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Stowo na start

Waldemar Makiewicz

Prezes Zarzqdu,
Izba Domoéw Maklerskich

Rozwdj Unii Rynkéw Kapitatowych i Budowa Unii
Oszczednosci i Inwestycji: Paneuropejska Integracja
oraz Rozwaoj Regionalnych Rynkéw Kapitatowych UE

O unijnym trendzie do centralizacji rynkoéw
kapitatowych. Dlaczego nie jest to korzystne dia
polskiej gospodarki?

Od kilku tygodni rynki kapitolowe w catej Europie
skupiajg sie na dyskusjach o szeroko omawianych
raportach Mario Draghiego i Enrico Letty oraz ogtoszeniu
przez Rade Unii Europejskiej Deklaracji Budapesztanskiej
w 2024 roku. W Polsce czotowe instytucje rynku
finansowego oraz podmioty infrastruktury rynku
kapitatowego, w tym Izba Domoéw Maklerskich, wspdlnie
pracujg nad rozwiqzaniami, ktére majg pokazaé
perspektywe praktykébw polskiego rynku w odniesieniu
do ksztattu europejskiej Unii Rynkdébw Kapitatowych oraz
Unii OszczednoSci i Inwestyciji.

Nie podlega watpliwosci, ze Unia Europejska
potrzebuje efektywnego dostepu do kapitatu, aby
stymulowaé innowacyjne spotki, sfinansowaé
transformacje energetyczng i cyfrowg oraz inne
kluczowe inwestycje infrastrukturalne, a tym samym
méc konkurowagé z globalnymi rynkami.

Jednak nie mozna wyla¢ dziecka z kgpielg - pomimo
globalizacji rynkéw finansowych w lokalne spotki sektora
SME inwestuje przede wszystkim lokalny kapitat. Dlatego
istnieje  mocne uzasadnienie dla budowy silnych
krajowych rynkéw kapitatowych i z tego punktu
widzenia nalezy oceniaé inicjatywy w ramach CMU.

Firmy SME sqg gtdwnym zrédtem budowania dochodu
narodowego, zwigkszania iloSci  miejsc  pracy,
innowacyjnosci i przedsigbiorczosci. A one potrzebujq tu
na miejscu, zasilania w kapitat wyzszego ryzyka, ktory
jest olejem napedowym dla innowacyjnych sit
ekonomicznych. Rynki zagraniczne bedqg dla nich za
drogie i mato dostepne (asymetria informacyjna).
Krajowy rynek kapitatowy zabezpiecza finansowanie

lokalnych  innowacyjnych  projektéw,  szczegdlnie
w sektorze Srednich i matych firm, co ma kluczowe
znaczenie dla zwigkszenia produktywnosci

i konkurencyjnosci polskich firm.
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Jest to szczegdlnie wazne w przypadku Polski, bowiem

zasadniczg staboscig polskiej gospodarki jest niska
produktywnos¢ i innowacyjnos¢. W tych dwéch
kategoriach jesteSmy na 4 miejscu od kohca wsérdd
krajow UE (Raport ,Innovation Union Scoreboard
Taportu BS pt. ,Paths and Drivers of Productivity Growth
in Poland” ).

Podsumowuijgc, rynek kapitatowy UE powinien mieé
odpowiedniqg strukture i regulacje, aby konkurowaé
z globalnymi liderami w finansowaniu wzrostu
i innowaciji, ale jednocze$nie wspierac¢ lokalne rynki,
ktérych gtbwnym zadaniem jest finansowanie, na
wczesnym etapie rozwoju, matych i Srednich krajowych
przedsigbiorstw, ktére sq sitq napedowq europejskich
gospodarek.

Celem zmian regulacyjnych w UE powinno by¢
zwiekszanie konkurencyjnosSci rynku unijnego, ale nie
kosztem utraty konkurencyjnosci europejskich
podmiotdéw i regionalnych ekosystemoéw. Dlatego prace
nad  pogtgbieniem  Unii  Rynkéw  Kapitatowych
i stworzeniem Unii OszczednoSci i Inwestycji powinny byé
ukierunkowane na rozwdj regionalnych centréw
finansowych, regionalnych stacji zasilania w kapitat
wyzszego ryzyka, a inicjatywy na rzecz integraciji
europejskich rynkéw powinny uwzglednia¢ specyfike
regionalnych rynkéw i gospodarek, co pozwoli na

zachowanie  rbwnowagi  miedzy  wzmochieniem
europejskiego/unijnego rynku kapitatowego,
a potrzebami regionalnych/lokalnych rynkéw i ich

gospodarek.

Centralizacja i koncentracja sprzyja bowiem duzym
graczom kosztem matych. Na rozwoju Unii Rynkéw
Kapitatowych w obecnej koncepcji centralizacji najsilniej
skorzystajq najwieksze i najsilniejsze rynki. Tendencja do
koncentracji aktywnoSci na rynku kapitatowym jest
silniejsza niz na rynkach produktdw ze wzgledu na
prawidtowos§¢ ,ptynnos¢E przycigga ptynnose”.
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Stowo na start Waldemara Markiewicza, Prezesa Zarzqgdu Izby Domow Maklerskich

Z jednej strony, sprzyja¢ to powinno poprawie

konkurencyjnoséci  unijnych instytucji finansowych
wobec podmiotéw zewnetrznych (gt z UK i USA),
z drugiej odciqga kapitat i ostabia konkurencyjno$¢
mniejszych  rynkéw, utrudniajgc  spetnienie ich
kluczowych funkcji w gospodarce.
W ramach rozwoju lokalnych rynkéw, wazne jest, aby
doprowadzi¢ do transferu czesci Srodkow
z gospodarstw domowych zgromadzonych na
depozytach bankowych na rynek kapitatowy.
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W 2023 roku Srednio az 31% oszczedno$ci unijnych
gospodarstw domowych byto trzymane w gotéwce lub

na rachunkach bankowych. Liderzy europejscy
w  zakresie inwestycji detalicznych na  rynku
kapitatowym, tacy jak  Szwecja czy  Danig,

charakteryzujg sie tym wspbtczynnikiem na poziomie
okoto 15%. Zblizenie sig do tego poziomu w skali UE,
uwolnitoby znaczgce zasoby Srodkdw moggcych
finansowaé inwestycje i innowacje w UE. Przeniesienie
czedci oszczednosci gospodarstw domowych na rynki
kapitatowe wymaga zmniejszenia lub eliminaciji
podatkéw od zyskéw kapitatowych, ktére mogq by¢
rbwniez  wyraznym  bodzcem dla  inwestoréw
indywidualnych do inwestycji na rynku kapitatowym.

Wesotych Swigt

Szczesliwego Nowego Roku

Domow
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dr lwona Sroka

Prezes Rady Gietdy Papierow WartoSciowych
Wiceprezes Zarzqgdu, Murapol S.A.

Jak Pani Prezes postrzega role Rady Gietdy wobec
nowego Zarzgdu GPW?

dr lwona Sroka, Prezes Rady GPW: Obecna Rada
Gietdy rozpoczeta swoje dziatania w pierwszym
kwartale 2024 roku. W potowie roku, na mocy decyzji
WZA, dotqczyt do nas pierwszy Prezes GPW Wiestaw
Roztucki oraz Prezes IDM Waldemar Markiewicz. Rada
od poczqgtku aktywnie angazuje sie w kluczowe kwestie
zwigzane z rozwojem i bezpieczehstwem rynku
kapitatowego w Polsce. Od analizy gotowosci do
kontynuacji projektu WATS, przez urealnienie jego
statusu i sposobu zarzqgdzania, aby zagwarantowaé
sukces, po przeglqgd strategii, realizowanych projektow
oraz kwestie organizacyjne i efektywne zarzgdzanie

zasobami  GPW. Po tych kilku  miesigcach
proaktywnego dziatania mozemy wskazaé konkretne
efekty naszej pracy: pozyskanie wysoko

wykwalifikowanych, profesjonalnych czionkdéw zarzqgdu
Spoiki, przySpieszenie dziatah w obszarze technologii
i bezpieczefistwa obrotu oraz rewizje inicjatyw
i aktywéw, ktére majg wspiera¢ rozwdj rynku
kapitatowego w Polsce i przycigga¢ dtugoterminowy
kapitat. To ma nie tylko znaczenie gospodarcze, ale
takze spoteczny wymiar w kontekscie trenddéw
demograficznych i rosnqcej Swiadomosci potrzeby
oszczedzania. Jako Rada nie identyfikujemy sie
z kierunkami rozwoju, ktére rozpraszaty zasoby
i kompetencje GPW poza cele zwigzane z budowq
silnego rynku kapitatowego. Naszym celem jest, aby
Gietda koncentrowata sie na swojej kluczowej
dziatalnosci oraz projektach o istotnym znaczeniu
systemowym. Bedziemy mocno wspiera¢ Zarzqd
Gietdy w realizacji Kierunkdw Nowej Strategii i czuwaé
nad ich skutecznym wdrazaniem.

Gietlda na gietdzie, jak pogodzic obowigzek
maksymalizacji zysku spétki notowanej na gietdzie
z rolq spoétki infrastrukturalnej z misjg wspierania
polskiego rynku kapitatowego?

Gietda ma potencjat, by pogodzi¢é dwa priorytety:
rozwdj rynku kapitatowego oraz budowe wartoéci dla
akcjonariuszy i interesariuszy. GPW jako organizator
handlu instrumentami finansowymi dopuszczonymi
do obrotu gietdowego jest wprost odpowiedzialna za
rozwijanie efektywnych mechanizméw przeptywu
kapitatu i towaréw oraz rozbudowe skali rynku.
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W tym obszarze Gietda bedzie aktywnie dqzy¢ do
zwigkszania roli rynku kapitatowego w finansowaniu
gospodarki,  szczegblnie  wspierajgc  dziatania
innowacyjne i rozwojowe. Te kierunki wyznacza takze
Nowa Strategia GPW. Wszystko, co wzmacnia nasz
rynek i jego uczestnikdw, bezposrednio wzmacnia
réwniez spbtke GPW - to jest poza dyskusjq. Planujemy
przede wszystkim zwigksza¢ i aktywizowaé krajowq
baze inwestoréw oraz wychodzi€ do emitentédw. Celem
jest zwigkszenie liczby firm finansujgcych swoje
projekty rozwojowe dzieki kapitatowi pozyskanemu na
Gietdzie. Z drugiej strony skupiamy sie na zwigkszaniu
udziatu  przychodéw  powtarzalnych, poprawie
efektywnosci kosztowej i procesowej  oraz
wykorzystaniu synergii w Grupie Kapitatowej GPW,
w tym w obszarze technologii. Wszystkie te dziatania

bedg mialy wptyw na budowe wartosci dla
akcjonariuszy i utrzymanie atrakcyjnej  polityki
dywidendowe;j.

Podsumowujqgc, koncentracja na rozwoju rynku

kapitolowego jako kluczowym elemencie Nowej
Strategii GPW powinna staé sie katalizatorem wzrostu
przychoddbw w  jej podstawowym  biznesie.
Jednocze$nie umozliwi to znaczng redukcje kosztow
zwigzanych  z  mniejszymi  inicjatywami,  ktére
dotychczas nie miaty istothego wptywu na budowanie
skali rynku.

Czy jest ztoty Srodek na to jak przyciggnqé kapitat na
warszawski parkiet? W jaki sposéb zacheci¢ nowych
inwestorow?

To prawda, ze jednym z wyzwah ostatniej dekady,
zarbwno na polskim, jak i europejskich rynkach, jest
niska liczba IPO, a co za tym idzie — ograniczona oferta
dla inwestorow, ktéra przektada sie na mniejsze
zainteresowanie rynkiem. W dodatku na polskiej
Gietdzie dominujg mate i Srednie spoiki, stgd tez
wskaznik kapitalizacji GPW do PKB jest ok. 2,6 razy
nizszy od Sredniej europejskiej i wynosi zaledwie 25%.
Warto doda¢, ze kapitalizacja spdtek gietdowych
w Polsce w relacji do PKB spadta w ostatniej dekadzie
z 35% do okoto 25%, podczas gdy w Unii Europejskiej
w tym samym okresie Srednia wzrosta z 57% do ponad
65%.
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Gos¢ wydania - dr lwona Sroka

To wskazuje na ograniczong role Gietdy w mobilizacji
kapitatu oraz jej coraz stabsze odzwierciedlenie
rzeczywistego stanu gospodarki. Realizujgc Nowq
Strategie bedziemy intensywnie pracowa¢ nad
mozliwo§ciami przesuniecia kapitatu do gospodarki,
finansujqc jej rozwoj, transformacje i innowacyjnose¢.
Jesli chodzi o inwestorow, istnieje duzy potencjat
w  dziataniach na rzecz  zwiekszenia puli
dtugoterminowych oszczednos$ci na rynku krajowym,
aktywizacji lokalnych inwestorow indywidualnych,
wspbtpracy z systemem funduszy inwestycyjnych oraz
rozwoju lokalnego rynku PE/VC. Z drugiej strony
atrakcyjne,  wzrostowe spotki  sg  najlepszymi
ambasadorami GPW. W tych obszarach intensywna
wspbtpraca oraz silna baza krajowych brokeréw sq
kluczowe dla pobudzenia rynku. W spektrum
planowanych dziatah znaojdujg sie tez atrakcyjne
produkty dtugoterminowego inwestowania, takie jak
ETFy, REITy czy rozwdj tokenizacji  aktywdw
niefinansowych.

Czy, z wiasnego doswiadczenia, bo przeciez
stosunkowo niedawno wprowadzata Pani Murapol na
warszawski parkiet, ma Pani rady dla przyszitych
debiutantéw na GPW?

Sciezka IPO, a pdzniej obecnosé spdiki w notowaniach
gietdowych to wymagajgce, ale i fascynujgce
doSwiadczenie. Od ponad 23 lat Grupa Murapol
z sukcesem wspobttworzy polski rynek mieszkaniowy,
a rok temu dotgczyta do grona spdtek notowanych na
Gietdzie Papierbw Wartosciowych w Warszawie.
RozpoczeliSmy nowy etap w rozwoju naszej firmy,
z nowymi akcjonariuszami na poktadzie, a sq wsréd
nich zarbwno inwestorzy zagraniczni, jak i krajowe
fundusze oraz spore grono inwestoréw indywidualnych.
Gietda to bez watpienia krok otwierajgcy nowe
mozliwoSci rozwoju, zwtaszcza w relacjach z rynkami
finansowymi i akcjonariuszami spdtki. Rozmowy
w trakcie oferty, konfrontacja wizji rozwoju i strategii
spotki, modelu dziatalnoSci operacyjnej i tego, co jq
wyrdznia, z rynkowymi oczekiwaniami inwestoréw,
przynoszq wymierne efekty i dostarczajg cennej wiedzy,
ktéra pozwala oceni¢, czy zmierzamy we wiasciwym
kierunku. Chciatabym podkreslic, ze kluczowym
elementem procesu IPO, budujgcym zaufanie
inwestoréw, jest jasna i konsekwentnie realizowana
strategia rozwoju firmy, ktéra tworzy warto$€ dla
wszystkich akcjonariuszy.

MAGAZYN IDM
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Dobiega konca rok edukacji finansowej, jak postrzega
Pani role GPW jako propagatora wiedzy o gietdzie
i rynku kapitatowym?

Przez wiele lat pracy na Gietdzie i w KDPW aktywnie
angazowatam sie¢ w edukacje ekonomiczng oraz
promowanie kultury oszczedzania i inwestowania.
Poczqwszy od organizacji i rozwoju inicjatywy Szkoty

Gietdowe] na GPW, poprzez pierwszg gietdowqg
Fundacje Edukacji Rynku Kapitatowego, wsparcie
dziatah  Fundacji Mitodziezowej Przedsigbiorczosci

i Fundacji im. Lestawa Pagi, az po autorskie
przedsiewzigcie KDPW i Uniwersytetu Warszawskiego —
Kongres Rynku Kapitatowego. Te osobiste
doswiadczenia wynikaty z ogromnej wagi, jokg Gietda
i Srodowisko rynku kapitatowego przywiqgzywaty do
edukacji  finansowej oraz promowania  wiedzy
o mechanizmach tego rynku. Tak jest i dzis. Fundacja
GPW to niezwykle aktywna organizacja, realizujgca
liczne projekty zarébwno samodzielnie, jaok i we
wspotpracy z partnerami. Jej dziatania koncentrujq sie
na budowaniu kultury dtugoterminowego
inwestowania na GPW, zapewnianiu bezpieczehstwa
finansowego oraz wspieraniu finansowania kluczowych
celdbw zyciowych. Aktywnie uczestniczymy w realizacji
Krajowej  Strategii  Edukacji ~ Finansowej  oraz
promowaniu najlepszych praktyk tadu korporacyjnego
wséréd spotek notowanych. Te dziatania stanowiqg jeden
z filarbw strategicznych planéw Gietdy i jestem
przekonana, ze zaangazowanie zasobédw GPW w tym
obszarze przyniesie pozytywne efekty. Zaufanie do
rynku  kapitolowego, wysokie standardy tadu
korporacyjnego oraz poszanowanie praw inwestorow
mniejszo$ciowych, to kluczowe elementy misji
wzmachniania polskiego rynku kapitatowego.

Jakie widzi Pani jako Prezes Rady Gietdy, obszary
wspotpracy z I1zbg Doméw Maklerskich? Co razem
mozemy zrobié dla rozwoju rynku kapitatowego?

To wazny temat, poniewaz tworzymy jeden rynek
i wspblnie ponosimy odpowiedzialno$¢ za jego rozwd;.
Cieszy zatem, ze w gronie Rady Gietdy zasiada Prezes
Izby Domoéw Maklerskich, Waldemar Markiewicz, ktéry

wnosi do naszych dyskusji perspektywe tego
Srodowiska.  Ponadto  wspdtpraca z  firmami
inwestycyjnymi  jako kluczowymi interesariuszami

Gietdy jest niezbedna, aby sprostaé wyzwaniom
krajowego rynku oraz konkurenciji ze strony globalnych
graczy. Dotychczas GPW skutecznie bronita sie przed
konkurencjq ze strony innych platform obrotu, jednak
dynamicznie zmieniajgce sie otoczenie wymaga od
nas zrozumienia tych zmian i odpowiedniego
reagowania.
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Gos¢ wydania - dr lwona Sroka

Wspbtpraca ze Srodowiskiem firm inwestycyjnych
powinna réwniez obejmowac rozwdj Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego, aby zwigkszy¢ zasieg analiz dla
spbétek notowanych na GPW. To dobre narzedzie
zmniejszajgce asymetrig informacyjng migdzy
inwestorami a emitentami, co w efekcie obniza ryzyko
i koszt kapitatu. Jest to jeden z wielu pozytywnych
przyktadow wspodtpracy, ktérg nalezy systematycznie
wzmachiaé.

Przed nami spore wyzwanie regulacyjnie jakim jest
implementacja w Polsce unijnej dyrektywy Woman on
Board. Jakie jest Pani zdanie na temat parytetow? Czy
istnieje ryzyko gold-platingu w tym obszarze?

W petni popieram przestanki lezgce u podstaw
wprowadzanej regulacii, ktérej nadrzednym celem jest
zapewnienie réwnowagi i realnego wptywu obu ptci na
funkcjonowanie spétek publicznych. Analizujgc statystyki
i dane rynkowe, widzimy, ze wciqz jest wiele do zrobienia.
GPW  bedzie aktywnie podejmowaé inicjatywy
wspierajgce wdrazanie regulacji majgcych na celu
poprawe réwnowagi pici we wiladzach  spoétek
gietdowych. Jednq z nich jest juz uruchomiony program
GPW FutureBridge tqczgcy kobiety-liderki ze spotkami
notowanymi na Gietdzie poszukujgcymi talentdw na
stanowiska zarzgdcze i menedzerskie. Chcemy stworzy¢
marketplace programdw rozwojowych dajgcy dostep do
spektrum szkolen, kurséw oraz programow realizowanych
zarbwno w kraju, jak i za granicq. Jednocze$nie uwazam,
ze transpozycja przepisdw unijnych do polskiego prawa
nie powinna w zadnym przypadku odbiegaé od tresci
zaproponowanej przez unijnego regulatora ani by¢
bardziej restrykcyjna. Opowiadam sie za precyzyjnym
odzwierciedleniem przepisbw w ustawie o obrocie, aby
unikng¢ tzw. zjawiska gold-platingu i zapewni¢ petng
harmonizacje polskiego prawa z dyrektywq UE.

Rozmawiata: mec. Katarzyna Kacprzak - 1zba Domow Maklerskich
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NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIE NA RYNKU KAPITALOWYM W 2025 ROKU

D 2 KONFERENCJA
- RYNKU

9 - 12 marca 2025

sukowinaTatzanska - usiiuszows. KAPITALOWEGO  &S1KRK'25

25. Konferencja Rynku Kapitatlowego z patronatem Polskiej Prezydencji w Radzie Unii Europejskie;j

Patronat polskiej prezydencji w Radzie UE
Patronage of the polish presidency of the Council of the EU

Patronage de la présidence polonaise du Conseil de 'UE

PATRONAT POLSKIEJ PREZYDENCJI W RADZIE UNII EUROPEJSKIEJ

Konferencja Rynku Kapitatowego to jedno z najwazniejszych wydarzenh branzowych, coroczne 3-dniowe
forum dyskusji przedstawicieli zarzad6w czotowych instytucji finansowych, spotek gietdowych i inwestoréw,
administracji rzadowej, firm konsultingowych, doradcéw, kancelarii prawnych i audytoréw. Celem konfe-
rencji jest wspieranie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, ktéry ma stuzy¢ budowaniu konkurencyjnej
gospodarki oraz dobrobytu obywateli.

PATRONAT POLSKIEJ PREZYDENCJI W RADZIE UNII EUROPEJSKIEJ przyznany przez Ministra ds. Unii
Europejskiej wiacza wydarzenie do oficjalnego kalendarza polskiej prezydencji w Radzie UE. Patronat otrzy-
muja projekty, ktére promujg obecnos¢ Polski w UE, polska prezydencje, wzmacniajg realizacje jej celéw
lub wzbogacaja program kulturalny prezydencji.

Od 1 stycznia 2025 r., przez 6 miesiecy, Polska bedzie przewodniczy¢ pracom Rady Unii Europejskie;.
Na posiedzeniu w czerwcu 2024 r. Rada Europejska dokonata przegladu postepéw i oméwita dodatkowe
kroki w celu dalszej integracji unijnych rynkéw kapitatowych. Unia Rynkéw Kapitatowych bedzie jednym
z wiodacych tematéw Konferencji Rynku Kapitatowego. Polska gospodarka potrzebuje silnego krajowe-
go rynku kapitatowego dla zwiekszenia jej innowacyjnosci i produktywnosci, a takze dla sfinansowania
wyzwan transformacji energetycznej i cyfrowej.

ZAPRASZAMY DO WSPOLPRACY! \)s

www.idm.com.pl/krk25 “?’%\‘\
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NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIE NA RYNKU KAPITALOWYM W 2025 ROKU

2 KONFERENCJA
- RYNKU

9-12 marca 2025

Bukowina Tatrzafiska JUBILEUSZDWA KAPITAtOWEGO «SKRK'25

TOP WYDARZENIE BRANZOWE
25. KONFERENCJA RYNKU KAPITALOWEGO
w BUKOWINIE TATRZANSKIE)J

9 -12 marca 2025 roku (niedziela - sroda)

~EUROPEJSKIE AMBICJE WOBEC INTEGRACJI UNIJNYCH RYNKOW KAPITALOWYCH
IWYZWAN STOJACYCH PRZED POLSKA GOSPODARKA”

Hotel Bukovina, Bukowina Tatrzanska

Zatwierdzono gléwne tematy 25-tej Konferencji Rynku Kapitalowego w Bukowinie
Tatrzanskiej - drugie posiedzenie Rady Programowej za nami! Pierwsi partnerzy
potwierdzajg deklaracje wspotpracy przy konferencji!

- "L

W dniu 28 pazdziernika 2024 r. 0 godz. 10:00 w Centrum Bankowo-Finansowym w Warszawie odbylo sie
Il. posiedzenie Rady Programowej Konferencji KRK'25 w Bukowinie Tatrzariskiej. Il. posiedzenie Rady Progra-
mowej zgromadzito ponad 50 uczestnikdéw, przedstawicieli czotowych instytucji i firm rynku kapitalowego.
Izbe w trakcie posiedzenia reprezentowal Waldemar Markiewicz, Prezes Izby oraz przewodniczacy Rady
Programowej, Piotr Prazmo. Przedstawiciele IDM zaprezentowali glébwne tematy konferencji uzgodnione
z Radj i potwierdzono temat konferencji.
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WSPIERAMY ROZWGJ RYNKU KAPITALOWEGO
s DLA WZROSTU GOSPODARCZEGO
| ZAMOZNOSCI OBYWATELI

TEMAT KONFERENCJI: . &
»Europejskie ambicje wobée integracji unijnych rynkéw kapitatowych i wyzwar stojacych
.mm‘+ JOdE =y B L

o i
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TEMATY:
* Unia Rynkow Kapitatowych a rola krajowych rynkow kapitatowych.
« Makroekonomiczne prognozy dla Polski i swiata i ich wplyw na rynki kapitatowe.
+ Finansowanie transformacji energetycznej i zréwnowazonego rozwoju.
+ Trendy i polityka w zakresie rozwoju finansow cyfrowych.
+ Rola private equity i private debt w finansowaniu gospodarki.
+ Perspektywa inwestorow: profil, potrzeby, apetyt na ryzyko.
* Najnowsze zmiany w regulacjach rynku finansowego w Polsce i w Europie i ich wplyw na krajowy rynek i gospodarke.
+ Jak zwiekszy¢ liczbe i kwote IPOs (equity financing)?

Partnerstwo podczas 25. Konferencji Rynku Kapitatowego potwierdzili juz: Accenture Polska, Asseco Poland
S.A., Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank Pekao S.A., Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A., EY-
Parthenon, Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., JSW S.A., KGHM Polska MiedzZ S.A., Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A., Noble Securities S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., PKO Bank
Polski S.A., Polski Fundusz Rozwoju S.A., PwC, Santander Bank Polska S.A., Santander TFl S.A., XTB S.A.
Partnerem Instytucjonalnym konferencji bedg m.in. CFA Society Poland, Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych,
Stowarzyszenie Niezaleznych Cztonkéw Rad Nadzorczych, Stowarzyszenie Emitentéow Gietdowych,
Sustainable Investment Forum Poland (POLSIF), Uniwersytet Warszawski.

W ramach konferencji Izba Domdw Maklerskich wraz z portalem Bankier.pl organizuje merytoryczng debate
»S2czyt energetyczny w Bukownie - rola i mozliwosci rynku kapitatowego w finansowaniu transformacji
energetycznej w Polsce”. W kontekscie koniecznosci poprawy konkurencyjnosci polskiej gospodarki, stabilnosc
dostaw i ceny energii stanowia kluczowe wyzwanie dla Polski w najblizszych latach. Debata dot. transformacji
energetycznej wpisuje sie w kluczowy obecnie temat finansowania inwestycji energetycznych przez krajowe
instytucje finansowe i rynek kapitatowy. W dyskusji udziat wezmga przedstawiciele: krajowych instytucji finanso-
wych, w tym panstwowych, firm energetycznych, czy stowarzyszen i izb branzowych.

Zapraszamy do wspétpracy!

PolGl¢H
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Zmiany w zakresie investment research

mec. Ewa Mazurkiewicz

Parther SPCG

kieruje praktykq regulacyjng rynku kapitatowego

Z dniem 4 grudnia 2024 r. wszedt w zycie pakiet
regulacyjny tzw. Listing Act, a w jego ramach dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2811 z dnia
23 pazdziernika 2024 r. w sprawie zmiany dyrektywy
2014/65/UE  w celu zwiekszenia  atrakcyjnosci
publicznych rynkéw kapitatowych w unii dla spoétek
i utatwienia matym i Srednim przedsigbiorstwom
dostepu do kapitatu oraz uchylenia dyrektywy
2001/34/WE (,Dyrektywa 2024/2811"). Przepisy Dyrektywy
2024/2811 bedq podlegaé¢ implementacji do krajowych
porzqdkoéw prawnych poszczegdbinych pafstw
w terminie 18 miesiecy od dnia jej wejscia w zycie, tj. do
dnia 5 czerwca 2026 r.

Z dniem 28 pazdziernika 2024 r.,, opierajgc sie o tres¢
jeszcze nieopublikowanego aktu Europejski Urzqd
Nadzoru Gietd i Papierébw Wartosciowych (ESMA)
opublikowat dokument konsultacyjny  (,Dokument
Konsultacyjny”) zawierajgcy propozycje zmian do
dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2017/593 z dnia
7 kwietnia 2016 r. uzupetniajqcej dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
zabezpieczenia instrumentow finansowych i Srodkéw
pienieznych nalezgcych do klientdw, zobowiqzan
w zakresie zarzgdzania produktomi oraz zasad
majgcych  zastosowanie  do  oferowania lub
przyjjnowania wynagrodzen, prowizji bqdz innych
korzysci pienigznych Iub niepienigznych (,Dyrektywa
2017/593"). Celem Dokumentu Konsultacyjnego jest
zmiana przepiséw Dyrektywy 2017/593 regulujgcych
optaty za investment research (w polskim ttumaczeniu:
badania inwestycyjne; dalej; ,Analizy”) do zmian
wprowadzanych w dyrektywie Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgcej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (,MiFID II") Dyrektywq 2024/2811 jak tez ich
doprecyzowanie w  zakresie  niezbednym  lub
uzasadnionym.

MAGAZYN IDM
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Zmiany wynikajgce z Dyrektywy 2024/2811

Pierwotnie przepisy MIFID Il zakazywaty tqczenia przez
firmy inwestycyjny ptatnosci z tytutu Analiz i ustug
z tytutu wykonywania zlecef,, wprowadzajgc wymog
ptatnosci odrebnych (tzw. research unbundling rule) lub
ptatnosci dokonywanych za Analizy ze §Srodkow
wiasnych firmy inwestycyjne;j.

Powyzszy stan rzeczy zostat ziagodzony. Aktualnie
obowiqgzujqce przepisy MIFID Il dopuszczajg mozliwose
ptatnosci tqgcznych (za Analizy i ustugi wykonywania
zlecen) naktadajqc jednak na firmy inwestycyjne pewne
dodatkowe wymogi z tym zwiqzane.

Obowiqzujgcy od lutego 2021 r. przepis art. 24 ust. 9a

MIFID Il przewiduje, ze korzystanie przez firmy
inwestycyjne na potrzeby Swiadczonych ustug z Analiz
sporzqdzanych przez podmioty trzecie moze odbywaé
sie pod warunkiem jednak spetnienia nastgpujgcych
warunkoéw:

1) przed otrzymaniem Analiz od podmiotu trzeciego,
pomigdzy podmiotem trzecim a firmg inwestycyjng
zostata zawarta umowa okreslajgca te czes€ tgcznych
optat lub tgcznych ptatnoSci za Analizy i ustugi
wykonywania zlecen, ktéra przypada na Analizy;
2) firma inwestycyjna informuje swoich klientéw
o dokonywaniu tqcznych ptatnosci na rzecz osbéb
trzecich z tytutu Analiz i ustug wykonywania zlecen;
oraz

3) Analizy, dla ktérych wprowadzono potgczone optaty
lub tgczne ptatnoSci, dotyczg wytgcznie emitentow,
ktérych kapitalizacja rynkowa nie przekroczyta 1 mid
euro w okresie 36 miesigcy poprzedzajgcych
sporzqdzenie Analiz, przy czym kapitalizacja powinna
by¢ liczona wg danych z notowah na koniec roku, za
lata, w ktérych emitent jest lub byt notowany na rynku
regulowanym, lub wyrazona w kapitale wiasnym za lata
obrotowe, w ktérych takich notowanh nie byto.

Warunek z pkt. 3 zostat wprowadzony w celu wspierania
spétek o matej i Sredniej kapitalizacji, ktérych potrzeba
wsparcia, bezposrednio po pandemii COVID-19, zostata
dostrzezona i w ten sposob zrealizowana.
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Zmiany w zakresie investment research - mec. Ewa Mazurkieiwcz

Dyrektywa 2024/2811 wprowadzi zmiany jeszcze dalej
idgce w kierunku odejécia od zasady unbunduled
research rule, mianowicie zmiany, zgodnie z ktérymi:

1) firma inwestycyjna i podmiot trzeci dostarczajqcy
Analizy obowigzane bedq okreslic w zawartej umowie
juz nie czeS¢ tgcznych ptatnosci przypadajgcg na
Analizy, lecz metode obliczania wynagrodzenia, ktbéra
w szczegoblnosci wskaze sposéb uwzgledniania kosztu
Analiz w catkowitych optatach z tytutu Swiadczonych
ustug, co stanowi odejécie od rygorystycznego nakazu
wskazywania w umowie czesci optat naleznej z tytutu
Analiz na rzecz rozwigzania bardziej elastycznego
polegajgcego na wprowadzeniu pewnej formuty,
sposobu wyliczania;

2) firma inwestycyjna bedzie musiata poinformowaé
klientbw o dokonanym przez nig wyborze sposobu
ptacenia za Analizy (ptatnosci tqczne lub oddzielne)
i udostepni¢ im przyjetq przez firme polityke ptatnosci
z tytutu ustug wykonywania zlecen i ustug sporzqdzania
Analiz, ktéra jednak bedzie dodatkowq politykg do

przyjecia, wdrozeniaq, udostepniania klientom,
aktualizowania itd,;

3) firma inwestycyjna bedzie miata obowigzek
corocznego przeprowadzania oceny jakosci,

przydatnosci i wartosci Analiz wykorzystywanego do
Swiadczonych ustug, w tym jego wptywu na wzrost
jokosci podejmowanych decyzji inwestycyjnych, co
samo w sobie nie stanowi novum w stosunku do
obecnego stanu prawnego, gdyz w duzej mierze
powtarza przepisy Dyrektywy 2017/593, jednak zmianie
moze ulec rozumienie istoty i podejscie do tego
obowigzku (patrz wyjasnienia dotyczqce Dokumentu
Konsultacyjnego);

4) w przypadku podjecia decyzji o dokonywaniu
oddzielnych ptatnosci, firma inwestycyjna obowigzana
bedzie dokonywac¢ tych ptatnosci:

(i) bezposrednio ze §rodkédw wiasnych
inwestycyjnej; albo

(i) z oddzielnego rachunku ptatniczego na potrzeby
Analiz kontrolowanego przez te firme
- CO ponownie ,powtarza” juz regulacje przewidziane
obecnie na poziomie drugim, czyli w Dyrektywie
2017/593, a wiec w istocie nie powinno doprowadzi¢ do
zmiany w sytuaciji prawnej firm inwestycyjnych;

5) obowiqzki okreSlone w pkt. 1, 2 i 4 powyzej zostang
wytqczone w stosunku do Analiz otrzymywanych przez
firme inwestycyjng od podmiotu trzeciego
niezaangazowanego w redlizacje transakcji - ani
niebedqcego czesciqg grupy finansowej obejmujgcej
firme Swiadczgcq ustugi wykonywania zleceh, w takim
przypadku zastosowanie bedzie miat wytgcznie wymég,
o ktérym mowa w pkt. 3 powyzej;

firmy

MAGAZYN IDM
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6) firma inwestycyjna bedzie miata obowigzek
prowadzenia rejestru catkowitych kosztéw, ktére
mozliwe bedg do przypisania poszczegdlnym

otrzymanym Analizom, dane z rejestru bedg musiaty
by¢ udostepniane klientom raz w roku, na ich zgdanie.

W Dyrektywie 2024/2811 rezygnuije sig z wprowadzonego
w 2021 r. ograniczenia mozliwosci stosowania
rozwigzania polegajgcego na tgczeniu optat jedynie do
spotek o matej i Sredniej kapitalizacji uznajgc, ze
wsparcie spoétek powinno by¢ osiggane innymi
narzedziomi m.in. poprzez rozwiqzania organizacyjne
zapewniajgce, by Analizy sponsorowane przez emitenta
byty przygotowywane zgodnie z unijnym kodeksem
postepowania opracowanym przez ESMA,
zwigkszajgcym zaufanie do takich materiatdw i wiec
réwniez ich wykorzystanie.

Dokument Konsultacyjny

Zmiany wprowadzone Dyrektywqg 2024/2811 spowodujg
koniecznoéé nowelizacji art. 13 Dyrektywy 2017/593, ktéry
w swoim obecnym brzmieniu w duzej czesSci reguluje
materig omawiang w niniejszym materiale, a wiec
uregulowanq juz na poziomie aktu wyzszego poziomu
i co wiecej w czeSci w sposéb odmienny.

W zwiqgzku z powyzszym, ESMA przygotowata Dokument
Konsultacyjny, w ktérym zaproponowata zmiany
wspomnianego przepisu i poddata je pod publiczne
konsultacje.

Proponowane przez ESMA zmiany w Dyrektywie
2017/593, poza zmianami o charakterze redakcyjnym
zwigzanymi  z  przyjeciem  Dyrektywy  2024/281],
wprowadzajqg dwie istotne propozycje merytoryczne
o charakterze uzupetniajgcym rezim  wynikajgcy
z przepisbw Dyrektywy 2024/2811.

Pierwsza z propozycji ESMA zmierza do doprecyzowania
wymogu przeprowadzania przez firmy inwestycyjne
corocznej oceny jakosci, przydatnoséci i wartosci Analiz
wykorzystywanych w 8wiadczonych ustugach, a takze
ich zdolnoSci do wptywania na wzrost jakosci
podejmowanych  decyzji  inwestycyjnych.  ESMA
proponuje, aby ocena ta opierata sie na solidnych
kryteriach jakoSciowych i tam, gdzie jest to mozliwe,
obejmowata poréwnanie z potencjalnymi
alternatywnymi dostawcami Analiz.

Celem ESMA jest osiggniecie stanu, w ktérym firmy
inwestycyjne dqgzg do przeciwdziatania nadmiernemu
poleganiu na jednym dostawcy Analiz.
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Zmiany w zakresie investment research - mec. Ewa Mazurkieiwcz

W Dokumencie Konsultacyjnym zostato przy tym
wskazane, ze w ocenie ESMA, porébwnanie
alternatywnych dostawcédw Analiz nie musi by¢€

rozumiane jaoko obowigzek korzystania kazdorazowo
z ustug kilku dostawcdw Analiz, ale raczej, jako wymaog
zebrania ofert innych dostawcdéw tego typu materiatéw,
wiedzy pozwalajgcej na ocene mozliwosci podmiotéw
stanowiqcych alternatywe dla obecnego dostawcy.

Istotne jest rbébwniez to, ze propozycja ESMA
w omawianym  zakresie nie ma  charakteru
bezwzglednego, czyli, ze obowigzek miatby powstawaé
wytgcznie w sytuacjach, w ktérych przedmiotowe
poréwnanie bytoby mozliwe (,if feasibile”).

Drugq istotng propozycjq przedstawionq przez ESMA
w Dokumencie Konsultacyjnym jest doprecyzowanie
w zakresie ustalanej w umowie metody obliczania
wynagrodzenia przy tqgcznych ptatnoSciach za Analizy
i ustuge wykonywania zlecef. ESMA proponuje, aby do
Dyrektywy 2017/593 dodane zostaty nastepujgce
warunki:
1 1) metoda obliczania wynagrodzenia powinna
zapobiega¢ wystgpowaniu sytuacji, w ktoérej firma
inwestycyjna w efekcie ptacitaby znaczgco wigcej za
Analizy w ramach potgczonej ptatnoSci niz wynositby
koszt Analiz w sytuaciji, gdyby firma inwestycyjna ptacita
za nie bezposrednio; oraz

2) metoda obliczania wynagrodzenia nie powinna
ogranicza¢ zdolnoSci firmy inwestycyjnej do dziatania
w zgodzie z wymogami best execution.

Proces konsultacyjny  rozpoczety  przez ESMA
opublikowaniem Dokumentu Konsultacyjnego bedzie
trwaé do 28 stycznia 2025 r. W tym terminie mozliwe jest
przedstawianie przez uczestnikbw rynku uwag do
propozycji zaprezentowanych przez ESMA jak roéwniez
zgtaszanie dodatkowych propozycji w zakresie objetym
przedmiotowym dokumentem.

MAGAZYN IDM
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Podsumowanie

Podsumowujgc nalezy wskaza€, ze jakkolwiek zmiany
przepisbw MIFID Il w omawianym zakresie ewoluowaty
na przestrzeni ostatnich lat od catkowitego zakazu
tgczenia opfat z tytutu Analiz i ustug wykonywania zleceh
do korzystania z takiej mozliwosci (bez ograniczania do
pewnego typu emitentéw), to jednak kazda zmiana
wprowadza dodatkowe wymogi zwiqgzane ze zmianami
umoéw juz zawartych, zmiany niezbedne do wdrozenia
w organizacji wewnetrznej oraz w relacjach z klientami.
Istotne jest, aby kolejne mniejsze lub wieksze
przesuniecia w kierunku z zatozenia stusznym,
uwzgledniajgcym potrzeby réznych grup uczestnikow
rynku, nie byty jednak okupione koniecznoscig
wdrozenia przez firmy inwestycyjne (bezposrednich
adresatéw tych modyfikacji), zmian generujgcych
nadmierne koszty, ktérych nie zbilansujqg korzysci. W tym
celu niezbedne jest analizowanie na biezgco
publikowanych propozyciji legislacyjnych i reagowanie,
gdyz jest to jedyna szansa, aby ostatecznie
przyjmowane przepisy uwzgledniaty oczekiwania rynku.
Powyzsza uwaga w réwnym stopniu dotyczy réwniez
projektu  krajowych przepisbw implementujgcych
Dyrektywe 2024/2811, gdyz ich ostateczny ksztatt moze
odbiega¢ od przepisbw omobwionych w niniejszym
materiale.
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Kwalifikacja ustug i dostawcow ICT.
Kluczowe wyzwania dla instytucji finansowych

mec. Katarzyna Majer-Gebska

Managing Counsel

Kancelaria Sadkowski i Wpdlnicy

Wobec dynamicznych zmian w funkcjonowaniu sektora

finansowego, rosngce uzaleznienie od technologii
informacyjno-komunikacyjnych (icT) oraz
zewnetrznych dostawcdéw tych ustug stanowi jedno
z kluczowych wyzwan dla instytucji finansowych. Jak
wskazano w raporcie Komisji Europejskiej z dnia 24
wrzesnia 2020 r,, taka zaleznos¢ niesie za sobq istotne
ryzyka zaréwno dla poszczegdlinych podmiotdw, jak i dla
stabilnoéci catego rynku finansowego. Odpowiedzig
m.in. na te wyzwania jest Rozporzqdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia
2022 r. w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej
sektora finansowego (dalej: DORA, Rozporzqdzenie). Akt
ten, ktéry wejdzie w zycie 17 stycznia 2025 r, ma na celu
wzmochnienie odpornosci cyfrowej sektora finansowego
oraz ograniczenie ryzyk zwigzanych z wykorzystaniem
technologii ICT.

Jednym z najwazniejszych aspektow DORA jest
ustanowienie  kompleksowych zasad zarzqdzania
ryzykiem ICT, w tym ryzykiem  zwigzanym

z powierzaniem ustug ICT dostawcom zewnegtrznym.
Regulacje te modernizujg systemy kontroli wewnetrznej
instytucji finansowych, w szczegdblnoSci w obszarze
zarzgdzania relacjami z dostawcami oraz
monitorowania ich dziatalnosci.

Ramy zarzgdzania ryzykiem ICT

DORA wymaga od instytucji finansowych opracowania
i wdrozenia ram zarzqdzania ryzykiem ICT, ktére
stanowiq integralny element systemu zarzqdzania
ryzykiem. Ryzyko ICT obejmuje zagrozenia dla
bezpieczehstwa, integralnoSci i ciggtosci dziatania
systemoéw informatycznych, co moze wptywaé na
stabilno§¢ operacyjnq instytucji finansowych.

Szczegblny nacisk potozono na relacje z dostawcami
zewnetrznymi Swiadczgcymi ustugi krytyczne. Rozdziat V
Rozporzqgdzenia szczegbtowo reguluje wymagania
w zakresie oceny ryzyka, monitorowania oraz
dokumentowania relacji z dostawcami ICT. Proces
kwalifikacji dostawcéw oraz biezgce monitorowanie ich
dziatalno$ci majq kluczowe znaczenie dla identyfikacji
potencjalnych  zagrozefh i  minimalizacji  ryzyk
wynikajgcych z uzaleznienia od tych podmiotéw.

MAGAZYN IDM

nr 4/2024, grudzien 2024 r. mbméw

Ramy zarzgdzania ryzykiem ICT

DORA wymaga od instytucji finansowych opracowania
i wdrozenia ram zarzqgdzania ryzykiem ICT, ktére
stanowiq integralny element systemu zarzqdzania
ryzykiem. Ryzyko ICT obejmuje zagrozenia dla
bezpieczenstwa, integralnosci i ciggtosci dziatania
systemoéw informatycznych, co moze wptywa¢ na
stabilnos€ operacyjng instytucji finansowych.
Szczegdblny nacisk potozono na relacje z dostawcami
zewnetrznymi Swiadczqcymi ustugi krytyczne. Rozdziat
V Rozporzqdzenia szczegdtowo reguluje wymagania
w zakresie oceny ryzyka, monitorowania oraz
dokumentowania relacji z dostawcami ICT. Proces
kwalifikacji dostawcédw oraz biezgce monitorowanie ich
dziatalnosci majq kluczowe znaczenie dla identyfikacji
potencjalnych  zagrozefi i minimalizacji  ryzyk
wynikajgcych z uzaleznienia od tych podmiotéw.

Identyfikacja ustug ICT

W trakcie dokonywania przez instytucje finansowe
procesu identyfikacji ustug ICT, pojawity sie
watpliwosci, czy konkretne ustugi bedqg za takowe
uznane. Zgodnie bowiem z art. 3 pkt. 21 DORA, ustugi ICT
sq definiowane jako:

- ustugi cyfrowe i ustugi w zakresie danych
- Swiadczone w sposbb ciggty

- za poSrednictwem systemow ICT

- na rzecz co najmniej jednego
wewnetrznego lub zewnetrznego.

Kazda zatem ustuga spetniajgca powyisze kryteria
powinna zosta¢ uznana za ustuge ICT. Z uwagi na dos¢
nieostrg definicje klasyfikacja niektérych ustug jako
ustugi ICT lub tez wytgczenie ich z tego katalogu moze
budzi¢ watpliwosci interpretacyjne.

2 grudnia 2024 roku zostato opublikowane
Rozporzqdzenie wykonawcze Komisji (UE) 2024/2956
ustanawiajgce wykonawcze standardy techniczne do
celdw  stosowania  rozporzqdzenia  Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 w odniesieniu do
standardowych  wzorbw na  potrzeby rejestru
informaciji, ktére w Zatgczniku Ill zawiera rozbudowany
katalog 19 ustug ICT, w ktérym wymienione zostaty m.in.
ustugi w chmurze, licencjonowanie oprogramowania
(z wytqgczeniem Saas), analiza i przekazywanie danych
czy doradztwo w zakresie ICT.

uzytkownika
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Wydaje sie, ze w celu prawidtowe] klasyfikacji uméw
kazdg wspbtprace pomiedzy instytucjg finansowqg
a ustugodawcq nalezy oceniaé przez pryzmat
przedmiotu umowy i celu zawarcia umowy. Zatozeniem
DORA jest bowiem regulowanie typowych umoéw ICT
a nie takich, w ktérych systemy ICT wykorzystywane sq
niejako dodatkowo a gtéwnym przedmiotem umowy nie
jest Swiadczenie ustug ICT.

Etap przedkontraktowy

DORA naktada obowiqzek przeprowadzenia analizy
ryzyka i odpowiedniego przygotowania umoéw jeszcze
przed ich zawarciem. Dotyczy to zarébwno relacji
z zewnetrznymi dostawcami, jak i podmiotami
wewnetrznymi, ktére takie ustugi bedg Swiadczyé
w ramach grup kapitatowych.

Zgodnie z art. 28 wust. 4 Rozporzgdzenia, przed
podpisaniem umowy o korzystanie z ustug ICT instytucje
finansowe muszq:

- Okresli€, czy ustuga wspiera funkcje krytyczne lub
istotne, ktérych zaktécenie moze miec istotny wptyw na
wyniki finansowe, bezpieczehstwo operacyjne lub
zgodno$¢ z regulacjami;

- Oceni¢ zgodno§¢ umowy z wymogami regulacyjnymi
i nadzorczymi;

- Zidentyfikowac€ ryzyko koncentraciji, tj. uzaleznienia od
jednego lub kilku powigzanych dostawcow;

- Dokonaé¢ nalezytej staranno$ci, by upewnic sig,
ze dostawca spetniac  wymagania w  zakresie
bezpieczehstwa i niezawodnosci.

Na podstawie powyzszego przepisu DORA, mozna
zidentyfikowaé wyrazny model postgepowania w zakresie
procesu due dilligence dostawcéw ICT. Zanim instytucja

finansowa zdecyduje sie na podpisanie umowy
z konkretnym dostawcq ustug ICT, powinna
przeprowadzi€  wielostopniowy  proces  badania

odpowiednioSci.

Pierwszym i kluczowym obowigzkiem natozonym na
instytucje finansowe jest ustalenie, czy dana umowa
z potencjalnym dostawcg dotyczy ustug ICT
wspierajgcych krytyczne lub istotne funkcje. Ma to
kluczowe znaczenie nie tylko z punktu widzenia tego
przepisu, ale réwniez szeregu innych obowigzkéw
wynikajgcych z DORA oraz przepisdw wykonawczych.

Status funkcji/zasobéw ICT uznawanych za krytyczne
lub istotne a co za tym idzie zewnetrznych dostawcow
wspierajgcego takie funkcje, jest niezwykle istotny
z punktu widzenia prawidtowego wdrazania regulacji
DORA, przesqdza on bowiem m.in. o koniecznosci

zawarcia stosownych postanowieAn w umowach
outsourcingowych, przeprowadzania, prowadzenia
stosownych ewidencji, oceny powagi incydentéw

zwiqgzanych z ICT, czy tez do zarzqdzania tzw. ryzykiem
oncentracji w obszarze ICT.

MAGAZYN IDM

nr 4/2024, grudzien 2024 r. mbméw

Okreslenie, czy dana funkcja ma charakter istotny lub
krytyczny, moze by€ znaczgcym wyzwaniem. Warto
w tym konteksScie zauwazy€, ze cho¢ definicja ta jest
zblizona do regulacji znanych nam z MIFID Il czy tez
wytycznych EBA dotyczqcych outsourcingu, nie jest
z nimi tozsama. Jej celem jest ujednolicenie
rozumienia tego pojecia w catym sektorze finansowym
(gwoli przyktadu na rynku ustug ptatniczych
dotychczas postugiwano sie pojeciem  funkciji
uwazanej za waznqlistotng, podczas gdy na gruncie
przepisbw  prawa  upadioSciowego-  dyrektywy
Solvency Il stosowano pojecie funkcji krytycznej).
Definicja zawarta w rozporzqdzeniu DORA, pomimo
swojej szczegbtowosci, opiera sie na trzech prostych
kryteriach.

Zgodnie z art. 3 DORA, funkcje uznaje sige za krytyczng
lub istotngq, jezeli jej zaktécenie mogtoby spowodowaé
istotny, negatywny wptyw na:
- Wyniki finansowe danego podmiotu finansowego;
- Bezpieczefistwo lub ciggtos¢ ustug i dziatalnosci
danego podmiotuy;

- Wypetnianie warunkéw i obowigzkéw wynikajgcych
z udzielonego zezwolenia lub innych obowigzkéw
wynikajgcych z obowigzujgcych przepisdbw
dotyczgcych ustug finansowych.

Pierwsze dwa kryteria majg charakter uniwersalny,
niezaleznie od rodzaju podmiotu finansowego.
W przypadku trzeciego kryterium nalezy jednak
uwzgledni¢ specyfike regulacyjng, gdyz DORA odnosi
sie przede wszystkim do warunkédw udzielonych
zezwolen oraz obowigzkdw wynikajgcych z przepisow
sektorowych. W przypadku firm inwestycyjnych
szczegblne znaczenie majq tutaj wymogi wynikajgce
z ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz z Rozporzqdzenia Ministra Finanséw w sprawie
szczegbtowych warunkéw technicznych
i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych.

Po ustaleniu, czy ustugi Swiadczone przez
potencjalnego dostawce bedq wspierac krytyczne lub

istotne  funkcje, podmiot finansowy powinien
zweryfikowac zgodnosS§¢ zawieranej umowy
z wymogami regulacyjnymi dotyczgcymi

outsourcingu. Istotne jest nie tylko uwzglednienie
odpowiednich klauzul wymaganych na podstawie art.
30 DORA, ale takze spetnienie wymogdw wynikajgcych
z przepisbw sektorowych. W przypadku firm
inwestycyjnych nalezy ponownie odwotaé sie do
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
zwtaszcza do art. 8la, ktdéry reguluje outsourcing
czynno$ci  maklerskich, oraz do odpowiednich
przepiséw rozporzgdzenia 2017/565.
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Kolejnym istotnym etapem w procesie
przedkontraktowym jest szczegbtowa identyfikacja ryzyk
zwigzanych z  outsourcingiem okreSlonej  funkciji
operacyjnej. Warto zauwazy€, ze identyfikacja ryzyk
zwigzanych z outsourcingiem, zwtaszcza w odniesieniu
do funkcji operacyjnych w sektorze finansowym, nie jest
zjawiskiem obcym. Niemniej jednak DORA wprowadza
dodatkowe wymagania w tym zakresie, wprowadzajgc
do naszych matryc ryzyka m.n. pojecie ryzyka
koncentracji w obszarze ICT.

Zgodnie z definicjg zawartg w DORA, ryzyko koncentracji
w obszarze ICT oznacza ekspozycje na poszczegdinych
lub wielu powigzanych ze sobqg kluczowych
zewnetrznych dostawcow ustug ICT, ktéra prowadzi do
takiego stopnia uzaleznienia od takich dostawcéw, ze
niedostgpnos$€, awaria lub innego rodzaju braki po
stronie tych ostatnich mogq potencjalnie zagrozi¢
zdolnoSci podmiotu finansowego do wypetniania
krytycznych lub istotnych funkcji lub przyczyni€¢ sie do
poniesienia przez ten podmiot innego rodzaju
negatywnych skutkéw, w tym duzych strat, lub zagrozi¢
stabilnosci finansowej Unii jako catosci.

Dla wtasciwej interpretacji tej definicji konieczne jest
odniesienie sie do uprzednich ustaleh. Po pierwsze,
ryzyko koncentracji odnosi si¢ wytqcznie do funkcji
wczesniej zidentyfikowanych jako krytyczne lub istotne.
Po drugie, stanowi ono integralny element ogdlnych
ram zarzqdzania ryzykiem ICT w organizaciji. Chodzi tutaj
o unikniecie sytuaciji, w ktérej nadmierna zaleznos§¢ od
jednego dostawcy moze znaczqgco  utrudniaé
rozwigzanie obowigzujgcych ustaleft umownych.

Przeprowadzajqgc analize umownych relacji
z dostawcami, instytucje finansowe zobowigzane sq do
oceny potencjalnego ryzyka koncentracji ICT,
w szczegdlnosci w przypadku polegania na dostawcach
trudno zastepowalnych lub sytuacji, w ktérych jedna
organizacja zawiera wiele uméw z tym samym
dostawcq lub podmiotami powigzanymi. W procesie
tym nalezy takze rozwazy€ alternatywne rozwigzania,
uwzgledniajgc korzySci oraz koszty dostosowane do
strategii operacyjnej odpornosci cyfrowej. Kluczowe
kryteria tej analizy obejmujg oceng tahcuchdw
podwykonawcdw, przepisy dotyczqce niewyptacalnosci
dostawcéw czy zgodno$S€ z wymogami dotyczgcymi
ochrony danych, zwtaszcza w kontekscie wspotpracy
z podmiotami spoza Unii Europejskie;j.

Przyktadowe sytuacje, takie jok catkowite uzaleznienie
realizacji kluczowych funkcji od jednego dostawcy
zewnetrznego, brak odpowiednich i wykonalnych
planéw wyjécia z obowiqgzujgcych ustalen, czy
nieproporcjonalnie wysokie koszty takich dziatan,
stanowiq istotne zagrozenie dla stabilnosci operacyjnej
oraz ciggtosci dziatania instytucji.

MAGAZYN IDM

nr 4/2024, grudzien 2024 r. mbméw

Zgodnie z  ogblnymi  zasadami  wynikajgcymi
z rozporzqdzenia DORA, podmioty finansowe mogq
zawierac umowy z dostawcami ustug
teleinformatycznych wytgcznie pod warunkiem, ze
spetniajg oni okreSlone standardy bezpieczenstwa
informaciji. Standardy te obejmujg m.in. odpowiednie
procedury ochrony danych, mechanizmy zapobiegania

naruszeniom  bezpieczehnstwa czy tez  Srodki
minimalizujgce ryzyko zakiécen w  dziatalnoSci
operacyjne;j.

W przypadku dostawcd4w obstugujgcych funkcje

krytyczne lub istotne, rozporzqdzenie DORA wprowadza
dodatkowe wymagania, ktére nakiadajg obowigzek
stosowania najbardziej zaawansowanych i aktualnych
standarddw bezpieczenstwa informaciji. Wydaje sieg, ze
w tym celu konieczne bedzie zaangazowanie w ten
proces rowniez os6b o odpowiedniej wiedzy technicznej,
w tym ekspertow ds. bezpieczenstwa informacji, ktorzy
na podstawie przeprowadzonej analizy ryzyka okreslg
adekwatne wymogi dot. bezpieczehstwa. Wymagania
te powinny uwzgledniaé m.n. specyfike funkcji
krytycznych, potencjalne zagrozenia oraz skalg
i charakter wspbtpracy z dostawcqg. Co istotne, DORA
wymaga, aby proces ten byt regularnie monitorowany,
a w przypadku wykrycia Iluk w bezpieczefstwie
podejmowane byly szybkie i adekwatne dziatania
naprawcze.

Postanowienia umowne

Wiasciwa kwalifikacja proceséw i ustug, a takze
potencjalnych dostawcdw, odgrywa kluczowq role juz
na etapie negocjacji i zawierania umoéw, z uwagi na
konieczno$§¢ zapewnienia petnej kontroli nad ryzykami
operacyjnymi i regulacyjnymi, ktére mogqg negatywnie
wptywaé na bezpieczefistwo i stabilno$¢ dziatalnosci
podmiotu  finansowego. W  umowach  nalezy
szczegbtowo uregulowaé kluczowe kwestie operacyjne
i bezpieczehstwa, w tym zapewnienie praw dostepu,
kontroli oraz audytu zarébwno dla podmiotu
finansowego, jak i wyznaczonych osbb trzecich. Zapisy
te majg na celu umozliwienie skutecznego
monitorowania dziatalnoSci dostawcy zewnetrznego,
w tym jego petnej wspodtpracy podczas audytdw
i kontroli. Kluczowe jest rbéwniez  okreSlenie
szczegbtowych standardéw Swiadczenia ustug, takich
jok specyfikacje SLA, ktére powinny precyzyjnie
definiowa¢ oczekiwane poziomy jakosci i efektywnosci
ustug, umozliwiajgc szybkie i skuteczne podejmowanie
dziataf naprawczych w przypadku naruszen.
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Realizacja powyzszych obowigzkédw wymaga oczywiscie
posiadania odpowiednich uprawnieh zapewnionych
w postanowieniach umownych, a takze wdrozenia
mechanizmdéw gwarantujgcych petng przejrzystose
podwykonawstwa. Podmioty finansowe odpowiedzialne
za cato$¢ procesu outsourcingu, powinny opracowac
kompleksowe procesy nadzoru nad dziatalnosciq
dostawcdw ICT, wdrozy€ skuteczne narzedzia kontroli
oraz zabezpieczy€ swoje interesy w umowach.

Wielu dostawcéw ustug ICT broni sie przed
wprowadzaniem do umow postanowien
zapewniajgcych podmiotom finansowym
nieograniczonqg mozliwo$s¢ kontroli dostawcow,

powotujgc sie na ryzyko ICT, ktére moze wzrosngé
z uwagi na przekazywanie instytucji zbyt wielu informaciji
dotyczgcych funkcjonowania systemow. Wydaje sig, ze
konieczne jest w tym zakresie znalezienie ztotego srodka,
aby jednoczesnie spetnia¢ wymogi DORA i rozporzqdzen
wykonawczych i nie spowodowaé  wystgpienia
dodatkowego ryzyka z obszaru cyberbezpieczenstwa.

W ramach podsumowania, nalezy réwniez pamietag, ze
mimo, iz kazdg umowe dotyczqcqg ICT nalezy
weryfikowa¢ pod kqtem zgodnosci z art. 30 DORA oraz
witasciwymi  wymogami wynikajgcymi  z  przepisdw
sektorowych, a takze regulacjami wynikajgcymi z RTS, to
warto  positkowa¢ sie  wzorcowymi  klauzulami
umownymi publikowanych przez organizacje sektorowe.
Cho€ obecnie na rynku nie sq jeszcze dostepne takie
wzory dla wszystkich sektoréw, np. maklerskiego, warto
na zasadzie dobrzej praktyki i ujednolicenia standardow
na rynku zapoznaé sie z dokumentem przygotowanymi
przez Zwigzek Bankdéw Polskich, ktéry wprowadza dobre
praktyki w tym zakresie.

W  kontekécie wspominanego wczesniej ryzyka
koncentracji w obszarze ICT, przedmiotowe umowy
muszq przewidywa¢ odpowiednio sformutowane
strategie wyjscia, ktére zagwarantujg ciggto$¢ dziatania
podmiotu finansowego w sytuacji konieczno$ci zmiany
dostawcy.  Strategie te  powinny  uwzgledniaé
obowigzkowe okresy przejsciowe, podczas ktérych
dostawca zewnetrzny bedzie zobowigzany do dalszego
Swiadczenia ustug, co pozwoli na ptynne przejscie do
nowych rozwiqzan, czy to za posrednictwem innego
dostawcy, czy infrastruktury wewnetrznej. Dodatkowo,
umowy te muszq wykazywac¢ odporno$¢ na wypadek
restrukturyzacji lub likwidacji podmiotu finansowego,
w  szczegblnoSci  przez  wprowadzenie  klauzul
uniemozliwiajgcych ich wypowiedzenie, zawieszenie lub
modyfikacje z tego powodu, o ile zobowigzania
ptatnicze sq realizowane.

MAGAZYN IDM

nr 4/2024, grudzien 2024 r. mnméw

Celem zarysowania praktycznej problematyki wskazaé
nalezy, ze Swiadczenie wustug ICT dla instytucji
finansowych, sitq rzeczy bardzo czesto opiera sie na
ztozonych tancuchach podwykonawstwa, w ktérych to
dostawcy wspdtpracujq z szeregiem podwykonawcodw.
Taki model operacyjny, z oczywistych wzgledéw, stwarza
ogromne  wyzwania w  kontekScie  prawidtowej
identyfikacji, oceny i zarzgdzaniem ryzykiem ICT,
w szczegblnosci w kontekScie ograniczonego dostepu
do informaciji o podwykonawcach.

Unijny  ustawodawca  jednoznacznie podkresdla
konieczno§¢ petnego monitorowania tahcucha dostaw
w sektorze ICT, co zostato szczegdtowo uregulowane
w ramach przepiséw DORA oraz stosownych RTS. Warto
w tym miejscu wskaza¢ na kluczowe zatozenie lezqce
u podstaw regulacji dot. outsourcingu w instytucjach
nadzorowanych, ktére znajduje swoje odzwierciedlenie
réwniez w DORA, zgodnie z ktérym zlecanie okreslonych
czynno$ci, w szczegdblnodci dotyczgcych  funkcji
operacyjnych, podmiotom zewnetrznym, nie zwalnia
instytucji  finansowych z obowigzku zapewnienia
zgodnosci z przepisami prawa. Odpowiedzialno$€ za
realizacje wymogow regulacyjnych w petni spoczywa
na instytucji finansowej jako podmiotowi zlecajgcemu
i to ona musi podejmowac¢ wszelkie niezbedne dziataniaq,
aby zagwarantowa¢, ze wszystkie procesy w tancuchu
dostaw pozostajq zgodne z obowiqzujgcymi normami.
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Nowe regulacje dotyczqgce ratingéw ESG
- co zmieniq dla rynku finansowego?

Unia Europejska osiggneta przetomowe
porozumienie w sprawie regulacji sektora ratingéw
ESG  (Environmental,  Social,  Governance).

Inicjotywa ta ma na celu ujednolicenie
standardéw, zwiekszenie przejrzystosci  oraz
poprawe zaufania do tego kluczowego narzedzia
oceny zrbwnowazonego rozwoju. Wspdtpraca
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej
zaowocowata rozwigzaniami, ktére zmieniq sposob
funkcjonowania dostawcdw ratingdbw ESG oraz ich

wykorzystanie przez inwestorbw i instytucje
finansowe.

Ratingi ESG  sg kluczowym narzedziem
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Wprowadzenie jednolitych standarddéw i obowigzku
ujawniania metodologii oceny pozwoli inwestorom
lepiej analizowaé ryzyka oraz identyfikowaé
wiarygodne projekty zrébwnowazonego rozwoju.
Nowe regulacje wspierajq bardziej precyzyjne
wykorzystanie ocen ESG w anadlizach ryzykaq,
procesach kredytowych oraz przy ocenie projektow
inwestycyjnych. Transparentno$S¢ i wiarygodno$¢
ratingéw zmniejszq ryzyko korzystania
z niewiarygodnych danych, co wzmocni zaufanie
do catego sektora finansowego.

Wprowadzenie nowych zasad wymaga od
dostawcéw ratingdbw ESG dostosowania sie do
surowszych wymogdw, co moze by€é wyzwaniem
szczegllnie dla mniejszych podmiotéw. Jednak
w dtuzszej perspektywie regulacje te majq szanse
uzdrowi¢ rynek, czynigc go bardziej przejrzystym
i wiarygodnym. Zmiany te to kolejny krok Unii
Europejskiej w celu zapewnienia zrbwnowazonego
rozwoju oraz ochrony inwestoréw w dynamicznie
zmieniajgcym sig otoczeniu finansowym.

Joanna Atasa

CFA. ACCA. Doradca Inwestycyjny
Cztonek Zarzqgdu SIF Poland
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kapitatowego?

mec. Kacper Czyzewski

radca prawny

11 Karwasinski, Szpringer i Wspolnicy S,j.

W potowie listopada br. miato miejsce dos¢ nietypowe
zdarzenie w obszarze regulacji rynku kapitatowego.
W Dzienniku Urzedowym UE opublikowano przepisy,
ktére w zatozeniach majg uprosci€ obowigzujgce
dotychczas regulacje. Jest to niemate zaskoczenie dla
uczestnikbw rynku, ktérzy w ostatnich latach
przyzwyczaili sie raczej do dokrecania ,regulacyjnej
Sruby”. Kluczowym celem jest utatwienie dostepu do
publicznego finansowania, w szczegdlnosci podmiotom
z sektora MSP.

Pakiet regulacyjny zwany Listing Act — sprawca catego
zamieszania - wprowadza zmiany m.n. do
Rozporzgdzenia  Prospektowego. Nowe  przepisy
zmieniajg wymogi dotyczqce przeprowadzania ofert
publicznych papieréw warto$ciowych i dopuszczania do
obrotu na rynkach zorganizowanych. Pakiet obejmuje
tez zmiany do Dyrektywy MIiFID Il dotyczqgce badah
przeprowadzanych przez firmy inwestycyjne.
Przewidziano réwniez obnizenie wymogu dotyczgcego
minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie (free float)
w przypadku dopuszczenia akcji do obrotu na rynku
regulowanym.

Pierwsze zmiany w Rozporzgdzeniu Prospektowym bedq
stosowane juz od 4 grudnia 2024 r. Na krajowq
implementacje zmian w MiFID Il mozemy poczeka¢ do
potowy 2026 r.

Ponizej zostat przedstawiony zarys kluczowych zmiany
z perspektywy firm inwestycyjnych.

Oferty publiczne bezprospektowe kierowane do
nieoznaczonego adresata - kres memorandum
informacyjnego

Dotychczas Rozporzgdzenie Prospektowe nie miato
zastosowania do  ofert  publicznych  papieréw
wartosciowych o wartosci ponizej 1 min EUR, a pafstwa
cztonkowskie miaty mozliwo$¢ naktadania dla tej
wielkoSci  ofert  swoich  ,wtasnych”  wymogow
informacyjnych  na  poziomie  krajowym.  Polski
ustawodawca oczywiscie skorzystat z takiej mozliwosci
i obwarowat oferty publiczne o wartoSci ponizej 1 min
EUR  (niepodlegajgce  zadnemu ze  zwolnien
prospektowych) obowigzkiem sporzgdzenia dokumentu
informacyjnego - na podstawie art. 37a ustawy
o ofercie publiczne;j.

MAGAZYN IDM
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Listing Act wprowadza pozornie niewielkg zmiang,
zgodnie z ktérqg Rozporzgdzenie Prospektowe bedzie
miato zastosowanie do wszystkich ofert publicznych,
takze tych o wartosci ponizej 1 min EUR. Zmiana ta nie
oznacza bynajmniej, ze w przypadku takich ,mniejszych”
ofert aktualny bedzie obowigzek sporzqgdzenia
prospektu lub innego podobnego dokumentu. Wrecz
przeciwnie - prawodawca europejski chce
wyeliminowaé mozliwo$€ wprowadzania na szczeblu
krajowym dokumentdédw informacyjnych, ktére nie sqg
znane w innych panstwach cztonkowskich lub ktére sq
nadmiernie ucigzliwe dla emitentdw chcgcych
pozyskaé stosunkowo niewielkie kwoty.

Nie bedzie juz zatem funkcjonowat prog ofert ponizej
1 min EUR. Podziat ofert publicznych ze wzgledu na
wartos¢ oferty bedzie dychotomiczny — bedziemy mogli
mowi¢ o ofertach prospektowych oraz ofertach
bezprospektowych (ponizej progu prospektowego).
Mimo, ze Listing Act podwyzsza podstawowy prog
kwotowy, ponizej ktérego oferta nie bedzie wymagata
sporzqdzenia prospektu — z obecnych 8 min EUR do 12
min EUR — to pafstwa czionkowskie nadal bedg mogty
stosowaé nizszy proég w wysokosci 5 min EUR (nalezy sie
spodziewa€, ze w Polsce zostanie utrzymany obecny
préog 5 min EUR).

W przypadku ofert ponizej progu prospektowego (5 lub
12 min EUR) prawodawca krajowy bedzie mégt nadal
wymagac¢ sporzqdzenia uproszczonego dokumentu
ofertowego. Przetomowe sq jednak warunki, jakie musi
spetnia¢ taki dokument wymagany na szczeblu
krajowym. Wedtug Listing Act, w takich przypadkach
ustawodawca krajowy moze wymagaé od emitenta
tylko (1) sporzqdzenia dokumentu zawierajgcego
informacje wymagane dla podsumowania prospektu,
albo (2) sporzqdzenia krajowego dokumentu, ktérego
zakres i poziom szczegbtowosci bedzie rownowazny lub
nizszy od informacji wymaganych dla podsumowania
prospektu.

Jak powyzsza zmiana moze wptyngé na polskie
regulacje dotyczqgce ofert publicznych? Na pewno polski
ustawodawca w przypadku ofert ponizej progu 5 min
EUR bedzie mobogt wymagaé tylko jednego rodzaju
dokumentu.
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Obecnie, w zaleznosci od kwoty, wystepujg dwa rodzaje
dokumentéw -  dokument informacyjny  Iub
memorandum informacyjne. Ponadto, nowe przepisy
nie umozliwiajq utrzymania memorandum
informacyjnego w obecnym ksztatcie. Od podmiotow
przeprowadzajgcych oferte publiczng mozna wymagac
— jako absolutne maksimum - dokumentu o zakresie
informaciji analogicznym do podsumowania prospektu.

Memorandum informacyjne jest natomiast
dokumentem duzo bardziej skomplikowanym
i rozbudowanym. Dokument informacyjny
memorandum informacyjne zostanq zatem
prawdopodobnie zastgpione jednym, istotnie
uproszczonym dokumentem ofertowym. Powyzsze

powinno stanowi¢ duze utatwienie dla emitentow
zamierzajgcych pozyskiwaé kapitat w wysokosci do
5 min EUR.

Wspomniane powyzej zmiany Ww polskiej ustawie
o ofercie publicznej powinny by¢é wprowadzone
najpdzniej do 5 czerwca 2026 r.

Wyijagtki prospektowe - na 11 stronach o emitencie
i emisji

Listing Act wprowadza nowe rodzaje wyjgtkébw od
obowiqzku sporzgdzania prospektu w przypadku ofert
publicznych papierébw wartosciowych. Nowe wyjqtki
majg na celu utatwi¢ notowanym juz emitentom dalsze
pozyskiwanie kapitatu w tej samej formie i dopuszczanie
papierbw do obrotu na rynkach zorganizowanych
poprzez wyeliminowanie istotnego obcigzenia w postaci
prospektu.

Z uproszczonych ram bedg mogli korzysta€ emitenci
notowani na rynku regulowanym lub ASO nieprzerwanie
od co najmniej 18 miesiecy poprzedzajqcych oferte lub
dopuszczenie do obrotu, wobec ktérych nie toczy sie
postepowanie upadioSciowe ani restrukturyzacyjne.
Ponadto, zmianie ulegt jeden z bardziej popularnych
wyjagtkéw prospektowych dla emitentéw notowanych na
rynkach zorganizowanych, dotyczgcy dopuszczenia do
obrotu na rynku papieréw stanowigcych ponizej 20%
liczby papieréw juz dopuszczonych. Prég 20% zostat
zastgpiony progiem 30% liczby papieréow wartosciowych
dopuszczonych juz do obrotu (w okresie 12 miesiecy).
Obok modyfikacji powyzszego wyjgtku
dopuszczeniowego, pojawit sie analogiczny wyjqtek
dotyczqgcy przeprowadzania oferty publiczne;j.

Przy obu nowych rodzajach wyjqtkdw prospektowych
wprowadzono utatwienie polegajgce na mozliwosci
sporzqdzenia prostego i czytelnego dokumentu
informacyjnego o maksymalnej dtugosci 11 stron.
W  przypadku sporzgdzenia takiego uproszczonego
dokumentu, emitenci nie bedq zobowigzani do
publikacji prospektu.

nr 4/2024, grudzien 2024 r. mbméw

Nowe rodzaje prospektow i zmiany w standardowym
prospekcie

Listing Act wprowadza zmiany w  krajobrazie
.niestandardowych” prospektow, w zwigzku
z dotychczasowymi doswiadczeniaomi stosowania

Rozporzgdzenia Prospektowego.

Mato popularny obecnie prospekt uproszczony dla ofert
wtérnych zostaje zastgpiony nowym prospektem UE na
rzecz  kontynuacji  (EU  follow-on  prospectus)
o maksymalnej dtugosci 50 stron. Nowy prospekt jest
interesujqgcy szczegdblnie dla emitentéw notowanych co
najmniej 18 miesiecy w ASO, planujgcych przejScie na
rynek regulowany (np. przejscie z New Connect na rynek
gtéwny GPW). Na podstawie prospektu follow-on nie
bedzie mozliwe dopuszczanie do obrotu na rynku
regulowanym akcji emitowanych przez emitentéw
notowanych obligacji (lub innych nieudziatowych
papieréw wartosciowych).

Dotychczasowy prospekt UE na rzecz rozwoju (EU Growth
prospectus) zostat zastgpiony uproszczonym formatem
o podobnej nazwie, czyli prospektem UE na rzecz emisji
dla rozwoju (EU Growth issuance prospectus). Nowy
jednolity dokument o maksymalnej dtugosci 75 stron
skierowany bedzie do podmiotéw, ktérych papiery
wartosciowe nie sq dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, np. do emitentdw z ASO, i bedzie
sporzqgdzany wytgcznie w przypadku ofert publicznych
(nie dotyczy przypadkéw dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym).

W ramach zmian do ,standardowego” prospektu Listing
Act wprowadzit limit 300 stron dla prospektu
dotyczgcego emisji akcji. Wydtuzono takze termin do
3 dni roboczych (z 2 dni roboczych) na wycofanie zgody
inwestora co do subskrypciji lub nabycia papieréow
wartosciowych w przypadku publikacji suplementu oraz
publikacji ostatecznej ceny ofertowej Ilub liczby
papieréw objetych ofertg publiczng.

Nowe rodzaje prospektdw bedg wykorzystywane od
5 marca 2026 r, a zmiany dotyczqce prospektu
standardowego znajdqg zastosowanie trzy miesigce
péznie;.

ofert

Ujednolicenie zasad obliczania wartosci

publicznych za okres 12 miesigcy

W Rozporzqdzeniu Prospektowym pojawit sie jednolity
sposbb obliczania wartosci ofert publicznych papierow
wartosciowych w okresie ostatnich 12 miesigcy.
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Dotychczas zasady te wynikaty z przepisébw krajowych,
co mogto prowadzic do rozbieznoSci pomiedzy
poszczegdlnymi panstwami. Kwestia ta jest niezwykle
istotna chociazby z perspektywy oceny czy emitent
moze przeprowadzi¢ oferte publiczng bez sporzqdzenia
prospektu (czy znajduje sie ponizej obowiqzujgcego
w danym kraju progu prospektowego).

Do tgcznej wartosci ofert publicznych nalezy zaliczyé (1)
warto§¢  wszystkich trwajgcych ofert oraz ofert
przeprowadzonych w okresie ostatnich 12 miesiecy od
dnia rozpoczecia nowej oferty, z wyjgtkiem ofert
przeprowadzanych na podstawie prospektu lub
objetych wyjgtkami prospektowymi, oraz (2) wartosé
ofert wszystkich rodzajow papierow wartosciowych,
w szczegdblnosci udziatowych i dtuznych.

Badania sponsorowane tylko wedtug kodeksu
Przy okazji zmian w Rozporzqdzeniu Prospektowym,

pakiet regulacyjny Listing Act dokonuje kolejnych
modyfikacji w kluczowej dla firm inwestycyjnych

dyrektywie — MIFID Il. Najbardziej zainteresowane
powinny by¢ firmy inwestycyjne wykorzystujgce
badania  inwestycyjne  (investment  research)

w ustugach Swiadczonych dla swoich klientdw oraz
udostepniajqce takie badania swoim klientom. Nowe
przepisy powinny zosta¢ zaimplementowane w polskich
regulacjach najpdzniej do 5 czerwca 2026 r.

W przepisach MiFID Il pojawi sie znany wszystkim firmom
inwestycyjnym obowiqzek, zgodnie z ktérym badania
wykorzystywane lub udostepniane klientom powinny
by¢ rzetelne, jasne i niewprowadzajgce w bitqgd. Badania
powinny by¢& wyraznie oznaczone jako ,badania
inwestycyjne” lub przy uzyciu podobnego
sformutowania, jezeli spetnione sq wszystkie warunki
okreslone w Rozporzqdzeniu 2017/565. Wymbg ten ma
umozliwi¢ lepsze odréznianie badahn od publikacii
handlowych (marketingowych), ktére réwniez podlegajq
obowigzkowi jednoznacznej identyfikacji.

Poprzez dyrektywe 2024/2811 do MIFID Il wprowadza sig
takze nowq kategorie badan - czyli ,badah
sponsorowanych przez emitenta”. Firmy inwestycyjne
udostgpniajgce klientom badania optacone w catosci
lub w czeSci przez emitenta oznaczajqg je jako badania
sponsorowane przez emitenta tylko wtedy, gdy zostaty
przygotowane  zgodnie z  unijnym  kodeksem
postgepowania dotyczgcym badan sponsorowanych
przez emitenta. ESMA zaprojektuje RTS okreslajgcy unijny
kodeks do 5 grudnia 2025 r. W kodeksie bedq okreslone
standardy niezaleznosci i obiektywizmu oraz procedury
i Srodki skutecznej identyfikacji konfliktdw interesow,
zapobiegania im i ich ujawniania.

MAGAZYN IDM
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W konsekwencji tylko badania przygotowane zgodnie
z unijnym kodeksem bedqg oznaczane jako badania
inwestycyjne. Pozostate badania sponsorowane przez
emitenta, ktére nie bedq przygotowane zgodnie
z kodeksem - bedq oznaczane jako publikacje
handlowe (komunikacja marketingowa).

W MIFID II wprowadzono takze zmiany w warunkach,
ktérych spetnienie umoizliwia korzystanie z badanh
przeprowadzonych przez osoby trzecie na rzecz firm
inwestycyjnych  Swiadczqcych ustugi  zarzgdzania
portfelami lub inne ustugi maklerskie.

Nowy wymog free float

Poprzez Listing Act prawodawca europejski zdecydowat
sie uchylié¢ stosunkowo ,leciwg” dyrektywe 2001/34/WE
w sprawie dopuszczenia papierdow wartosciowych do
publicznego  obrotu  gietdowego i uwzgledni¢
analogiczne przepisy w dyrektywie MiFID II.

Przy okazji przeniesienia przepisbw do MiFID |l
wprowadzono  obnizenie  wymogu  dotyczqgcego
minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie w przypadku
dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym
(free float). Dotychczasowy poziom co najmniej 25%
akcji w wolnym obrocie zostat zastqpiony poziomem
10%. Implementacja nowych rozwiqgzan w krajowym
porzgdku nastgpi do czerwca 2026 r.
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Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego -
gtos regulatora, nadzorcy oraz uczestnikéw
rynku w sprawie priorytetow regulacyjnych na

nadchodzqcy rok.

W dniu 21 listopada 2024 r. w Warszawie odbyta sig

kolejna KONFERENCJA REGULACJI RYNKU
KAPITALOWEGO. Podczas tegorocznej konferencji
rozmawialiSmy o] spodziewanych zmianach

w regulacjach rynku finansowego w Polsce i w Europie
majgc na wzgledzie polskg prezydencje w Radzie UE.

Konferencja Regulacji Rynku Kapitatowego to
coroczne jednodniowe forum dyskusji w gronie
czotowych ekspertow, przedstawicieli regulatora,
nadzorcy, kancelarii prawnych i uczestnikow rynku
kapitatowego. Celem konferencji jest wymiana
wiedzy i opinii na temat biezgcych wyzwan
regulacyjnych stawianych przed rynkiem
kapitatowym, w tym najistotniejszych, z punktu
widzenia firm inwestycyjnych, a takze okreslenie
priorytetow regulacyjnych w celu rozwoju rynku
kapitalowego dla budowania konkurencyjnej
i innowacyjnej gospodarki.

Podczas  wystgpien  otwierajgcych  konferencije,
wystuchali$my zaréwno gtosu nadzorcy w osobie Jacka
Jastrzebskiego, Przewodniczgcego Komisji Nadzoru
Finansowego, jak i stanowiska Ministerstwa Finanséw
wygtoszonego przez Jarostawa Niezgode, zastepce
Dyrektora Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego.

prof. Jacek Jastrzebski
Przewodniczqcy Komisji Nadzoru Finansowego

nr 4/2024,
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Przewodniczqgcy  Komisji Nadzoru Finansowego
podkreslit, ze ,Nadzdr finansowy rozumie, ze ksztait
regulacji, a w szczegdlnosci regulacji na poziomie
unijnym, w istotny sposéb wptywa na warunki
konkurencji. W szczegdblnosci moze wptywa¢ na pozycje
konkurencyjng podmiotéw wywodzqcych sie
z poszczegdlnych jurysdykcji  krajowych. Nadzor
zamierza te wiedze i SwiadomosS€ w tym zakresie
wykorzystywaé, wspierajgc inne instytucje w dyskusji na
temat docelowego ksztattu regulacji unijnych. W
naturalny sposdb dotyczy to rozwazah ws. unii rynkéw
kapitatowych. To, co bedzie bezposrednio dotyczyé
polskich podmiotéw w najblizszym czasie, to pakiet
Retail Investment Strategy, czyli strategia unijna majgca
na celu uatrakcyjnienie rynku kapitatowego z punktu
widzenia inwestoréw detalicznych i zwiekszenia bazy
inwestorskiej, a jednoczesnie przekierowania Srodkéw
gospodarstw domowych z innych aktywéw, np.
depozytébw bankowych, na rynek kapitatowy. Gtéwnym
waqtkiem tego pakietu jest tzw. value for money, czyli
warto§¢ dostarczana klientom i dgzenie do tego, aby
produkty, ktére cechujq sie zbyt niskqg rentownosciqg czy
zbyt wysokim poziomem kosztow, z uptywem lat znikaty
z oferty” Ponadto Przewodniczqcy KNF zwrbcit uwage, ze
JUKNF zgadza sig, ze value for money powinno by¢
realizowane przez produkty oferowane klientom na
rynku finansowym. Podzielajgc kierunkowo te idee, widzi
potrzebe pewnego jej zniuansowania, tak aby
uwzgledniona zostata struktura rynku lokalnego i aby
podmioty, ktére z uwagi na mniejszg skalg rynkéw
lokalnych, nie byly na starcie eliminowane z tej
konkurencji, z uwagi na relatywnie wyzszy poziom
kosztébw. UKNF zamierza w tej dyskusiji, ktora sie toczy na
poziomie europejskim, broni€ podejscia bardziej
zniuansowanego, d mniej ,mechanicznego” (mp_l)

Jarostaw Niezgoda

Zastepca Dyrektora

Departamentu Rozwoju Rynku Kapitatowego
Ministerstwo Finanséw

Izba
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https://www.knf.gov.pl/dla_mediow?articleId=91424&p_id=18

W gronie ekspertdbw - przedstawiciela Ministerstwa
Finanséw - Jarostawa Niezgody, Zastgpcy Dyrektora
Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego, Urzedu
Komisji  Nadzoru  Finansowego  Dominiki ~ Waltz-
Komierowskiej — Zastgpcy Doktora Departamentu
prawnego oraz prof. Krzysztof Jajugi — Prezesa Zarzqdu
CFA Society Poland, omédwiono m.in. opublikowang
w potowie listopada br. Dyrektywe oraz Rozporzgdzenie
z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w celu zwiekszenia
atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitatowych w Unii dia
spoétek i utatwienia matym i Srednim przedsiebiorstwom
dostepu do kapitatu tzw. Listing Act oraz udogodnienia,
jakich mozemy sie spodziewaé po ich przyjeciu.

Krzysztof Kaminski, SIF Poland, Marcin Faliszewski Dom Maklerski BOS,
Piotr Dmuchowski, TFI PZU, dr Marcin Krzemiehn CMS, mec. Joanna Rég-Dyrda, DZP

O planowanych do przyjecia w nowym roku, zaréwno na
szczeblu unijnym, jak i krajowym, regulacjach opowiadat
Krzysztof Kopera, Naczelnik Wydziatu Rynku Kapitatowego,
Departament Rozwoju Rynku Finansowego w MF.
W trakcie debat konferencyjnych poruszono takze temat
Rozporzgdzenia MICA oraz Blockchain — czy czeka nas
rewolucja czy jedynie wyzwanie dla rynku kapitatowego?
W ramach dywagacji nad ESG oméwiono SFDR
i potencjalne zmiany  w ujawnieniach dia
zrbwnowazonych produktédw inwestycyjnych w roku 2025.
W wystgpieniu przedstawicielki KNF, pani Agata Gawin,
Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych  UKNF,

omowita wybrane zagadnienia praktyczne z nadzoru nad
firmami inwestycyjnymi.

Agata Gawin
Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych
Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

nr 4/2024,
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Istotnym tematem podczas konferenciji byta
implementacja Rozporzqdzenia DORA, ktére zacznie
obowiqzywat juz 18 stycznia 2025 r. Panel dyskusyjny nt.
implementacji DORA, z udziolem Pawila Rzewuskiego
Zastepcy Dyrektora Departamentu Cyberbezpieczenstwa
UKNF, mec. Michata Kaczorowskiego z Google Polska -
dostawcy ustug ICT oraz przedstawiciela czionka IDM -
Piotra Sobkowa z Domu Maklerskiego Trigon, poprowadzit
mec. Michat Kulesza. Niematym zaskoczeniem dla
uczestnikbw bylo  przewidziane na  zakohczenie
konferencji wystgpienie Kamila Wyszkowskiego, Dyrektora
Wykonawczego UN Global Compact Network Poland,
ktéry w sposdb niezwykle zywiotowy wyjasnit, jakie
wyzwania dla rynku kapitatowego niesie za sobq polityka
klimatyczna ONZ.

W wydarzeniu organizowanym przez Izbe Doméw
Maklerskich wzieto udziat ponad stu siedemdziesigciu
uczestnikbw. Spotkanie odbyto sie w nowoczesnej
przestrzeni konferencyjnej najwyzszego biurowca w Unii
Europejskiej Varso przy ulicy Chmielnej w Warszawie.

Zapraszamy na kolejne wydarzenie juz wkrotce!

— 7 i | S =
mec. Michat Kaczorowski, Google, Pawet Rzewuski, UKNF, Piotr Sobkéw, DM Trigon, mec. Michat Kulesza, RZM
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mec. Antonina Karwasiriska Krzysztof Kopera
Naczelnik Wydziatu Rynku Kapitatowego
Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego

Ministerstwo Finanséw

Dyrektor Biura Operacji i Rozwoju
Biuro Maklerskie Pekao S.A.

8
prof. Krzysztof Jajuga, Society Poland

Agnieszka Gontarek
Dyrektor Dziatu Emitentow
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
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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.
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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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