dla danej klasy instrumentéw finansowych,
powinna uwzglednia¢ ustalone progi i dopuszczalne
poziomy odchylef wynikéw wykonania od danych
referencyjnych dla poszczegdlnych instrumentéw
finansowych (z zastrzezeniem, ze dodatkowe
wymogi proponowane sq dla zdefiniowania danych
referencyjnych), moze przewidywaé korzystanie
przez firme inwestycyjnqg z ustug podmiotu trzeciego
w zakresie monitorowania jakosci wykonania zlecen
np. ustug miejsca wykonania lub niezaleznego
dostawcy danych;
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Nowe podejécie do best execution - mec. Ewa Mazurkiewicz

e dokonywania oceny efektywnosci polityki
wykonania  zleceh na  podstawie  danych
z monitorowania jakoSci wykonania zleceh nie
rzadziej niz w raz do roku oraz w kazdym przypadku,
gdy wynik monitoringu jest negatywny (jakos¢
wykonania monitorowanych transakcji przekracza
predefiniowany prég) lub gdy wystgpita istotna
zmiana okolicznoSci majgcych zwiqgzek z politykq
wykonywania zlecen lub kryteriami, ktére zgodnie
z tg politykg sqg brane pod uwage, przy
wykonywaniu zleceh.

Zgodnie z projektem RTS, w przypadku gdyby w efekcie
oceny efektywnosci polityki wykonania zlecen firma
inwestycyjna  stwierdzi istnienie nieprawidtowosci,
powinna by€ zobowigzana do wdrozenia niezbednych
korekt w rozsgdnym dla danego przypadku czasie
(uwzgledniajgc wage nieprawidtowosci), jednak nie
dtuzszym niz 3 miesiQce od zakohczenia oceny.
Dodatkowo, analogicznie, jak w przypadku
monitorowania jakosci wykonania zlecef, ESMA réwniez
w odniesieniu do dokonywania oceny efektywnosci
polityki wykonania zleceh proponuje, aby istniata
mozliwo$¢ korzystania przez firme inwestycyjnqg z ustug
podmiotu trzeciego.

Podsumowujgc, cho€& porozumienie co do zmiany
dotychczasowej praktyki firm inwestycyjnych
w obszarze best execution, a wiec réwniez zaostrzenia
pewnych wymogdéw w tym zakresie, zostato juz
osiggniete a jego efektem jest zmiana MiFID I, to jednak
szczegbtowy charakter tego zaostrzenia nie zostat
jeszcze przesqdzony. W tym zakresie rozstrzygajqce
znaczenie bedzie miato brzmienie RTS. Projekt RTS
opublikowany przez ESMA na obechym etapie stanowi
jedynie propozycje, dlatego tez warto podda¢ go
szczegbtowe] analizie i zabraé gtos w konsultacjach
zanim jego brzmienie zostanie ostatecznie ustalone
i przyjete przez ESMA.

Listning Act - rewolucja dla rynku gietdowego?

mec. Katarzyna Majer-Gebska

Managing Counsel

Kancelaria Sadkowski i Wpdlnicy

s

Dnia 24 kwietnia 2024 r. Parlament Europejski przyjqt
diugo oczekiwany pakiet regulacji zwany Listing Act.
Nowe przepisy wprowadzq istotne zmiany majgce na
celu zwigkszenie atrakcyjnosci publicznych rynkéw
kapitatowych w UE, zaréwno dla spétek planujgcych
debiut gietdowy, jak i tych juz notowanych.

Pakiet Listing Act obejmuije:

e Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) zmieniajgce rozporzgdzenia  Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/129, (UE) nr 596/2014
i (UE) nr 600/2014 w celu zwiekszenia atrakcyjnosci
publicznych rynkéw kapitatowych w Unii dla
przedsiebiorstw oraz utatwienia dostepu do kapitatu
matym i srednim przedsigbiorstwom:

e Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
w sprawie akcji uprzywilejowanych co do gtosu
w spétkach, ktére ubiegajg sie o dopuszczenie
swoich akcji do obrotu na wielostronnej platformie
obrotu.

wprowadzenie

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

e Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
zmieniajgcq  dyrektywe  2014/65/UE  w  celu
zwigkszenia atrakcyjnosci  publicznych  rynkéw
kapitatowych w Unii dla przedsigbiorstw i utatwienia
dostgpu do  kapitatu  matym i Srednim
przedsigbiorstwom oraz uchylajgca dyrektywe
2001/34/WE.- Zmiany Dyrektywy MIFID II.

Zmiany w Rozporzgdzeniu prospektowym

Listing Act wprowadza istotne modyfikacje przepiséw
dotyczgcych publikowania prospektu emisyjnego,
majgce na celu uproszczenie i zwigkszenie
elastycznoSci procesu pozyskiwania kapitatu na
rynkach  regulowanych. Kluczowg zmiang jest
nowego zwolnienia z obowiqzku
sporzqdzania prospektu emisyjnego UE w przypadku
ofert publicznych papieréw wartosciowych zamiennych
na papiery juz notowane na rynku regulowanym. Nowe
przepisy zwiekszajqg prég tego zwolnienia z 20% do 30%
istniejgcych papieréw wartosciowych, obliczanych

w okresie 12 miesiecy.
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Listning Axt - rewolucja dla rynku gietdowego? - mec. Katarzyna Majer-Gebska

Przepisy przewidujg réwniez zwolnienie z obowigzku
sporzqdzania prospektu emisyjnego UE, gdy pierwotne
papiery warto§ciowe byty notowane przez co najmniej
18 miesiecy na rynku regulowanym lub rynku rozwoju
MSP, niezaleznie od wielkosci oferty publicznej lub
dopuszczenia do obrotu. W takim przypadku obowiqzek
ten zostaje zastgpiony koniecznosciq przekazania
informaciji okreSlonych w zatgczniku do Rozporzgdzenia.

Kolejng istothg zmiang jest podniesienie progu dla
uproszczonego prospektu krajowego z 8 do 12 miliondw
euro, przy czym panstwa cztonkowskie majg mozliwo$¢
obnizenia tego progu do 5 milionéw euro.

Listing Act wprowadza takze nowy typ prospektu, ktory
zastqpi dotychczasowy uproszczony prospekt emisyjny
dla emisji wtérnych. Nowy prospekt kontynuacyjny UE
(EU Follow-on Prospectus) bedzie mogt miec
maksymalnie 50 stron i bedzie obowigzywat dla ofert
i dopuszczef do obrotu na rynku regulowanym, a takze
dla emitentdw, ktérych papiery wartoSciowe sq juz
notowane przez co najmniej 18 miesiecy. Z kolei dla MSP
oraz emitentdw, ktérych oferty nie przekraczajg 50
milionbw euro w ciqgu 12 miesiecy, dotychczasowy
prospekt EU Growth zostanie zastgpiony nowym,
bardziej standaryzowanym dokumentem
o maksymalnej objetosci 75 stron.

Istotng zmiang jest réwniez wprowadzenie limitu 300
stron formatu A4 dla prospektdéw emisyjnych akcji. Ma
to na celu ograniczenie nadmiernej rozwlektosci,
powtarzalnych zapisdbw oraz nadmiaru informaciji.
Ograniczenie liczby stron moze przyczyni€ sige do
poprawy jakosci ujawnianych informacji, eliminujgc
zbedne tresci. Jednak moze takze stanowi€ wyzwanie w
przypadku bardziej skomplikowanych transakcji lub
podmiotdw  prowadzgcych  zlozong  dziatalnosg.
Kluczowe bedzie zatem znalezienie rownowagi miedzy
dostarczeniemm  wystarczajgcej ilosci  informaciji
a zapewnieniem czytelnoSci prospektu bez pominie€
lub btedébw. ESMA opracuje wytyczne dotyczgce
stosowania prostego jezyka w prospektach, aby

informacje w nich zawarte byly zwiezte, jasne
i przyjazne.
Listing Act wprowadza takze szeroko zakrojong

standaryzacje prospektéw. Akt delegowany okresli
standardowq kolejnos¢, szablon oraz uktad
dokumentéw. Nowe zasady nie bedqg obowigzywaé tzw.
Uniwersalnych Dokumentéw Rejestracyjnych (URD).

W prospektach pojawiq sie takze elementy zwigzane

z ESG. Podsumowanie prospektu musi zawieraé
oSwiadczenie, ze spbtka zidentyfikowata kwestie
Srodowiskowe jako istotny czynnik ryzyka oraz

informacje, czy dziatalno$¢ emitenta kwalifikuje sie jako
zrbwnowazona $rodowiskowo zgodnie z artykutem
8 Taksonomii.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

zawierac
rozwoju

Ponadto, prospekt powinien
dotyczqgce zrbwnowazonego
z wymogami dyrektywy 2013/34/UE.

informacije
zgodnie

W prospektach pojawiq sie takze elementy zwigzane
z ESG. Podsumowanie prospektu musi zawieraé
oSwiadczenie, ze spbtka zidentyfikowata kwestie
Srodowiskowe jako istotny czynnik ryzyka oraz
informacje, czy dziatalno§¢ emitenta kwalifikuje sie jako
zrownowazona Srodowiskowo zgodnie z artykutem 8
Taksonomii. Ponadto, prospekt powinien zawierac
informacje  dotyczqce zrébwnowazonego  rozwoju
zgodnie z wymogami dyrektywy 2013/34/UE.

Zmiany w Rozporzgdzeniu MAR

Zgodnie z obowigzujgcym brzmieniem Rozporzqdzenia
MAR, aby emitent mogt podjg¢ decyzje o opdznieniu
ujawnienia informacji poufnych, konieczne jest
spetnienie kilku warunkédw. Obecnie emitent moze, na
wtasng  odpowiedzialno§¢, opbdzni€  przekazanie
informacji poufnych do publicznej wiadomosci, jezel
jednoczeénie spetnione sq nastepujgce warunki:

a) niezwloczne ujawnienie informacji mogtoby
naruszy¢ uzasadnione interesy emitenta lub uczestnika
rynku handlu uprawnieniami do emisji;

b) opbdznienie podania do wiadomosci informacji
praowdopodobnie nie wprowadzi w bigd opinii
publicznej;

c) emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji
jest w stanie zapewni¢ poufnos¢ takich informacii.

Po wejsciu w zycie Listing Act, wymog o ktérym mowa
w pkt. b) zostanie zastgpiony nowym warunkiem
zgodnie z ktérym informacja ma nie by¢ sprzeczna
z ostatnim publicznym ogtoszeniem lub innym
rodzajem komunikacji emitenta w tej samej sprawie.

Nowy warunek koresponduje z brzmieniem obecnych
wytycznych ESMA w sprawie opdznionego ujawniania
informacji poufnych, zgodnie z ktérymi opbznienie
moze wprowadzaé opinig publiczng w btgd gdy:

e -istotnie réini sie od poprzedniego komunikatu
emitenta w tej samej sprawie,

e odnosi sie do faktu, ze cele finansowe
prawdopodobnie nie zostang osiqgnigte, jezeli
zostaty wczesniej ogtoszone, oraz

e jest sprzeczne z oczekiwaniami rynku, gdy takie
oczekiwania sq oparte na sygnatach wysytanych
przez emitenta.

Wytyczne ESMA nadal bedqg okresla¢ okolicznosci,
w ktérych emitent moze mie€ uzasadniony interes
w opdznieniu ujawnienia informacji, jednak nie bedq juz
wskazywaé przypadkow,
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w ktoérych takie opdZnienie mogtoby wprowadzi¢
w btqgd opinie publiczng. Zmiany te prawdopodobnie
nie wptyng znaczqco na praktyke rynkowq wsrod
emitentébw. Istnieje  jednak mozliwos¢, ze po
zaktualizowaniu wytycznych ESMA zmieni sie¢ katalog
okolicznoéci, w  ktérych emitent moze uznag,
ze wczesniejsze ujawnienie informacji naruszytoby jego
uzasadnione interesy.

Ponadto, zniesiony zostanie obowigzek publikowania
informacji o kazdym etapie negocjacji, transakcji czy
emisji akcji. Do publicznej wiadomosci ma by¢
przekazywany jedynie ostateczny wynik procesu, co
jednak nie zwalnia emitenta z obowigzkéw dotyczgcych
zarzgdzania informacjami poufnymi na wczesniejszych
etapach.

Zmianie ulegnie takze prog, ktérego przekroczenie
wigze sie z obowiqzkiem raportowania transakcji przez
osoby zarzqdzajgce spoétkg — z 5 na 20 tysiecy euro.
Panstwa cztonkowskie mogq podwyzszy¢ ten prog do
50 tysiecy euro lub obnizy¢é do 10 tysiecy euro,
w zaleznosci od warunkdéw rynkowych.

Nowe przepisy upraszczajg takze ramy prawne
zwigzane z tzw. "bezpieczng przystaniq” (safe harbour)
dla programéw odkupu akcji. Transakcje zwigzane
z odkupem akcji muszq by¢ zgtaszane tylko
witasciwemu organowi najbardziej odpowiedniego
rynku pod wzgledem ptynnoSci, co eliminuje
wczedniejszy wymog raportowania ich do kazdego
systemu obrotu. Dodatkowo, transakcje te bedqg
ujowniane publicznie w formie zagregowane;,
z podaniem tgcznego wolumenu i Sredniej wazonej
ceny za dzieh oraz systemu obrotu.

Dyrektywa w sprawie akcji uprzywilejowanych co do
gtosu

W ramach Listing Act wprowadzono nowq dyrektywe
dotyczgcq  struktur akcji obejmujgcych  akcje
uprzywilejowane co do gtosu w spétkach ubiegajgcych
sie o dopuszczenie do obrotu na wielostronnej
platformie obrotu (MTF). Celem tej dyrektywy jest
stymulowanie pozyskiwania kapitatu na MTF przy
jednoczesnym zapewnieniu zatozycielom mozliwosci
utrzymania kontroli nad swoimi spotkami.

Zgodnie z Dyrektywq, struktura akcji o wielokrotnych
prawach  gtosu  (MVS), stanowi  mechanizm
zwigkszajgcy kontrolg, pozwalajgc akcjonariuszom
wiekszoSciowym na zachowanie decyzyjnosci w spobtce,
przy jednoczesnym  pozyskiwaniu  kapitatu  od
inwestorébw. MVS nie obejmuje struktur, w ktérych
réznice w prawach gtosu wynikajg wytqcznie z réznic w
wartosci akciji. Z zakresu dyrektywy wylqgczone sq takze
akcje nieme czy akcje z prawem weta.

Zasada ,jedna akcja, jeden gtos” obecna na rynku
publicznym odgrywa kluczowq role w zapewnieniu, ze
prawa gtosu akcjonariuszy sq proporcjonalne do ich
ekonomicznej ekspozycji w spbice,

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

co stanowi fundament sprawiedliwego i przejrzystego
zarzqdzania  korporacyjnego.  Akcjonariusze, jako
wierzyciele rezydualni spotki, majq bezposredni interes
w maksymalizacji jej wartosci, a tym samym
w podejmowaniu decyzji promujgcych diugoterminowy
rozwdj i stabilno$€. W czasach, gdy oczekuje sie od

akcjonariuszy aktywnej roli w zarzqdzaniu
zrbwnowazonq transformacjg przedsigbiorstw, zasada
ta nabiera dodatkowego znaczenia. Dlatego,

jak wskazuje unijny ustawodawca, wprowadzenie MVS
wymaga priorytetowego traktowania i ochrony
interesbw inwestoréw, ktérzy nie posiadajg tych praw
gtosu, aby uniknq¢ potencjalnych naduzy¢ i zachowaé
rébwnowage sit w spbtce.

W zwigzku z powyzszymi zatozeniami, nowe regulacije
wprowadzajq szereg zabezpieczeh majgcych na celu
zapobieganie nadmiernemu wykorzystywaniu praw
kontrolnych przez akcjonariuszy wiekszo$ciowych
posiadajgcych MVS. Panstwa czionkowskie bedg
zobowiqgzane do zapewnienia, ze spoétki o strukturze
MVS, ktérych akcje sg notowane Ilub majg by¢
notowane na rynku MTF, wdrozqg odpowiednie
mechanizmy  ochrony interesbw  akcjonariuszy
nieposiadajgcych MVS. W szczegdblnosci, decyzje
dotyczqce zmiany struktury MVS wptywajgce na prawa
gtosu z akcji powinny by¢ podejmowane przez walne
zgromadzenie wigkszosciq kwalifikowang, oraz powinny
podlega¢ odrebnemu gtosowaniu w ramach kazdego
rodzaju akcji, ktérych prawa sq objete zmiang.

Dodatkowo, wptyw MVS na proces decyzyjny walnego
zgromadzenia powinien by€ ograniczony poprzez
wprowadzenie przepisow ustanawiajgcych
maksymalny stosunek liczby gtosébw wynikajgcych
z MVS do liczby gtoséw przypadajgcych na inne akcje
lub  poprzez ~wymbg  podejmowania  decyzji
kwalifilkowang wigkszoscig gtosdw, z zastrzezeniem
odrebnego gtosowania dla kazdego rodzaju akcji,
ktérych prawa mogq zostaé naruszone.

Rewolucyjne zmiany

Listing Act wprowadza znaczqgce zmiany nad
europejskich rynkach kapitatowych. Nowe przepisy
majg na celu nie tylko uproszczenie formalnosci,
ale przede wszystkim stworzenie bardziej przejrzystego
i zrbwnowazonego S$rodowiska inwestycyjnego, ktore
sprzyja innowacjom i diugoterminowemu rozwojowi.
Dzieki tym zmianom Unia Europejska chce by¢
globalnym liderem w ksztattowaniu przysztoSci rynkow
kapitatowych — takich, ktére sq atrakcyjne dla spoétek,
a jednoczeS$nie bezpieczne i korzystne dla wszystkich
uczestnikbw. Jak te regulacje wplyng na
funkcjonowanie rynku, przekonamy sie wkrbtce,
ale jedno jest pewne - to rewolucyjne zmiany, ktére
dotknq wielu kluczowych obszaréw rynku gietdowego.
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Kredyty

powigzane

z czynnikami

zrownowazonego rozwoju jako mechanizm

wspierania
wspolnego
inwestorow

Joanna Atasa

transformaciji i
wizerunku

budowania

firm w oczach

CFA. ACCA. Doradca Inwestycyjny
Cztonek Zarzqgdu SIF Poland

W ostatnich latach na rynku finansowym coraz wigkszqg
popularnos¢ zyskujq narzedzia wspierajgce
zrbwnowazony rozwdj, a jednym z nich sq kredyty
powigzane z czynnikami zrbwnowazonego rozwoju
(Sustainability Linked Loans, SLLs). Spétki notowane na
gietdzie coraz czeSciej siegajg po ten instrument,
aby finansowaé swoje dziatania proekologiczne
i spoteczne, a takze budowal pozytywny wizerunek
w oczach inwestoréw oraz opinii publicznej. W praktyce,
SLLs umozliwiajg firmom pozyskanie kapitatu na
preferencyjnych warunkach, pod warunkiem
osiggnigcia  okreSlonych celdbw zrobwnowazonego
rozwoju, takich jak redukcja emisji CO2, zwiekszenie
efektywno$ci energetycznej czy poprawa warunkow
pracy.

Na polskim rynku réwniez obserwujemy rosnqce
zainteresowanie SLLs. Przyktadem moze byE Cyfrowy
Polsat, ktéry w 2021 roku zawart umowe kredytowq
o wartosci 1 miliarda ztotych, powigzanqg z realizacjg
celdw zrobwnowazonego rozwoju. Uzyskane Srodki
zostaty wykorzystane do refinansowania projektéw
proekologicznych, w tym do poprawy efektywnoSci
energetycznej infrastruktury oraz redukcji Sladu
weglowego zwigzanego z produkowanymi przez spotke
urzqgdzeniami elektronicznymi. Innym przyktadem jest
Wirtualna Polska, ktéra réwniez skorzystata z SLLs, aby
finansowa¢ inicjatywy majgce na celu zmniejszenie
Sladu weglowego firmy oraz finansowanie akwizyciji
i wydatkédw inwestycyjnych.

Zastosowanie SlLLs pozwala spétkom na aktywne
zaangazowanie w zrbwnowazony rozwoj, jednoczesnie
wzmachiajqc ich pozycje na rynku. W dobie rosngcej
Swiadomosci ekologicznej i spotecznej, firmy, ktére
podejmujg realne dziatania na rzecz zrbwnowazonego
rozwoju, mogq liczy¢ na wigksze zaufanie ze strony
interesariuszy oraz na przewage konkurencyjng.
Dla spétek notowanych na gietdzie, transparentnosc
i odpowiedzialno$¢ stajq sie kluczowymi elementami
budowania reputacji.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

Jednakze, wraz z rosngcq popularnosciq SLLs, pojawia
sie rdbwniez ryzyko greenwashingu, czyli dziatan, ktére
majg na celu jedynie stworzenie wrazenia
zaangazowania w  zrbwnowazony rozwdj, bez
podejmowania dziatah o rzeczywistym wptywie na
S§rodowisko czy  spoteczehstwo. Spdétki  mogq
wykorzystywaé SLLs do poprawy swojego wizerunku, nie
podejmujgc przy tym realnych dziatah na rzecz
zrbwnowazonego rozwoju. To ryzyko moze negatywnie
wptyngé na zaufanie inwestorow i konsumentow,
prowadzqgc do spadku wartoSci akcji oraz reputaciji
firmy.

Po to, aby minimalizowaé ryzyko greenwashingu, spofki
muszq przestrzega¢ okreSlonych wytycznych, w tym
szczegllnie tych ustanowionych przez Loan Market
Association (LMA). Wytyczne LMA dla Sustainability
Linked Loans ktadq nacisk na konieczno$¢ precyzyjnego
okreslenia wskaznikébw efektywnosci zrbwnowazonego
rozwoju (KPIs), ktére muszg byé¢ konkretne, mierzalne
i zwigzane bezposrednio z dziatalnoScig operacyjng
spotki. Cele ustanowione w ramach tych KPI powinny
by¢ z kolei odpowiednio ambitne, odnosi¢ sie do
globalnych, sektorowych $§ciezek i wytycznych, takich
jok Cele zréwnowazonego Rozwoju (SDGs) ONZ,
wychodzi¢ poza te wynikajgce ze standardowych
dziatah operacyjnych (tzw. ,business as usual’),
jak i muszq odzwierciedla¢ istotne wyzwania stojgce
przed spotkq w zakresie zrbwnowazonego rozwoju.

Dzigki stosowaniu wytycznych LMA, spéiki takie jak
Cyfrowy Polsat i Wirtualna Polska mogqg skutecznie
wykorzysta€  kredyty powiqgzane z  czynnikami
zrbwnowazonego rozwoju do wspierania realnych
zmian, jednocze$nie budujgc pozytywny przekaz dot.
swojej strategii biznesowe;. Dtugoterminowe
zaangazowanie w zrbwnowazony rozwdj nie tylko
przyczynia sie do poprawy sytuacji Srodowiskowej
i spotecznej, ale rébwniez wzmacnia pozycje rynkowq
spotki, czynigc jg bardziej atrakcyjng dla inwestorow
oraz klientow.
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FIDAR -

regulacyjne, czy

zbedne obcigzenie
rewolucja

techniczno-
na rynku

kapitatowym na miare PSD2?

* mec. Michat Karwasinski

{

" radca prawny
Karwasinski, Szpringer i Wspolnicy S.j.

Co to za skrét ,FIDAR” i dlaczego juz dzis
przedstawiciele firm inwestycyjnych powinni sie
z nim zapoznaé?

.FIDAR" to nieformalny skrét legislacyjny odnoszqgcy sie
do projektowanego Rozporzgdzenia  Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ram dostepu do
danych finansowych. Obecnie akt ten znajduje sig
w ramach zwyktej procedury legislacyjnej na etapie
pierwszego czytania w Parlamencie Europejskim. Etap
ten pozwala na przyjecie, ze zasadnicze projektowane
elementy tej regulacji nie ulegng juz diametralnym
zmianom, a jedynie podlega¢ bedq drugorzednym
doprecyzowaniom. Tym samym warto przyjrze€ sie juz
dzi§ obowigzkom i obcigzeniom, ktére regulacja ta
naktada¢ bedzie na firmy inwestycyjne - a takze
rozwazy¢ na poziomie strategii biznesowych szanse,
jakie moze nie$¢ ze sobq wdrozenie FIDAR na polskim
rynku kapitatowym. Jednocze$nie z uwagi na relatywnq
obszernoS¢ projektowanej regulacji, na potrzeby
niniejszego artykutu pomija sie szereg elementéw
projektowanego systemu wymiany danych, jak tez
dokonuje pewnych uproszczen, aby w mozliwie zwigzte]
formie  ukaza¢  pozycje firm  inwestycyjnych
w projektowanym ekosystemie wymiany danych
zwigzanych z ustugami finansowymi.

Jakie podstawowe zatozenia ma realizowaé FIDAR
z perspektywy firm inwestycyjnych?

FIDAR okre$lane bywa nieformalnie mianem otwartej
bankowosci na rynku finansowym, gdyz stanowi
niejako kolejny, dopetniajgcy krok w zakresie stworzenia
ekosystemu, w ktérym nie tylko banki, ale w zasadzie
wszystkie instytucje finansowe (w tym wiasnie firmy
inwestycyjne) bedq zobowigzane do udostepniania
podmiotom trzecim danych finansowych swoich
klientobw. Oczywiscie udostgpnianie takich danych
wiqza€ sie bedzie z szeregiem ograniczef, a FIDAR
wskazuje zarébwno sytuacje, w ktérych dane bedg
mogty by¢ udostepniane, jok i szereg wymogoéw
o charakterze technologicznym zwigzanych z ich
udostepnianiem.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

Pz perspektywy  firm inwestycyjnych warto
wysokopoziomowo wskaza€, ze z jednej strony firmy
inwestycyjne zobowiqzane bedq do udostgpniania
podmiotom trzecim niektorych danych i informaciji
dotyczgcych swoich klientéw, a z drugiej strony bedqg
mogty pozyskiwaé tego typu dane od innych instytuciji
finansowych  (w  tym  firm  inwestycyjnych)
i wykorzystywac je w prowadzonej dziatalnosci.

Jak bedzie wyglgdat schemat udostepniania
i pozyskiwania danych przez firmy inwestycyjne?

Centralnym  podmiotem procesu udostgpniania
danych jest posiadacz danych (,data holder”), ktéry
bedzie zobowigzany - na zqdanie klienta - do
przekazania w czasie rzeczywistym zgdanych danych,
nieodptatnie i bez nieuzasadnionej zwitoki.
Przekazywane dane bedg musiaty zosta¢ opracowane
do przekazania w formacie pozwalajgcym na ich fatwe
odczytanie i obrébke tych danych. Jednoczes$nie
zarbwno zqdanie przekazania danych, jak i ich
przekazanie przez posiadacza danych (jakim moze byé
firma inwestycyjna) — bedzie sie odbywato wzorem
otwartej bankowosci przez dedykowany interface
online lub przez interface przygotowany dla klienta
w formie aplikacji na urzqdzenia mobilne.

Jednocze$nie sam klient, co do zasady, nie bedzie
kofAcowym odbiorcq tych danych. W praktyce
w imieniu klienta dane bedzie pozyskiwat uzytkownik
danych (,data user”) — ktéry bedzie mégt pozyskaé
i przetwarza¢ dane klienta wylgcznie w zwigzku
z okre$lonq ustugq. Zakres pozyskania danych przez ich
uzytkownika oraz konkretna ustuga, na potrzeby ktérej
uzytkownik bedzie moégt pozyskiwaé dane, bedq
precyzyjnie okreS§lone w ramach zgody klienta na
pozyskanie przez uzytkownika danych od ich
posiadacza.

W odniesieniu do wskazanych powyzej rél w schemacie
udostepniania danych, warto wskazaé, ze firmy
inwestycyjne bedq mogty wystepowaé zardbwno w roli
zobowiqzanych do udostepniania danych posiadaczy,
jak i ,zaciggajgcych” w imieniu swoich klientéw od
innych podmiotéw uzytkownikéw danych.
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Powyzsze stanowi kluczowq okolicznos€¢ pozwalajgcqg
juz wstepnie postawi¢ czeSciowq tezeg, ze FIDAR bedzie
stanowit dla firm inwestycyjnych zaréwno obcigzenie
regulacyjne i technologiczne, ale tez i ogromnqg szanse
na rozwdj procesdw pozyskiwania i onboardowania
klientdw, a takze Swiadczenia ustug maklerskich.

Jakie (w  zarysie) wymogi funkcjonalne
i technologiczne bedg musiaty byé spetnione w celu
udostepnienia i pozyskiwania danych przez firmy
inwestycyjne?

Firmy inwestycyjne, bedqgce posiadaczami danych,
bedqg zobowigzane do udostgpnienia klientowi
dedykowanego ,panelu zgéd” (permission dashboard),
ktoéry powinien by¢ zintegrowany z interface
dostepnym dla klienta w celu korzystania z ustug
maklerskich. W ramach funkcjonalnosci takiego panelu
zgod klient bedzie mogt mie¢ w kazdej chwili dostep do
zestawienia zgdd, jakie udzielit firmie inwestycyjnej do
przekazania innym podmiotom dotyczgcych go
danych i informacji — w tym w szczegdlnoSci zakresu
informaciji oraz celu ich udostepnienia. Ponadto panel
taki ma zapewnia¢ klientowi w kazdej chwili mozliwo$¢
cofniecia udzielonych zezwoleh (withdraw
a permission), a takze przywrocenie cofnietych
wczesniej zgdd. Jednoczesnie funkcjonalnos¢ systemu
powinna  obejmowa¢  mozliwos€  wzajemnego
informowania uzytkownika danych oraz posiadacza
danych o udzielonych i wycofanych przez klienta
zgodach na udostepnianie danych. Wycofanie przez
klienta zgody na dostep do danych przez uzytkownika
danych bedzie wigzato sie z obowigzkiem ich usunigcia
i zaprzestania przetwarzania przez uzytkownika.
Ponadto, szczegdtowe rozwigzania o charakterze UX
(user experience) bedq przedmiotem szczegétowych
wytycznych, majgcych na celu zapewnienie, aby
funkcjonalno$¢ panelu zgdd zapewniata, ze proces
wycofania zgody na przekazanie danych jest réwnie
tatwy do realizacji przez klienta jak proces jej udzielenia,
a takze dotyczgce informaciji wyswietlanych w ramach
panelu pod kgtem zgodnoSci z wymogami
konsumenckimi.

Jakie szanse dla firm inwestycyjnych moze przynies¢
~rewolucja” w zakresie udostgpniania danych na
podstawie FIDAR?

Jednqg z istotnych bolgczek proceséw pozyskiwania
i onboardingu klientéw firm inwestycyjnych, jak rowniez
procesébw sprzedazy instrumentdéw finansowych sqg
procedury zwiqgzane z ocenq odpowiednioSci
i adekwatnosci, jak réwniez z zarzgdzaniem
produktowym. Praktycy projektujgcy i obstugujqcy
te procesy wskazujg,

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

ze w szczegblnoSci proces pozyskiwania danych
niezbednych do wypetnienia powyzszych obowigzkéw
stanowi istotne obcigzenie dla potencjalnych klientow
w procesie nawigzywania relacji umownej z firmg
inwestycyjng — a takze nastepnie w ramach procesoéw
sprzedazowych obejmujgcych instrumenty finansowe.
Powyzsze  obcigzenia ~w  szczegdlny  sposdb
uwidaczniajg sie w przypadku $wiadczenia ustugi
zarzgdzania aktywami oraz doradztwa inwestycyjne —
w szczegblnoSci na wybitnie sensytywny charakter
informaciji niezbednych do pozyskania od klienta,
dotyczgcych m.in. jego sytuacji finansowej. Jedli do
powyzszego zestawienia dotozymy jeszcze informacje
pozyskiwane w zwiqzku z procesami AML/KYC - rysuje
sie obraz regulacyjny mogqcy faktycznie odstreczaé
cze8C klientdbw od zmudnego procesu opracowania
i przekazania tak szerokiego zakresu informaciji
dotyczgcych m.in. danych zwigzanych z finansowq
sferq dziatalnosci potencjalnego klienta. W tym zakresie
system projektowany w ramach FIDAR moze stanowié
dla firm inwestycyjnych szanse na znaczne
uproszczenie procesébw onboardingu oraz sprzedazy,
poprzez zachecanie klientdw oraz potencjalnych
klientdbw do wyrazenia zgody w panelach posiadaczy
danych oraz upowaznienia dla firmy inwestycyjnej do
zazqgdania w imieniu klienta przekazania danych
np. z innej firmy inwestycyjnej, z ktérej ustug klient
dotychczas korzystaf, albo banku, w ktéorym klient
posiada Srodki pieniezne ale i niektére produkty
inwestycyjne. Informacje te mogq obejmowac
w szczegblnosci dane wykorzystywane przez inng firme
inwestycyjnq do oceny odpowiednioSci
oraz zarzqdzania produktowego - co w praktyce
pozwoli€ moze zastgpienie ankietowania klienta
lub potencjalnego klienta przez udzielenie zgody na ich
pobranie przez firme inwestycyjnq. Dodatkowo petna
automatyzacja oraz obowigzek ciggtego (w okresie
wskazanym w udzielonej przez klienta) dostarczania
danych — w tym informaciji o ich zmianach - pozwala
na korzystanie przez firme inwestycyjng, bedqgcq
uzytkownikiem, z najbardziej aktualnych danych
poprzez pozyskiwanie w czasie rzeczywistym informaciji
o wprowadzonych w pobieranych informacjach
zmianach. Juz tylko na marginesie mozna
zasygnalizowaé mozliwosci wykorzystania
automatycznie pobieranych i aktualizowanych danych
procesie Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjne
w formule robodoradztwa. W tym zakresie petna
automatyzacja i oparcie generowania rekomendacji
inwestycyjnych w oparciu o zasilane takimi danymi
algorytmy moze pozwoli€ na Swiadczenie ustugi
doradztwa inwestycyjnego dla masowego klienta
detalicznego przy akceptowalnym, niskim poziomie
kosztéw jednostkowych.
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FIDAR - zbedne obcigzenie techniczno-regulacyjne, czy rewolucja na rynku kapitatowym na miare PSD2? - mec. Michat Karwasifnski

Mozliwos¢é Swiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego dla klienta masowego moze mie€
szczegblne znaczenie w  zwigzku z  pracami
legislacyjnymi  obejmujgcymi  Retail  Investment

Strategy, z uwagi na wymoég $Swiadczenia tej ustugi
w okreslonych przypadkach.

Podsumowanie

FIDAR z pewnos$cig stanowit bedzie istotne obcigzenie
regulacyjno — technologiczne dla firm inwestycyjnych.
Szczegdlnie, ze kanaty przekazywania danych (zaréwno
ich udostegpniania jak i zaciggania od innych
podmiotéw) bedg musiaty spetniaé wymagania
zwigzane z cyberbezpieczehstwem oraz zasadami
bezpieczenstwa teleinformatycznego.

Dostosowanie do FIDAR wymagaé bedzie od firm
inwestycyjnych naktaddéw finansowych, rzeczowych
oraz osobowych, a takze wspoétdziatania obszaréw
compliance, ochrony danych osobowych,
regulacyjnych i technologicznych. Jednocze$nie
otwarcie i dostep do licznych danych klienta
posiadanych przez inne instytucje finansowe moze
stanowi¢ podstawe dla swoistej rewolucji w zakresie
tzw. UX klientéw przy Swiadczeniu ustug maklerskich,
a takze rozwinq¢ na wigkszq skale Swiadczenie przez
firmy inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego
w formule zrobotyzowane;.

Czy Europa nadqgza za USA?

Innowacje, regulacje

i przyszto§¢ rynkéow

kapitatowych - analiza zasadniczych réznic

mec. Jarostaw Kubiak
Dyrektor Zarzgdzajqcy

Izba Domow Maklerskich

Rynki finansowe na Swiecie ewoluujg w réznym tempie,
ksztattowane przez lokalne regulacje, innowacje
i polityke gospodarczqg. USA wyrdznia sie¢ dynamicznym
rozwojem i elastycznym systemem regulacyjnym.
W przeciwiefstwie do nich, Unia Europejska, Wielka
Brytania i Polska borykajg sie z bardziej ztozonymi
przepisami, ktére mogq hamowaé¢ innowacyjnos¢.
Popatrzmy, jak ksztattujg sie systemy regulacyjne
rynkéw kapitatowych w czterech gospodarkach: USA,
UE, Wielkiej Brytanii i Polsce. Pozwoli to zidentyfikowac
réznice i podobienstwa w podejsciu do regulaciji,
a takze oceni€ ich wptyw na rozwdj firm i atrakcyjnosé
inwestycyjng tych rynkow.

1. Regulacje i
kapitatowych

ich wptyw na rozwéj rynkow

USA sq znane z elastycznego podejScia do regulaciji,
co wspiera innowacyjnosé. JOBS (Jumpstart Our
Business Startups) Act z 2012 roku umozliwit firmom na
wczesniejsze wejscie na gietde, skracajgc czas
przygotowania do IPO o 6-12 miesiecy i obnizajqc
koszty o 25%. Dzieki temu liczba debiutdw gietdowych
wzrosta o 30% w latach 2012-2018. Regulation A+
umozliwit firmom pozyskanie do 75 milionéw dolaréw
rocznie, co doprowadzito do zwigkszenia kapitatu
o 3 miliardy dolaréw w ciggu pieciu lat.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. °°m6w

Amerykanskie gietdy, takie jak NYSE i NASDAQ,
pozostajq najbardziej ptynne na $wiecie, z kapitalizacjq
wynoszqcq 45 bilionébw dolaréw i §rednim dziennym
obrotem na poziomie 200 miliardéw dolaréw.

W UE, mimo kapitalizacji rynku akcji na poziomie 12
bilionéw dolaréw w 2023 roku, bardziej rygorystyczne
regulacje, takie jak MIFID Il i CRD V, podniosty koszty
operacyjne firm o 35-40%. Koszty wdrozenia MiFID Il dla
sektora finansowego wyniosty 6 miliardéow euro.
Dla duzych bankdéw, takich jak Deutsche Bank,
Commerzbank czy BNP Paribas, oznacza to dodatkowe
wydatki rzedu 10-15 milionébw euro rocznie na
infrastrukture  raportowania, systemy IT  oraz
zatrudnienie specjalistbw ds. compliance. Efektem
powyzszych wymogdéw moze by¢ spadek liczby nowych
emisji akcji w czesci krajdw UE o 15% w latach
2018-2023.

Wielka Brytania, po Brexicie, zyskata na elastycznosci
regulacyjnej dzigki wdrozeniu Financial Services and
Markets Act (FSMA), co pozwolito na zmniejszenie
kosztéw compliance o0 15-20%.
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Koszty wdrozenia FSMA wyniosty 200 milionéw funtéw,

znacznie mniej niz w UE. Liczba IPO na London Stock
Exchange (LSE) wzrosta o 18% w 2023 roku, a $redni
dzienny obrét wynidst 50 miliardéw dolardow.
Uproszczenie regulaciji przyciggneto kapitat
zagraniczny, a naptyw inwestycji do Wielkiej Brytanii
wzrost 0 25% w latach 2021-2023.

W Polsce, cho¢ kraj dostosowuje regulacje do
wymogow UE, wystepuje problem nadmiarowosci
regulacyjnej  (goldplating). Dodatkowe  krajowe
przepisy podnoszq koszty compliance o 5-10%. Na
przyktad, wdrozenie przepisow AML (Anti-Money
Laundering)  zwigksza  koszty  operacyjne  firm
inwestycyjnych Srednio o 15%, co stanowi dodatkowe
wydatki rzedu 2-4 milionbw ztotych rocznie na
instytucje. Ponadto, ograniczony dostep do kapitatu
instytucjonalnego sprawia, ze Polska pozostaje w tyle
za bardziej rozwinietymi rynkami.

2. Koszty wdrozenia przepisow FSMA, MiFID Il i Dodd-
Frank

Koszty wdrozenia réznych regulacji pokazujg znaczgce
réznice w podejSciu do regulacji na poszczegdlinych
rynkach. W Wielkiej Brytanii koszty wdrozenia FSMA
wyniosty 200 milionéw funtéw, co stanowi tylko 3,3%
kosztbw wdrozenia MIFID II w UE, ktére wyniosty 6
miliardéw euro (okoto 5,5 miliarda funtéw). W USA
wdrozenie Dodd-Frank Act kosztowato  sektor
finansowy 20 miliardéw dolaréw, przy czym JPMorgan
Chase wydat 2 miliardy dolaréw na dostosowanie sie
do wymogow, a Bank of America 1,5 miliarda dolarow.
Koszty compliance dla bankdéw inwestycyjnych w USA
wzrosty o 30-40%, co dla duzych graczy oznacza
dodatkowe wydatki rzedu 50-100 milionédw dolaréw
rocznie.

3. Nadmiarowoéé regulacyjna (goldplating) w UE i
Polsce

W UE nadmiarowo$¢ regulacyjna  (goldplating)
prowadzi do znaczqcych kosztéw. W Niemczech
szczegbtowe  wymogi  dotyczgce  raportowania

transakcji na rynku derywatdéw zwiekszajg koszty
compliance Srednio o 15-20%, co oznacza dodatkowe
wydatki rzedu 5-10 milionédw euro rocznie dla duzych
bankéw. We Franciji bardziej rygorystyczne procedury
identyfikacji beneficjentéw rzeczywistych oraz wymég
regularnych audytow wewnetrznych zwiekszajg koszty
operacyjne instytucji finansowych o 12-15%, co dla
duzych graczy, takich jak BNP Paribas, oznacza
dodatkowe wydatki na poziomie 8-12 miliondéw euro
rocznie.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

W Polsce dodatkowe wymogi krajowe, takie jok czestsze
raportowania  wykraczajgce poza standardy UE
podnoszg koszty compliance §rednio o 5-10%. Dla
duzych instytucji finansowych, takich jak PZU TFl czy
PKO TFI, oznacza to wydatki rzedu 1-2 milionéw ztotych
rocznie na spetnienie krajowych wymogoéw.

4. Szybkos§é rozwoju regulacji i ich implementacja

USA szybko adaptujg sie do zmian rynkowych dzieki
elastycznym regulacjom. Wprowadzenie JOBS Act
zajeto zaledwie 12 miesigcy, a Regulation A+
przyciggngt ponad 4 500 firm w ciggu pierwszych
pieciu lat, ktére tqcznie zebraty 3 miliardy dolaréw
kapitatu. Z kolei w UE czas transpozycji dyrektyw, takich
jak MIFID II, wynosit Srednio 3-5 lat, co ograniczato
zdolnoS§¢ szybkiej adaptacji do zmieniajgcych sig
warunkéw rynkowych i opdzniato naptyw kapitatu.
Wielka Brytania, po Brexicie, skrocita czas wdrazania
nowych przepiséw do 12-24 miesigcy, co poprawito jej
konkurencyjnosé na arenie migdzynarodowej
i zwiekszyto naptyw kapitatu o 20% w latach 2021-2023.
5. Restrykcyjnosé firm
inwestycyjnych

regulacji a rozwdj

W USA elastyczne przepisy regulacyjne sprzyjajq
rozwojowi firm inwestycyjnych. BlackRock, najwigkszy
zarzqdzajgcy aktywami na Swiecie, zwigkszyt wartosé
zarzqdzanych aktywdéw do 9,4 biliona dolaréw w 2023
roku z 3,8 biliona dolaréw w 2013 roku, co stanowi wzrost
o 147% w ciqgu dekady. Podobnie, Vanguard zwigkszyt
swoje zarzgdzane aktywa do 6,7 biliona dolaréw w 2023
roku z 2,2 biliona dolaréw w 2013 roku, notujgc wzrost
0 205%. W Wielkiej Brytanii Schroders zwigkszyt wartosé
zarzqgdzanych aktywéw do 600 miliardéw funtow
w 2023 roku z 470 miliardow funtow w 2016 roku,
co oznacza wzrost o 28%. Barclays réwniez odnotowat
wzrost zyskbw w swoim segmencie zarzqdzania
aktywami o 15% w ciggu trzech lat po Brexicie,
korzystajgc na uproszczeniu regulacji i mozliwosci
szybszego dostosowania sig do zmieniajgcych sig
warunkédw rynkowych. W UE natomiast bardziej
restrykcyjne przepisy zwigkszajg koszty operacyjne,
zmniejszajgc  konkurencyjno§€. Amundi  zarzqdza
aktywami o wartosci 1,9 biliona euro, ale boryka sie z
wysokimi kosztami compliance, ktére mogqg wynosi¢ od
8 do 15 milionéw euro rocznie. W Polsce firmy takie jak
PZU TFI i PKO TFI z zarzgdzanymi aktywami na poziomie
odpowiednio 25 miliardow ztotych i 40 miliardéw
zZtotych sq ograniczone mniejszym rynkiem i bardziej
restrykcyjnymi regulacjami, za§ wzrost ich aktywoéw za
ostatnie 5 lat wynidst ok. 15%.
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6. Rozwoj funduszy inwestycyjnych

Fundusze inwestycyjne w USA, takie jak Fidelity (4,3
biliona dolaréw) i State Street Global Advisors (4 biliony
dolaréw), rozwijajq sie dynamicznie dzigki elastycznym
regulacjom i dostepnosci kapitatu. SPDR S&P 500 ETF
Trust, jeden z najwigkszych funduszy ETF na Swiecie,
zarzqdza aktywami o wartosci 420 miliardéw dolardw.
W UE, fundusze takie jak AXA Investment Managers
zarzqdzajg aktywami o wartodci 800 miliardéw euro,
ale ich rozwdj hamowany jest przez koszty compliance
siegajgce 10-15 miliondbw euro rocznie. W Polsce
fundusze takie jak Allianz TFI (5 miliardéw ztotych)
i Generali Investments TFI (17 miliardéw ztotych)
napotykajg na liczne bariery zwigzane z regulacjami
krajowymi i ograniczonym rynkiem kapitatowym.

7. Poréwnanie rynkéw akcji, obligaciji i instrumentow
pochodnych

e Rynki akcji: USA dominujg z kapitalizacjg
wynoszqcq 45 bilionéw dolaréw na NYSE i NASDAQ
oraz Srednim dziennym obrotem na poziomie 200
miliardéw dolaréw. W UE kapitalizacja rynku akcji to
12 bilionébw dolaréw, ale koszty compliance
zmniejszajg jej konkurencyjno$¢. Wielka Brytania,
z kapitalizacjq rynku na poziomie 4 bilionéw dolaréw
i Srednim dziennym obrotem 50 miliardéw dolaréw,
przycigga globalny kapitat. Polska z kapitalizacjg 0,3
biliona dolarébw i obrotem 0,5 miliarda dolaréow
pozostaje w tyle.

e Rynki obligaciji: USA majq najwiekszy rynek obligacji
na $wiecie, z wartoScig obligacji korporacyjnych
wynoszqcg 11 bilionéw dolarébw i obligacji
skarbowych ponad 22 biliony dolaréw. W UE rynek
obligaciji korporacyjnych to 5 bilionéw dolaréw, ale
wyzsze koszty emisji ograniczajq jego rozwdj. Wielka
Brytania po deregulacji odnotowata wzrost wartosci
nowo emitowanych obligacji do 300 miliardéw
dolaréw. Polska, z rynkiem obligacji o wartosci 20
miliardéw dolaréw, ma ograniczong ptynnos¢.

Rynki instrumentéw pochodnych: USA dominujqg
z obrotami na poziomie 11 bilionédw dolaréw na CBOE
i 1,8 biliona dolaréw na CME. W UE obroty kontraktami
futures na Eurex wynoszq 1,2 biliona dolaréw, a Wielka
Brytania z obrotami 11 bilionéw dolaréw na LME zyskata
na deregulacji. Polska, z obrotem kontraktami futures
na indeks WIG20 na poziomie 5 miliardéw ziotych
w 2023 roku, ma rynek instrumentéw pochodnych, ktory
sie rozwija, ale wcigz pozostaje niewielki w poréwnaniu
do bardziej rozwinigtych rynkéw w USA, Wielkiej Brytanii
czy innych krajach europejskich.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

Patrzgc na twarde dane, widzimy, ze USA i Wielka
Brytania dominujg na rynkach kapitatowych dzieki
elastycznym i proaktywnym regulacjom, ktére
przyciggajg kapitat i wspierajq rozwdj firm. Tymczasem
UE i Polska muszqg stawi¢ czota wyzwaniom zwigzanym
z bardziej rygorystycznymi i skomplikowanymi
przepisami, ktore mogq ograniczaé ich
konkurencyjno§¢ na globalnej scenie. Po to, aby
zwiekszy€ swojq atrakcyjno$¢, UE powinna dqzy¢ do
uproszczenia i harmonizacji przepisbw, redukciji
nadmiarowosci regulacyjnej oraz zwiekszenia dostgpu
do kapitatu. Polska, jako rozwijajgcy sie rynek, powinna
skupi¢ sie na przycigganiu wigkszej liczby inwestorow
zagranicznych  przez poprawe ptynnosci  rynku
i utatwienia regulacyjne, co mogtoby przySpieszyc
rozwdj gospodarczy i wzmocni€¢ jej pozycje na
europejskiej scenie finansowe;j.
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-
Przeglgd Rynku Kapitatowego - Il kwartat 2024

Michat K. Ejdys

CFA, FRM, FI

Polska gietda zyskuje, inwestorzy wracajg do
funduszy akcyjnych, lecz zainteresowanie emisjami
spada

W Il kwartale 2024 r. polska gietda znéw wyprzedzata
indeks globalny pod kgtem zwrotéw (WIG: +7,1% vs MSCI
World:+2,1%).

Wptywy netto do funduszy inwestycyjnych zwolnity
nieco kwartat do kwartatu (9,8 vs 12,7 mid zt). Fundusze
akcyjne po raz pierwszy od 2021 zanotowaty dodatni
kwartat pod wzgledem wptywow (+76,8 min zt).

Jedynie 16 emitentéw zorganizowato w Il kwartale 2024
r. SPO na Gietdzie Papierbw Wartosciowych w
Warszawie, uzyskujgc od inwestoréw 72 min zt. To 54%
mniej niz w ubiegtym kwartale. Drugi kwartat z rzedu
zadna spétka nie zdecydowata sie na IPO na rynku
gtéwnym (New Connect).

Sredni dzienny wolumen obrotéw na GPW roSnie
nieprzerwanie juz od roku, w tym kwartale osiggajqc 1,3
mld zt, co jest kwotqg 7% wyzszg niz w ubiegtym kwartale
i 37% wyzszg niz w analogicznym kwartale roku
ubiegtego.

WIG rosnie trzykrotnie szybciej niz MSCI World

Whyniki gtownych indeskow akcji
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W Il kwartale 2024 r. szeroki indeks WIG rést kolejny
kwartat z kolei, przynoszqc 7,1% zwrotu, tj. ponad
trzykrotnie wiecej niz w tym czasie wypracowat
swiatowy indeks MSCI World (+2,1%).

Porbwnujgc  zwroty w  ciqgu 12 miesiecy
poprzedzajgcych koniec Il kwartatu 2024, WIG
odnotowat wzrost o 31,7%, niemal dwukrotnie wigcej niz
w tym samym czasie przyniést MSCI World (+17,9%).

Za dobry wynik indeksu WIG muszqg by¢ odpowiedzialne
spbtki spoza listy najwigkszych 140, poniewaz i WIG20
(+5,1%) i SWIG80 (+4,2%), jak rowniez mWIG40 (+1,9%)
przyniosty w badanym kwartale zwroty nizsze.

Podobna sytuacja miata miejsce w ujeciu rocznym:
miedzy potowq 2023 r. a potowq 2024 r. wzrost WIG20
wynibst 24,3%, a sWIG80 — 16,5%.

Zrédhto: stooq.pl, opracowanie wiasne

Wolumen GPW dalej rosnie

Sredni dzienny wolumen obrotdw na akcjach na GPW (mPLN)
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W II kwartale 2024 r. Sredni dzienny wolumen obrotéw
na GPW rosnie kolejny kwartat z rzedu, tym razem 7%
kwartat do kwartatu (1360 vs 1272 min zt). To najwyzszy
wynik od | kw. 2022 (1 538 min z}) i drugi najwyzszy od
| kw. 2021 r. (1436 min zt).

W Il kwartale 2024 r, w ujeciu rok do roku, Sredni
dzienny wolumen obrotéw wzrdst o 36,9% wzgledem
analogicznego kwartatu w 2023 r.

Zrédhto: https:/ [www.gpw.pl/statystyki-gpw#3, opracowanie wiasne
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Przeglgd Rynku Kapitatowego - Il kwartat 2024 - Michat K. Ejdys

Emisji coraz mniej

taczna wartos¢ nowych emisji akcji na GPW (mPLN)
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W I kwartale 2024 nie miat miejsca zaden debiut
gietdowy. Jedynie 16 emitentéw zdecydowato sie na
zaoferowanie nowo wyemitowanych akcji inwestorom.
Otrzymali w zamian 72 min 1z, 54% mniej niz
w poprzednim kwartale i 88% mniej niz w analogicznym
kwartale rok temu.

Spoétka IT Woodpecker.co S.A. oraz spbtka wydawnicza
Polskie Towarzystwo Wspierania Przedsigbiorczosci S.A.
przeszty na GPW z NewConnect bez emitowania
dodatkowych akciji.

Zrédto:
https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/kolejne _emisje/2024_SPO_GR.pd
f ; https://www.gpw.pl/debiuty, opracowanie wiasne

Liderzy SPO: Grupa Kety i JR Holding

Sektory dziatalnosci emitentéw 2Q 2024 wg wartosci

Budownictwo

2,08%
Inne

Media 2,43%
3,66%

Nowe technologie
8,20%

Przemyst
43,40%

Inwestycje
40,23%

W Il kwartale 2024 r. dominowaty SPO spobtek
przemystowych (43,4%, gt. Grupa Kety S.A. — 29,6 min zt).
Za kolejne 40% Srodkdéw zebranych z rynku odpowiada
wehikut inwestycyjny JR Holding ASI (29 min z4).

W przypadku pozostatych 16% warte wspomnienia sq
SPO Genomtec S.A. (sektor nowych technologii, ok. 6
min zt), oraz kolejna emisja spotki Wirtualna Polska
Holding S.A. (2,6 min zt).

Zrédto: j/w, opracowanie wiasne

Przetom w funduszach akcyjnych

Przeptywy netto do jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych [mld PLN]
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W I kwartale 2024 r. mozemy mowi€¢ o swego rodzaju
korekcie do trendu w zakresie wptywdw netto do
funduszy inwestycyjnych.

Po rekordowym | kwartale (+12,7 mid z) aktywa
funduszy inwestycyjnych nadal rosng, jednak nieco
wolniej (+9,8 mid zt, -23% k/k).

Najbardziej wyhamowaty wptywy netto do funduszy
obligacyjnych (7,3 vs 10,8 mid zt w ub. kwartale).

Fundusze akcyjne pierwszy raz od IV kw. 2021 (+1,8 mid
z#t) po 9 kwartatach spadkéw z rzedu, w kohcu
zanotowaty wigcej inwestyciji niz umorzen (+76,8 min
z.). Wptywy do nich sq jednak wcigz marginalne —
stanowig mniej niz 1% catosci.

Zrédio: https://www.izfa.pl/index.php/raporty, opracowanie wiasne
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Izba Doméw Maklerskich

KONFERECJA REGULACJI
RYNKU KAPITALOWEGO

21 listopada 2024 Warszawa

Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego
(KRRK'24)
21 Listopada 2024 r., budynek Varso 2 (Warszawa, ul. Chmielna 73, District Hall, 1 p.)

Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego to coroczne jednodniowe forum dyskusji w gronie czotowych
ekspertéw, przedstawicieli regulatora, nadzorcy, kancelarii prawnych i uczestnikdéw rynku kapitatowego.

Celem konferenciji jest wymiana wiedzy i opinii na temat biezgcych wyzwanh regulacyjnych stawianych przed
rynkiem kapitatowym, w tym najistotniejszych, z punktu widzenia firm inwestycyjnych, a takze okreSlenie
priorytetébw regulacyjnych w celu rozwoju rynku kapitatowego dla budowania konkurencyjnej i innowacyjnej
gospodarki.

W 2023 r. wzigto w niej udziat ponad 150 uczestnikdw. GosciliSmy wielu znamienitych gosci, w tym m.in.
Przewodniczgcego oraz Zastgpce Przewodniczqcego Komisji Nadzoru Finansowego oraz innych przedstawicieli
Komisji, przedstawicieli Ministerstwa Finansdw, Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, a takze prawnikéw
z czotowych warszawskich kancelarii prawnych oraz przedstawicieli firm inwestycyjnych.

Tematyka najblizszej konferencji obejmuje min.

- Rozwigzania prawne w zakresie nowych technologii, Al Act

- DORA

- Rozwiqzania wprowadzone ustawq ,Warzywniak”, w szczegdlnosci ustugi dystrybuciji,
- ESG, w tym wyzwania dla rynku kapitatowego w kontekscie polityki klimatycznej ONZ.

Udziat w konferencji juz potwierdzili:

- Jacek Jastrzgbski — Przewodniczqcy KNF

- Jurand Drop — Sekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw

- Sebastian Skuza — Zastgpca Przewodniczgcego KNF

- Agata Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych UKNF

- prof. Krzysztof Jajuga — Prezes Zarzqgdu CFA Society Poland

- Kamil Wyszkowski — Dyrektor Wykonawczy UN Global Compact Network Poland

Patronat nad wydarzeniem objeli m.in: Ministerstwo Finanséw, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, Zwigzek
Bankéw Polskich, 1zba Zarzgdzajgcych Funduszami i Aktywami, CFA Society Poland, kancelaria Rymarz, Zdort,
Maruta, Wachta, Gasihski, Her i Wspolnicy Sp. K

Szczegbtowe informacje na temat konferencji dostepne sg na https://idm.com.pl/konferencje/

Koordynator projektu: Katarzyna Kacprzak, katarzyna.kacprzak@idm.com.pl

Nie moze Panstwa zabrakngé!
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O I1zbie Domow Maklerskich

Izba Domoéw Maklerskich jest najwigkszg niezalezng
samorzqdowq  organizacjg  firm  inwestycyjnych.
Reprezentujemy 20 cztonkéw: 7 najwiekszych bankéw
(biura maklerskie) i 13 firm inwestycyjnych, ktérzy
tgcznie odpowiadajg za 99% wolumenu obrotu
lokalnego (okcjami, obligacjami, kontraktami
terminowymi) na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w
Warszawie wérdd lokalnych cztonkdw Gietdy.

Misjq Izby jest wspieranie rozwoju rynku kapitatowego

stuzqcego pozyskiwaniu kapitatu przez
przedsigbiorstwa dla wzrostu gospodarczego
i zwigkszania zamoznosci spoteczehstwa. Izba

wystepuje w roli Rzecznika Rynku Kapitatowego -
prezentuje publicznie rekomendacje i opinie majgce
wptyw na konkurencyjno$¢ i efektywno$¢ rynku
kapitatowego.

JesteSmy gtosem branzy maklerskiej — pracujemy na
rzecz rozwigzah prawnych stuzgcych umacnianiu
konkurencyjnoSci  polskiego rynku kapitatowego,
prowadzimy dziatalno$¢ szkoleniowq dla zwigkszenia
poziomu profesjonalnego pracownikdéw firm
inwestycyjnych, organizujemy konferencje promujgce
rozwdj rynku kapitatowego. Wspdtpracujemy z rzgdem
i organizacjami rynku kapitatowego na rzecz wsparcia
rozwoju  konkurencyjnego otoczenia regulacyjnego
i warunkdéw biznesowych.

Izba jest cztonkiem European Forum of Securities
Associations.

Izba Domdw Maklerskich funkcjonuje w oparciu o:
e Ustawe o obrocie instrumentami finansowymi.
e Ustawe o izbach gospodarczych z 30 maja 1989 r.
e Statut Izby Doméw Maklerskich.

Izba Domoéw Maklerskich jako rzecznik interesow
uczestnikow rynku kapitatowego

Misjg Izby Domow Maklerskich jest wspieranie rozwoju
konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajgcego
pozyskiwaniu kapitatu przez przedsigbiorstwa na cele
inwestycyjne dla wzrostu gospodarczego oraz
budowania zamoznosci obywateli. Izba wystepuje w roli
Rzecznika Rynku Kapitatowego — prezentuje publicznie
rekomendacje i opinie majgce wptyw na atrakcyjnosé
i efektywnoS¢ rynku kapitatowego, a takze wyraza
sprzeciw wobec praktyk czy rozwiqzan uznanych za
szkodliwe dla rozwoju rynku kapitatowego i gospodarki.

Izba  aktywnie  wspbtpracuje z  organizacjami
samorzgdowymi Srodowisk rynku finansowego w kraju
i za granicq w celu wypracowywania wspdlnych
stanowisk i ekspertyz w tematach istotnych dla rynku
kapitatowego.

nr 3/2024, wrzesien 2024 r. m"ﬂméw

Izba Doméw  Maklerskich jako instytucja
samoregulaciji i wspétregulacji dla Srodowiska

Fundamentem rozwoju rynku kapitatowego jest
bezpieczehstwo jego uczestnikdw. Zaufanie do systemu
i jego efektywnoSci, a takze skuteczno$¢ nadzoru
stanowi element wiarygodnoSci rynku. W ramach
swojej misji Budowania  zaufania do  rynku
kapitatowego, Izba stoi na strazy przestrzegania
standarddw i zasad dziatalno$ci w branzy. Kierujgc sie
interesem wszystkich jego uczestnikéw, Izba podejmuje
dziatania na rzecz utrzymania najwyzszych standardéw
profesjonalizmu  w branzy. Izba jako organizacja
pracodawcdw, ktérzy ponoszg odpowiedzialnos¢é za
dziatania pracownikéw firm inwestycyjnych, makleréw

i doradcéw, jest naturalnym adresatem takiej
kompetencji. Wspdlnie z naszymi  czionkami,
przedstawicielami ustawodawcy i instytucji

nadzorczych bierzmy udziat w procesie tworzenia
regulacji, standarddéw, dobrych praktyk i zalecef jak
rébwniez podnoszenia kwalifikacji pracownikéw firm
inwestycyjnych. Wdrazane rozwiqzania — w ramach
mechanizmu samoregulacyjnego — wspierajq interes
branzy z poszanowaniem intereséw klientéw.

Wspétpraca z administracjg rzqdowq i instytucjami
rynku kapitatowego w obszarze regulacji prawnych
i standardéw wspierajgcych rozwéj rynku
kapitatowego

Jako najwigksza niezalezna organizacja branzowa, Izba

posiada silne umocowanie do reprezentowania
Srodowiska maklerskiego w debacie
z przedstawicielami ustawodawcy, nadzorcy
i administracji rzqdowej. Przy tworzeniu regulacji

prawnych oraz wyznaczaniu standardéw  dla
uczestnikéw rodzimego rynku kapitatowego istotne jest,
aby uwzglednia¢ specyfike lokalnego rynku. Dyrektywy
unijne dajqg mozliwos¢ dostosowania poziomu regulaciji
do parametrow i wielkoSci obszaru regulowanego
stosujgc  powszechnie zasade proporcjonalnosci
pozwalajgc niejednokrotnie na adaptowanie poziomu
regulacji w konkretnych przypadkach. Srodowisko Izby
wpiera regulatora oraz instytucje nadzorcze w
stosowaniu wyzej wzmiankowanej zasady, co moze
miec potencjalnie negatywny wptyw na
funkcjonowanie i konkurencyjno$¢ polskiego rynku. W
ocenie Izby konieczna jest systematyczna wspdtpraca
Srodowiska z ustawodawcq i regulatorami rynku w celu
dostosowania regulaciji do realiéw krajowego rynku.
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