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Polemika Waldemara Markiewicza, Prezesa lzby
Doméw Maklerskich z Marig Luis Albuquerque
komisarz do spraw ustug finansowych oraz unii
oszczednosci i inwestycji w Komisji Europejskiej

Waldemar Makiewicz

Prezes Zarzqdu .
Izba Domoéw Maklerskich

W mysl zasady ,duzy moze wigcej” unijna komisarz
Maria Luis Albuquerque, w wywiadzie z dnia 13 marca
br. w Gazecie Gietdy i Inwestoréw ,Parkiet”, stawia
teze o potrzebie centralizacji rynku kapitatowego
i podkresla, ze jeden duzy rynek bedzie rozwigzaniem
dla budowania przewagi konkurencyjnej Europy
wzgledem Stanéw. Praktyka rynkéw pokazuje jednak,
ze koncentracja ustug finansowych sprzyja duzym
graczom kosztem matych. Centralizacja rynku
kapitatlowego w Europie nie jest wigc witasciwym
rozwiqgzaniem, poniewaz zmarginalizuje rynki krajowe
i ostabli ich zdolnosé do finansowania sektora MSP,
ktore sq silg napedowq wzrostu produktywnosci
i innowacyjnosci gospodarki. W rozwiqzaniu Capital
Market Union gubimy tym samym fundamentalny cel
rynku kapitatowego, jakim jest finansowanie
najbardziej innowacyjnych i dynamicznych lokalnych
przedsigbiorstw. Gospodarka UE bedzie wigc tak silna,
jak silne bedq poszczegélne gospodarki krajow
czionkowskich.

Zielona Ksigga UE z br. ,Tworzenie unii rynkéw
kapitatowych”, wskazuje na niski udziat w UE
instrumentow rynku kapitatowego wzgledem

bankowych jako gtéwnq przyczyne pogtebiajgcej sie od
wielu lat luki produktywno$ci migdzy USA i UE. Zatem nie
ma waqgtpliwosci, ze Europa musi postawi€ na rynek
kapitatowy. To kluczowy warunek pobudzenia wzrostu
gospodarczego i  zwigkszenia  konkurencyjnosci
gospodarki europejskiej. W marcu br. Komisja
Europejska uznata, ze poprawa dostgpnosci do rynkéw
kapitatowych dla MSP i start-upéw ma zasadnicze
znaczenie dla wyzwan konkurencyjnosci, przed ktérymi
stoi Europa, szczegdblnie na poczqtkowym etapie
rozwoju, kiedy ich dostgp do finansowania inwestyciji
jest ograniczony.

Petna zgoda co do diagnozy. Watpliwosci pojawiqg sig
na etapie proponowanego rozwigzania problemu,
poniewaz, pomimo globalizacji rynkow finansowych,
w lokalne spétki MSP inwestuje przede wszystkim
lokalny kapitat.
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Te spoitki potrzebujq stacji zasilania w kapitat wyzszego
ryzyka lokalnie tam, gdzie majqg swoje siedziby,
gtéwnych klientdw, rynki zbytu. Na wczesnym etapie
rozwoju rynki zagraniczne sq dla nich za drogie i mato
dostgpne. Jedna centralna stacja zasilania nie
wystarczy. Dlatego potrzebny jest lokalny ekosystem
rynku kapitatowego, a wiec krajowi brokerzy, krajowa
gietda, krajowa baza inwestoréw instytucjonalnych
i indywidualnych, krajowy nadzoér etc. Szwedzki rynek
kapitatowy, uznawany za wzoér w Europie, jest Swietnym
przyktadem rynku kapitatowego wpierajgcego rozwéj
szwedzkich  firm, przy duzym zaangazowaniu
oszczednoSsci spoteczefstwa. Wedtug danych Dealogic,
w ciggu ostatnich 10 lat w Szwecji zadebiutowato 501
spétek, co przekracza tqcznqg liczbe IPO we Franciji,
Niemczech, Holandii i Hiszpanii razem.

Pani komisarz stawia takze teze o potrzebie centralizacii
rynku, co — jej zdaniem - przetozy si¢ na jego skale.
i ptynnosS¢€! Praktyka rynkéw pokazuje jednak, ze
koncentracja ustug finansowych w skali europejskiej
sprzyja duzym graczom kosztem matych. Tendencja do
koncentracji aktywnoéci na rynku kapitatowym jest
silniejsza niz na rynkach produktéw ze wzgledu na
prawidtowos§¢ ,ptynnos¢ przycigga ptynnos¢”. Z jednej
strony powinno to sprzyja¢ poprawie konkurencyjnosci
unijnych instytucji finansowych wobec podmiotow
zewnetrznych, gtéwnie z UK i USA, z drugiej jednak
odciqgga kapitat i ostabia konkurencyjno§€¢ mniejszych
rynkéw, utrudniajgc wypetnianie ich podstawowej
funkcji w gospodarce jakq jest finansowanie MSP.
Dlatego, na budowie CMU najsilniej skorzystajg
najwigksze i najsilniejsze rynki, w tym podmioty
Swiadczqce ustugi finansowe i infrastrukturalne, ze
szkodg dla  krajowych  rynkébw  kapitatowych
i gospodarek.

Trzeba takze pamietag, ze ,One does not fit all”. Istnieje
szereg wyzwah i barier rozwojowych specyficznych dla
poszczegdblnych rynkow.
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Takie problemy, jak finansowanie rozwoju MSP, wzrost
ich innowacyjnoéci i produktywnosci, poprawa
struktury  oszczednoSci  krajowych ~w  kierunku
zwiekszania bazy inwestorow, zwigkszenie ochrony
inwestoréw i zaufania do rynku, wymagajq podejscia
oddolnego, uwzgledniajgcego lokalne uwarunkowania.
Nie ma wigc mozliwosci stworzenia jednego
rozwigzania, ktére bytoby uniwersalne i optymalne dla
wszystkich panstw i regionébw UE. Np. proponowana
centralizacja nadzoru nie spowoduje spadku kosztow
transakcyjnych w Polsce. Idea centralizacji nadzoru
lekcewazy kwestie asymetrii informacyjnej i lokalnych
wyzwah. Nadzor europejski powinien ograniczaé sie do
duzych izb rozliczeniowych, depozytéw o znaczeniu
systemowym i grup zarzgdzania funduszami,
operujgcych w skali UE.

Silny krajowy rynek kapitatowy to interes polskiej
gospodarki i polskiego spoteczenstwa a proponowana
koncentracja ustug finansowych szkodzi polskiej
gospodarce i ostabi zdolnoS¢ polskiego rynku
kapitatowego do wpierania krajowych przedsiebiorcow.
Silne krajowe rynki kapitatowe sq szczegdlnie wazne dla
stabiej rozwinigtych gospodarczo pafstw
cztonkowskich UE, w tym Polski ze wzgledu na
konieczno§¢ nadrobienia zalegtosci rozwojowych do
krajéw najbardziej rozwinietych.

Najwazniejszym wyzwaniem polskiej gospodarki jest
wzrost innowacyjnoSci i produktywnosci. Polska jest
znaczqgco w tyle za innymi krajomi UE po wzgledem
innowacyjnosci. Wg rankingu Innovation  Union
Scoreboard (2024) jestemy na 5 miejscu od koAca w
UE. Ekonomisci Banku Swiatowego w raporcie pt. ,Paths
and Drivers of Productivity Growth in Poland” (2022)
wskazujg, ze pomimo nieprzecietnych wynikéw wzrostu
gospodarczego osigganych przez ostatnie trzy dekady,
jezeli Polska chce dogoni¢ kraje wyzej rozwiniete i sig
bogaci€, to produktywnos§¢ musi by¢ gtdwnym zrodtem
wzrostu gospodarczego. Innowacje, gtdbwne zrodto
wzrostu produktywno$ci, sq finansowane przede
wszystkim przez rynek kapitatowy. Krajowy rynek
kapitatowy ma wiec kluczowe znaczenie dla
zwiekszenia  produktywnosci i konkurencyjnosci
polskich firm, tworzenia nowych, wysokiej jakosci
i dobrze ptatnych miejsc pracy.

Fragmentacja rynkéw kapitatowych w Europie nie jest
gtdbwnym problemem a centralizacja nie jest
witasciwym rozwiqgzaniem. Gtéwnymi barierami do
zwiekszenia roli rynkédw kapitatowych w finansowaniu
gospodarek europejskich jest brak wystarczajgcych
zachet, nadmierne regulacje, dominacja kredytu
bankowego i bankdéw uniwersalnych, brak warunkéw
systemowych do zbudowania silnego przemystu firm
inwestycyjnych, na wzdér bankédw inwestycyjnych w US
i UK, (to de facto duze firmy inwestycyjne,
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zwane tylko potocznie bankami inwestycyjnymi), ktére
odgrywajq kluczowq role w transferze oszczedno$ci
spoteczefistwa w produktywne inwestycje.

Banki uniwersalne, przyjmujgce depozyty ludnosci, sq
instytucjami zaufania publicznego, z gwarancjami dla
depozytariuszy. Z tego powodu ich dziatalnoS¢ jest
8ciSle regulowana i w duzym stopniu ograniczona do
konsolidacji ~ oszczedno$ci,  przeksztatcania  ich
w kredyty dla przedsigbiorstw przy ostroznym
zarzgdzaniu ryzykiem, co ogranicza ich aktywno$¢ na
rynku kapitatowym. Ten systemowy problem w ogodle
nie jest zaadresowany.

Realny problem w zakresie fragmentaciji pojawia sig
gdzie indziejj w obszarze platform transakcyjnych
innych niz rynki regulowane, w tym platform typu ,dark
trading”. Rejestr ESMA wskazuje na istnienie 163
platform typu Multilateral Trading Facility. Udziat
podmiotébw zaliczanych do dark-trading w obrocie
akcjami jest istotnie wyzszy w UE niz w USA, a to jest
efektem zmian regulacyjnych w ostatnich 2 dekadach.
To ostabia ptynno$¢ gietd, a ich gtdwnqg funkcjq jest
przeciez koncentracja obrotu oraz budowanie
ptynnoéci i wartoéci informacyjnej cen akcji (wyceny
kapitatu), co stanowi punkt odniesienia do efektywnej
alokaciji kapitatu w catej gospodarce.

A inicjatywa typu ESAP, ktéry ma stworzy¢ ,rzeczywiste”
mozliwosci inwestowania przez inwestoréw
detalicznych na zagranicznych rynkach unijnych? Czy
to bedzie rewolucja na rynku, ktéra przyniesie wielkie
korzysci dla klientéw? Watpie! Najwiekszg wartosciqg dla
inwestoréw jest pokrycie analityczne przygotowane
przez firmy inwestycyjne. Dostgp do profesjonalnych
analiz nt. notowanych spétek jest podstawqg decyzji
inwestycyjnych. Zmniejsza rowniez asymetrie
informacyjnq! Inwestorzy polscy juz teraz mogq
bezposrednio inwestowaé na gietdach zagranicznych;
brokerzy zagraniczni uzyskujg bezposredni dostep do
rynku polskiego bez zezwolenia; a wzajemne uznawanie
prospektéw emisyjnych utatwia pozyskiwanie kapitatu
przez polskie przedsigbiorstwa za granicq. Zwiekszenie
bezposredniego inwestowania nie jest kluczem do
rozwoju rynku kapitatowego. Doswiadczenia rynkdéw
rozwinietych sq jednoznaczne: gtdwnym kanatem
transferu oszczednosci gospodarstw domowych sg
fundusze wspélnego inwestowania i emerytalne a nie
bezposrednie inwestycje Kowalskiego. Za wzrost
obrotow odpowiedzialni sq inwestorzy instytucjonalni.
Barierami w rozwoju rynku kapitatowego jest brak
wystarczajgcych zachet do inwestowania
i pozyskiwania kapitatu na rynku regulowanym. A to
lezy w gestii rzqdow krajowych.

Silny rynek kapitatowy w Polsce to warunek zbudowania
gospodarki, ktéra nie bedzie miata charakteru
peryferyjnego, ktéra bedzie posiadac silny sektor firm
prywatnych, majgcych swoje centra kompetencii
i zarzqgdzania w kraju. Jeden wspdiny rynek kapitatowy
w Europie oddala nas od celu.

Artykul ukazat sie w Gazecie Rzeczpospolita dn. 14.04.2025 r.
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Fotorelacja z 25. Jubileuszowej Konferencji
Rynku Kapitatowego

Otwarcie Konferencji: . Wystagpienie gospodarza:

Piotr Prazmo - Przewodniczgcy Rady Doméw Maklerskich, Przewodniczgcy Rady Waldemar Markiewicz - Prezes Zarzadu,
Programowej KRK'25, Wiceprezes Zarzadu, Erste Securities Polska SA Izba Domdw Maklerskich

— S —— —— TE—

Wystgpienie goscia: Jakub Jaworowski
- Minister Aktywow Panstwowych
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Prezydencja Polski w UE - strategiczna debata o roli krajowych rynkéw kapitatowych w
Unii Rynkow Kapitatowych. Uczestnicy: Tomasz Bardzitowski - Prezes Zarzadu, Gietda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Jurand Drop - Podsekretarz Stanu,
Ministerstwo Finanséw, Waldemar Markiewicz - Prezes Zarzadu, Izba Doméw
Maklerskich, Piotr Matczuk - Prezes Zarzadu, Polski Fundusz Rozwoju SA, Maciej A i ;
Trybuchowski - Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA i \é\/r)és%tqt?\;snle goscia: dr hab. Jacek Jastrzebski,
KDPW_CCP SA; Moderator: Robert Stanilewicz, Analizy Online PrzeWodniczac Komisii Nadzoru Finansowego
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Jak regulacje i model nadzoru wptywajg na konkurencyjnos¢ polskiego
rynku kapitatowego. Jakie zmiany sg pozgdane przez uczestnikdéw rynku?
Uczestnicy: prof. dr hab. Dariusz Adamski - Dyrektor Instytutu Finansow,
Ministerstwo Finanséw, dr hab. Jacek Jastrzebski, prof. UW -
Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego, dr Mirostaw Kachniewski
- Prezes Zarzadu, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych, Jacek Socha -
Przewodniczacy Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (1994-2004),
Katarzyna Szwarc - Radca Prawny, Cztonek Rady Gietdy, Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA; Moderator: dr Wiestaw Roztucki - Prezes
Zarzadu, Fundacja Polski Instytut Dyrektoréw, Czilonek Rady Gietdy,
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA

Fireside chat: Digital wealth industry - developments in Europe versus
the US. Uczestnicy: Timo Toenge - Head of iShares EMEA Digital Wealth
business, BlackRock, Marcin Wlazto - Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro
Maklerskie Pekao
R R
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Jak polska i unijna legislacja zmienig polski rynek finansowy w najblizszych
latach? Uczestnicy: Jurand Drop - Podsekretarz Stanu, Ministerstwo
Finanséw, Bozena Graczyk - Wiceprezes Zarzadu, ING Bank Slaski SA,
Daniel Lipnicki - Cztonek Zarzgdu, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.o.,
Marcin Mikotfajczyk - Zastepca Przewodniczacego, Komisja Nadzoru
Finansowego, Marcin Prusak - Dyrektor Zarzadzajacy Pionem Inwestycji i
Analiz, Bank Gospodarstwa Krajowego, Agnieszka Rostkowska - Zastepca
Dyrektora Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie Banku Handlowego,
Magdalena Szwarc-Bakuta - Dyrektor Obszaru Prawnego, Santander Bank
Polska SA; Moderator: dr Tadeusz Biatek - Prezes Zarzgdu, Zwigzek Bankéw
Polskich
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Rola i mozliwosci rynku kapitatowego w finansowaniu transformacji
energetycznej w Polsce. Uczestnicy: Krzysztof Dresler - Wiceprezes
Zarzadu, PKO Bank Polski SA, Maciej Gorski - Wiceprezes Zarzadu, PGE
Polska Grupa Energetyczna SA, Piotr Krzyzewski - Wiceprezes Zarzadu,
KGHM Polska Miedz SA, Michat Mrozek - Wiceprezes Zarzadu, ING Bank
Slaski SA, Iwona Ustach - Wiceprezes Zarzadu, Noble Securities SA
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Prezentacja: ,Inwestor indywidualny w Polsce: autoportret vs spojrzenie
branzy”. Uczestnicy: Tomasz Bilczynski - Brokerage Business Lead,
Accenture Polska, dr Katarzyna Niewinska - Adiunkt w Katedrze
Systeméw Finansowych Gospodarki, Wydziat Zarzadzania, Director of
FinTech Executive Program, Uniwersytet Warszawski, dr Karina
Sachpazidu - Adiunkt, Wydziat Zarzgdzania, Uniwersytet Warszawski

-

Jak zwiekszy¢ IPO's? Jak przyciggnac i utrzymaé emitentédw na GPW w
Warszawie? Uczestnicy: Mateusz Kacprzak - Dyrektor Departamentu
Bankowosci Inwestycyjnej, Santander Bank Polska SA, Piotr Kozinski -
Dyrektor Zarzadzajagcy Pionem Nadzoru nad Rynkiem Kapitatowym,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Wojciech Kuspik - Prezes Zarzadu,
Polskie Towarzystwo Wspierania Przedsiebiorczosci S.A, Sebastian
Mtodzinski - Prezes Zarzadu, Timate Sp. z 0.0., Piotr Rusiecki - Zastepca
Dyrektora Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie mBanku, dr Iwona Sroka
- Cztonek Zarzadu, Murapol SA, Prezes Rady Gietdy, Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA, Artur Wiza - Wiceprezes Zarzadu,
Asseco Poland SA; Moderator: Robert Stanilewicz - Analizy Online
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Prezentacja: ,Climate Change i po co nam zréwnowazone finanse”
Kamil Wyszkowski - Dyrektor Wykonawczy, UN Compact Network
Poland, Wspotprzewodniczacy Platformy Zréwnowazonych Finanséw
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Wspotdziatanie pomiedzy gietdg a sektorem Private Equity - nowe
kierunki rozwoju. Uczestnicy: Andrzej Bartos - Senior Partner, Innova
Capital, Jarostaw Dabrowski - Cztonek Zarzadu, Bank Gospodarstwa
Krajowego, Michat Kobza - Czlonek Zarzadu, Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA, Aleksander Mokrzycki - Wiceprezes
Zarzadu, PFR Ventures Sp. z o0.0.; Moderator: Matgorzata Bobrowska -
Prezes Zarzadu, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych,
Wspotzatozyciel i Partner Zarzadzajacy, Resource Partners

s

Economic and capital market outlook, both global and Poland.
Uczestnicy: Piotr Bujak - Gtéwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Analiz Ekonomicznych, PKO Bank Polski SA, Magdalena Polan - Head of
EM Macro Research, PGIM Fixed Income, dr Ernest Pytlarczyk - Dyrektor
Centrum Analiz i TransformacjiCyfrowej, Gtéwny Ekonomista, Bank Pekao
SA; Moderator: Colin Ellis - Managing Director, Global Credit Strategist,
Moody's Investors Service
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Skad wynika mata konkurencyjnosc¢ polskiego rynku kapitatowego i jak jg
poprawi¢? Uczestnicy: Marcin Groniewski - Prezes Zarzadu, Santander
Towarzystwo  Funduszy Inwestycyjnych  SA,  Piotr  Osiecki -
Przewodniczacy Rady Nadzorczej, ALTUS SA, Tomasz Stadnik - Prezes
Zarzadu, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA, Michat
Szymanski - Prezes Zarzadu, VIG / C-QUADRAT Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA, Przewodniczacy Rady Nadzorczej, Vienna PTE
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Prezentacja: ,Waski korytarz: co zrobi¢, aby polska gospodarka dalej
dynamicznie rosta?” prof. tukasz Hardt - Doradca Przewodniczacego
KNF, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Prezentacja: ,What impact will Trump have on the global economy?”
Colin Ellis - Managing Director, Global Credit Strategist, Moody's
Investors Service

Prezentacja: ,Rola niezaleznej dystrybucji produktow inwestycyjnych w
rozwoju polskiego rynku kapitalowego” Michat Szymanski - Prezes
Zarzadu, VIG / C-QUADRAT Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA;
Przewodniczagcy Rady Nadzorczej, Vienna PTE

1

Strategic opportunity to rethink the business model or a mere race for
market share - The Future of Wealth Management and Private Banking
in Poland. Uczestnicy: Omar Arnaout - Prezes Zarzadu, XTB SA

Olaf Toepfer - Senior Partner, EY Global Center for Wealth Management
Founder & Leader, EY Switzerland Marcin Wlazto - Dyrektor Biura
Maklerskiego, Biuro Maklerskie Pekao Moderator: Mateusz Stepinski -
Dyrektor, EY-Parthenon Polska, Doradztwo Strategiczne i Transakcyjne w
Sektorze Finansowym, cztonek EY Global Center for Wealth Management
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Jak poprawi¢ tad Korporacyjny w spotkach gietdowych?
Uczestnicy: Dorota Dziugiet - Prezes Zarzadu, Vienna Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA, dr Pawet Gtadysz - Zastepca Dyrektora
Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie Pekao, Filip Gorczyca - Cztonek
Zarzadu, Stowarzyszenie Niezaleznych Cztonkéw Rad Nadzorczych
Mariusz Jaszczyk - Wiceprezes Zarzadu, Polski Fundusz Rozwoju SA,
Magdalena Pitat - Dyrektor Departament Nadzoru Il, Ministerstwo
Aktywoéw Panstwowych; Moderator: Ewa Jakubczyk-Caty - Partner
Zarzadzajacy, PKF Polska
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Aktywa cyfrowe - czy niedtugo wszystko stanie sie tokenem?

Uczestnicy: prof. dr hab. Krzysztof Jajuga - Prezes Zarzadu, CFA Society
Poland, Filip Kaczmarzyk - Cztonek Zarzadu, XTB SA, Antonina
Karwasinska - Dyrektor Biura Rozwoju i Operacji, Biuro Maklerskie Pekao
Stawomir  Panasiuk - Wiceprezes Zarzadu, Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA, Marcin Truchanowicz - Cztonek
Zarzadu, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA i KDPW_CCP SA
Adam Wdowczyk - Senior Manager, Digital Assets & Central Bank Digital
Currencies, Acceture Polska; Moderator: Tomasz Prusek - Prezes
Zarzadu, Fundacja Przyjazny Kraj
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Finansowanie ESG, zielone finanse, zrébwnowazone inwestycje - wyzwania dla rynku
finansowego. Uczestnicy: Piotr Dmuchowski - Prezes Zarzadu, PFR Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA,, Magdalena tapsa-Parczewska - Doradca
Przewodniczgcego KNF, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego Janusz Krystosiak -
Dyrektor Departamentu Relacji Inwestorskich, KGHM Polska Miedz SA, Konrad
Wilczak - Deputy Head of Poland, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju Kamil
Wyszkowski ~ Dyrektor ~ Wykonawczy, UN  Compact Network Poland,
Wspotprzewodniczacy Platformy Zréwnowazonych Finanséw

MAGAZYN IDM

nr 1/2025, marzec 2025 r.

Prezentacja:,GPW jako ‘motor rozwoju rynku kapitatowego - kluczowe
inicjatywy i projekty” Tomasz Bardzitowski - Prezes Zarzadu, Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA

| o~ [0

Bukowina Tatrzanska JUBILEUSZOWA

. il

Nowy Plan Rozwoju Rynku Kapitatowego w Polsce. Uczestnicy:

prof. dr hab. Dariusz Adamski - Dyrektor Instytutu Finanséw,
Ministerstwo Finanséw Jarostaw Dominiak - Prezes Zarzadu,
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych Mikotaj Raczynski -
Wiceprezes Zarzadu, Polski Fundusz Rozwoju SA Leszek Styputkowski -
Cztonek Zarzadu, Bank Gospodarstwa Krajowego Anna Wnuk - Dyrektor
Zarzadzajaca, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych

Prezentacja: ,Czas na gen Al: Czy branza finansowa wyk:)rzysta.te
szanse?”

Sylwia Gwiazda - Al at Financial Services Lead, Accenture Polska

Cyfrowa transformacja ustug maklerskich. Uczestnicy: Agata Gawin -
Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Filip Kaczmarzyk - Czlonek Zarzadu, XTB SA, Michat
Karwasinski - Radca Prawny, Partner, Karwasinski Szpringer i Wspélnicy
Sp. j., Maksymilian Skolik - Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie
mBanku, Artur Trunowicz - Dyrektor Pionu Rynku Kapitatowego, Asseco
Poland SA; Moderator: Marcin Zaniewicz - Ekspert, Konsultant

Biznesowy, Asseco Poland SA
Izba
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DEBATA SZEFOW FIRM INWESTYCYJNYCH. Szanse i wyzwania firm inwestycyjnych - jak przyciagnac inwestoréw? Uczestnicy
Omar Arnaout - Prezes Zarzadu, XTB SA, Pawet Baluch - Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie Banku Millenium SA, Mariusz Kietczykowski -

Zastepca Dyrektora Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie Pekao, Samer Masri - Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego,

Radostaw Olszewski - Prezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska SA, Jerzy Nikorowski - Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro
Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA, Maksymilian Skolik - Dyrektor Biura Maklerskiego, Biuro Maklerskie mBanku, Bartosz Swidzinski - Prezes
Zarzadu, Erste Securities Polska SA; Moderator: Przemystaw Tychmanowicz - Zastepca Redaktora Naczelnego, Gazeta Gieldy i Inwestoréw ,Parkiet”

Tomasz Bilczynski - Brokerage Business Lead, Accenture Polska

-

NAGRODY 25. LECIA KONFERENC]I RYNKU KAPITALOWEGO

Komisja Nadzoru Finansowego Asseco Poland S.A.
Bank Pekao S.A.

kat. Administracja Rzgdowa
kat. Partner Spétka Gietdowa

Krajowy Depozyt Papieréw Wartoéciowyc
Gietda Papieréw Wartos$ciowych

kat. Partner Infrastrukturalny
Izb
Hliillil;bs:évv . E;'t:I' SE)

Maklerskich
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PZU TFI
kat. Partner Inwestor Indywidualny

Parkiet
Analizy.pl
kat. Partner Medialny

X1 Mistrzostwa Polski Rynku

Narciarstwo mezczyzni: Jacek Jonak,
Mateusz Kacprzak,Radoslaw Olszewski

MAGAZYN IDM

Kabitaiowego w Slalomie Gigancie i Snowboardzie

List Polska
kat. Partner Wspierajacy

Waldemar Markiewicz
Nagroda 25. lecia KRK

Narciarstwo kobiet: Iwona Sroka, Karina
Sachpazidu, Antonina Karwasinska

nr 1/2025, marzec 2025 r.

IZFiA
IGTE

kat. Partner Instytucjonalny

Ewa Sosnowka
Michat Turek
kat. Menadzerowie Konferendji

il
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Snowboard mezczyzni: Wojciech Gasowski,
Konrad Wilczak, Kacper Czyzewski

Maklerskich



Cele i

zadania Ministerstwa Finansow w

ramach polskiej prezydencji w Radzie Unii

Europejskiej

W ramach sprawowanej prezydencji w Radzie Unii
Europejskiej,  Ministerstwo  Finanséw  podejmuje
zdecydowane dziatania w celu zapewnienia Europie
bezpieczehstwa i sity gospodarczej. Naszym celem jest
szybkie wypracowanie rozwiqzania, ktére bez zmiany
przepisbw UE, pozwoli realizowa¢ wyzsze naktady
finansowe na obronno$¢ w ramach unijnych regut
fiskalnych. Postulujemy przy tym, aby jako inwestycje
obronne traktowane byty nie tylko wydatki na zakup
sprzetu, ale réwniez wydatki na infrastrukture, wzrost
wydatkéw osobowych koniecznych do utrzymania
zwigkszonego potencjatu obronnego czy inwestycje
kapitatowe rzqdu w potencjat produkcyjny zwigzany ze
sprzetem militarnym. W naszej ocenie punktem
odniesienia powinna by¢ sytuacja przed wojng
w Ukrainie, czyli poziom wydatkéw obronnych w 2021
roku, tak aby doceni¢ naktady finansowe zaréwno
krajéw, ktére wiasnie zaczety - lub dopiero planujg -
wydawaé wiecej na obronnos¢, jak i te, ktére juz
wczesniej zaczety zwiekszaé te wydatki. Robimy to nie
tylko dla siebie, ale dla catej Europy.

W ocenie Ministerstwa Finanséw bezpieczehstwo samo
w sobie nie wystarczy. Sita Europy zalezy od
konkurencyjnej i innowacyjnej gospodarki, ktéra
zapewnia dobrobyt obywatelom. Obecnie Europa
pozostaje w tyle w globalnym wysScigu gospodarczym.
Dlatego w ramach prezydencji w Radzie Unii
Europejskiej skupiamy sie rowniez na najwazniejszych
aspektach  unijnej  gospodarki, zaczynajgc od
nadrzednej kwestii, jokg sqg wysokie ceny energii
w Europie. Stowo ,energia” pojawito sie w raporcie
Draghiego 600 razy, poniewaz ma ona fundamentalne
znaczenie dla konkurencyjnoSci Europy. Nie bez
powodu - unijne przedsigbiorstwa ptacq od 2 do 4,5
razy wiecej za energie niz przedsigbiorstwa z USA i Azji.
Szacuje sig, ze kryzys energetyczny kosztowat strefe
euro 1% PKB.

Sytuacja jest powazna, poniewaz energochtonne
gatezie  przemystu w  Europie  znajdujg  sie
w niekorzystnym potozeniu konkurencyjnym w skali
globalnej. Istnieje realne ryzyko utraty tych gatezi
przemystu na rzecz innych czesci $wiata, co moze
jeszcze  bardziej zaszkodzi€ naszemu  wzrostowi
i zmniejszy¢ dobrobyt. Nowe technologie, takie jak
sztuczna inteligencja, obliczenia kwantowe i ustugi
cyfrowe, rowniez zalezq od przystgpnej cenowo energii.

nr 1/2025, marzec 2025 r.

Raport Migedzynarodowego Funduszu Walutowego
zlecony przez polskqg prezydencje na styczniowe
posiedzenie Rady do Spraw  Gospodarczych
i Finansowych (ECOFIN) ujawnia, ze pogtebienie
integraciji rynku energii pozwoli Europie zaoszczedzi€ 40
miliardéw euro rocznie do 2030 roku. W zwigzku z tym
istnieje coraz wigksza zgoda co do tego, ze nasze
kolejne  kroki powinny obejmowaé rozbudowe
transgranicznych  potqczefh  elektrycznych,  sieci
i interkonektordw, przyspieszenie rozwoju odnawialnych
zrodet energii oraz uproszczenie procedur licencyjnych.

Unia Europejska powinna réwniez opracowaé wspdine
podejscie do rynkébw mocy. Czekamy na wniosek
Komisji i mamy nadziejg, ze w ,Planie dziatania na rzecz
przystepnej cenowo energii” zostang przedstawione
natychmiastowe rozwigzania dotyczqce problemu
wysokich cen energii. Co wigcej, nalezy powaznie
rozwazy¢ opdznienie petnego wdrozenia ETS2 do czasu,
az bedzie on dziatat na korzy$¢ spoteczenstwa. Musimy
zrobi¢ krok wstecz i zachowa¢ ostroznos¢, jesli chodzi
o polityke, ktéra w niektérych aspektach mogta zostaé
wprowadzona zbyt szybko.

Ministerstwo Finanséw jest przekonane, ze wskazana
dyskusja jest kluczowa dla konkurencyjnosci unijnej
gospodarki i jest zdecydowane odgrywaé w niej bardzo
aktywnq role.

Dalszy rozwdj europejskich rynkédw kapitatowych niesie
za sobq ogromny potencjat, dlatego z zadowoleniem
przyjeliSmy inicjatywe uruchomienia Unii OszczednoSci
i Inwestyciji, ktéra bedzie stanowita podstawe dziatan
na rzecz stworzenia prawdziwego jednolitego rynku
kapitatu,  pomagajgc  instytucjom  finansowym
osiggngc¢ skale i sta¢ sie bardziej konkurencyjnymi na
rynku globalnym, a jednocze$nie wnoszqc istotny wkiad
w zaspokojenie bezprecedensowych potrzeb
finansowych Unii.

W ocenie Ministerstwa Finansbw ambicjg Unii
Europejskiej powinno  byE&  stworzenie  kultury
inwestowania w Europie, aby zapewni¢ Europejczykom
odpowiednie mozliwosci inwestycyjne w Europie, bez
koniecznoSci szukania ich gdzie indzie;j.

Wszyscy wiemy az za dobrze, ze problem nie lezy
w oszczednoSciach Europejczykdbw ani w braku

kapitatu. Skala tych oszczedno$ci wynosi prawie 14
biliona euro. Jednak europejskie firmy nadal majg
problemy z wykorzystaniem tych funduszy i uzyskaniem
potrzebnego finansowania,

Izba
Domoéw
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Cele i zadania Ministerstwa Finanséw w ramach polskiej prezydencji w Radzie Unii Europejskiej

poniewaz unijny rynek kapitatowy jest rozdrobniony, co
ogranicza mozliwosci wiaSciwej dystrybucji kapitatu.
Wrezultacie inwestorzy przenoszq sie poza Europe,
podobnie jok najbardziej obiecujgce firmy na
wczesnym etapie rozwoju. Zdaniem Ministerstwa
Finanséw konieczne jest powstrzymanie tego trendu.
Potrzeba rozwoju rynkéw kapitatowych - zaréwno
krajowych, jak i europejskich - stata sie niezwykle pilna.

Dlatego Ministerstwo Finanséw zdecydowanie popiera
pomyst przeglgdu ram prawnych i wycofania
nadmiernych przepisdbw w celu zmniejszenia obcigzenh
regulacyjnych i kosztdw  transakcyjnych  dla
uczestnikéw rynku. Chcemy wspotpracowaé z Komisjg
Europejskg w celu usunigcia nieuzasadnionych
przeszkdd i uproszczenia przepisdw. Nie chodzi tylko o
wzrost gospodarczy. Chodzi o obrone europejskiego
stylu zycia - przysztosci, w ktérej istniejg réznorodne

miejsca pracy, mozliwosci i dobrobytu. Dlatego
z zadowoleniem przyjmujemy réwniez niedawng
publikacje Kompasu Konkurencyjnosci, a takze

czekamy na konkretne wnioski Komisji, w tym pakiety
uproszczenh Omnibus, ktére mamy nadzieje wkrétce
otrzymaé, abySmy mogli od razu rozpoczqg¢ nad nimi
prace w Radzie Unii Europejskie;j.

Jesli chodzi o konkretne rozwigzania legislacyjne, za
jeden z  moiliwych  sposobdw  odblokowania
europejskiego  rynku  kapitatowego  Ministerstwo
Finanséw uznaje ozywienie sekurytyzacji. Dlatego
mamy nadziejg, ze wkrotce Komisja Europejska
przedstawi wniosek w tej sprawie. WSréd innych
inicjotyw na uwage zastugujg pomysty dalszego
wzmochienia edukacji finansowej oraz opracowania
strategii dla rynku private equity i venture capital.

Ministerstwo Finanséw w
prezydencji w Radzie Unii
robwniez kontynuowaé rozpoczetq jakiS czas temu
dyskusje na temat paneuropejskiego produktu
oszczednoSciowego. Uwazamy, ze nalezy doktadnie
zbadaé potencjat opracowania ram dla wspdlnego,
atrakcyjnego, taniego i prostego transgranicznego
detalicznego produktu inwestycyjnego.

ramach sprawowanej
Europejskiej chciatoby

Jako  prezydencja nie  zapominamy  réwniez
o trwajgcych procesach legislacyjnych w obszarze
ustug finansowych, a jednym z naszych priorytetow jest
jak najdalej idqcy postep w zakresie istniejqcej agendy,
przy czym w ocenie Ministerstwa Finanséw w ramach
prowadzonych prac konieczne jest uwzglednienie
ogoblnej zasady upraszczania i deregulacii.

Polska prezydencja zobowigzata sig do rozpoczecia
w nadchodzqcych tygodniach trilogdw w odniesieniu
do pakietu RIS (,Retail Investment Strategy”),

nr 1/2025, marzec 2025 r.

podczas ktérych sprébujemy poprawi€ i uproscic tekst,
aby osiggng¢ wzajemnie satysfakcjonujgcy kompromis
w Swietle ogbélnego celu, jokim jest zwigkszenie
konkurencyjnosci Unii izmniejszenie obcigzeh
regulacyjnych. Zaktadamy jednak, ze jezeli w ciggu
dwéch miesigcy od rozpoczecia rozmow trdjstronnych,
nie uda sie osiggng¢  satysfakcjonujgcego
kompromisu, bedziemy musieli ponownie rozwazy¢
przyszto$€ tego projektu.

JesteSmy réwniez silnie zaangazowani w postep
w trilogach dotyczqcych przeglgdu CMDI (,Crisis
Management and Deposit Insurance”). Poprzez
wzmochnienie ram restrukturyzacji iuporzgdkowanej
likwidacji dla matych i Srednich bankéw, chcemy
chroni¢ stabilnos¢ finansowg w catej Unii. Pomimo
wyzwanh jesteSmy przekonani, ze uda nam sige pokonaé
te zawitoSci i osiggnq¢ pomysiny wynik.

Poprawa  funkcjonowania  obecnych  przepiséw
dotyczgcych wustug ptatniczych i ustug pienigdza
elektronicznego ma roéwniez duze znaczenie dla
konsumentdéw i przedsigbiorstw w Unii. JesteSmy
przekonani, ze wkrbétce osiggniemy porozumienie
w Radzie w sprawie wnioskéw dotyczgcych dyrektywy
i rozporzqdzenia, aby méc rozpoczgé negocjacje
z Parlamentem.

Niedawno zostat opublikowany wniosek legislacyjny
dotyczqcy skroécenia cyklu rozliczeniowego.
Ministerstwo Finansébw uwaza, ze projekt ten jest
szczegdlnie wazny z punktu widzenia konkurencyjnosci,
poniewaz pozwoli zlikwidowaé Iluke wstosunku do
gtéwnych jurysdykciji, ktéra powstataby w wyniku braku
dziatania. Bez szybkich dziatah rozbieznosci w cyklach
rozrachunkowych mogq prowadzi€¢ do pogtebiania sig
nieefektywnosci, co podwazytoby wysitki Unii na rzecz
budowy gtebokiego i ptynnego rynku kapitatowego.
Bedziemy zatem pracowac z petnym zaangazowaniem,
aby da¢ uczestnikom rynku rozrachunku wystarczajgco
duzo czasu na dostosowanie sig¢ do howych wymagan.
Wymagaé to bedzie od uczestnikbw procesu
legislacyjnego, aby nie rozszerzali zakresu tego projektu
poza to, co jest SciSle niezbedne do skrocenia cyklu
rozrachunkowego.

Europa potrzebuje takze inteligentniejszego budzetu
opartego na sprawiedliwych zasobach wiasnych.
Kolejne  Wieloletnie  Ramy  Finansowe  muszg
odzwierciedla¢ unijne ambicje iodpowiadaé skali jej
wyzwan. Raport Draghiego szacuje, ze Europa musi
zainwestowaé do 5% PKB, aby pozosta¢ konkurencyjng.
Tymczasem budzet UE pozostaje na poziomie zaledwie
1% PKB. Jako polska prezydencja bedziemy dqgzy¢é do
realizacji zadan jakie stojq dzisiaj przed Europaq.

Tekst przekazany przez Ministerstwo Finansodw.
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Odpowiedzialnos¢ firmy inwestycanej za

szkod

powstate w majgtku

ientow.

Specyfika cywilnych postepowan spornych w

kontekScie sporéow miedzy klientami

instytucjami finansowymi

mec. Katarzyna Majer-Gebska

Managing Counsel

Kancelaria Sadkowski i Wpdlnicy

) 2

Spory sgdowe pomigdzy domami maklerskimi a ich
klientami czesto stanowiqg dla tych instytuciji istotne
wyzwanie — zaréwno pod wzgledem prawnym, jak
i reputacyjnym oraz biznesowym. Ryzyko to moze si¢
dodatkowo nasili¢ w przypadku nieprecyzyjnej lub
btednej wyktadni przepisow przez sqdy. Jednoczesnie
rozwazne i spojne stosowanie prawa moze nie tylko
ksztattowac stabilniejsze otoczenie regulacyjne, lecz
takze sprzyjaé skutecznej ochronie rzetelnych
interesow klientow oraz wspieraé rozwdj rynku
finansowego.

W praktyce funkcjonowania na rynku kapitatowym,
spory sqgdowe z klientami sq zasadniczo nieuniknione.
Wobec  skali angazowanych  Srodkéw, ryzyka
nabywanych instrumentow finansowych oraz
szczegblnego stosunku zaufania pomiedzy stronami,
nie ma mozliwosci ich catkowitego wyeliminowania
w dtuzszym okresie. Szczegdlna rola przypada zatem
sqgdom, ktoére powinny rozstrzyga¢ sprawy w sposéb
sprawny, sprawiedliwy i przede wszystkim — racjonalny.

Racjonalne rozstrzygniecie to takie, ktére nie abstrahuje
od rzeczywistosci gospodarczej i realnych warunkéw, w
ktérych znajdujg sie strony. Konieczny do rozwazenia
jest przede wszystkim kontekst Swiadczenia ustug — to,
jokg faktyczng wiedze posiada (lub  powinien
posiada¢!) klient, jakie jest jego potozenie i czy
rzeczywiscie wymaga on w stosunkach
cywilnoprawnych szczegdlnej, bardzo daleko idgcej
ochrony.

Restrykcyjne normy prawa publiczhego mogqg by¢
uzywane jako wzorzec normatywny wytgcznie wéwczas,
gdy rzeczywiScie istnieje normalny = zwiqzek
przyczynowy pomigdzy ich bezprawnym naruszeniem a
szkodqg klienta. Z samego faktu ich ewentualnego
naruszenia nie moze wynikac obowiqgzek
wynagrodzenia klientowi straty inwestycyjnej, ktorg
ponidstby niezaleznie od wykonania przez firme
inwestycyjnqg

nr 1/2025, marzec 2025 r.

obowiqzkéw publicznoprawnych. Prowadzitoby to
bowiem do systemowo groznych i ze wszech miar
niesprawiedliwych konsekwencji, naruszajgcych tak
zasady prawa prywatnego jak i reguty obrotu na rynku
finansowym.

Fundamentalne zasady

Po to, aby wiasciwie uchwyci€¢ zardbwno faktyczny, jak
i normatywny kontekst wigkszoSci sporéw miedzy
domami maklerskimi a ich klientami, niezbedne jest
dogtebne zrozumienie fundamentalnych
mechanizmdéw rzqdzgcych obrotem cywilnoprawnym
oraz handlem instrumentami finansowymi.

Po pierwsze, inwestowanie na rynku kapitatowym
nieodiqcznie wigze sie z ryzykiem, ktére jest
bezposrednio proporcjonalne do oczekiwanej stopy
zwrotu — im wiekszy potencjalny zysk, tym wyzsze
ryzyko musi ponie$§¢ inwestor. Wynika stgd naturalna
zasada, ze nie nalezy angazowac Srodkdw, ktdérych
ewentualna utrata przekracza zdolno$¢ do absorpcji
strat (inwestor nie jest sobie w stanie na niq ,zyciowo”
pozwoli¢). Réwnie istotne jest, aby inwestor nie lokowat
kapitatu w instrumenty, ktérych konstrukcji lub poziomu
ryzyka nie rozumie.

Po drugie, kazda osoba posiadajgca petng zdolnos¢ do
czynnos$ci prawnych zobowiqzana jest do dochowania
nalezytej starannosci w prowadzeniu wiasnych spraw.
Jak zauwazali juz starozytni rzymscy prawnicy — ius
civile vigilantibus scriptum est, prawo cywilne tworzone
jest dla oséb starannych. System prawny nie powinien
zatem umozliwia€¢ przenoszenia odpowiedzialnosci za
wiasne niedbalstwo na innych uczestnikbw obrotu i nie
moze premiowac nieznajomosci podstawowych zasad
rzqgdzqcych podejmowang aktywnosciq. Tyczy sie to
tak przedsigbiorcoéw jak i konsumentdow, tak klientéw
profesjonalnych jak i detalicznych, z poszanowaniem
odmiennych  standardéw  nalezytej  starannosci

stawianych przedstawicielom tych grup.
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Po trzecie, dom maklerski jest przedsiebiorcq. Dziata dla
zysku i powinien by€ rozliczany ze zgodnosci
z przepisami prawa (np. zarzqdzanie produktowe, zakaz
przyjmowania i przekazywania zachet, funkcjonowanie
kontroli wewnetrznej) oraz z regutami sztuki (np.
dywersyfikacja  zarzqdzanego  portfela  klienta).
Rozliczenie to powinno nastgpowaé w procesie
stosowania prawa publicznego przez wiasciwy organ, a
w procesie cywilnym z klientem tylko w sytuaciji, gdy
spetnione sq warunki opisane w prawie cywilnym.

Troska o interes klienta idzie oczywiscie daleko,
w szczegOlnosci w umowach doradztwa
inwestycyjnego czy zarzqdzania portfelem

instrumentow finansowych i nie moze obejmowac
rekomendowania lub  nabywania instrumentow
nieodpowiednich dla klienta. Nalezy jednak pamigtac
przy tym, ze zaden przepis nie nakiada na firme
inwestycyjng obowigzku uzupetniania podstawowych
brakbw wiedzy klientdw, ochrony ich przed
konsekwencjomi wtasnych decyzji inwestycyjnych czy
koncowego rezultatu w postaci zysku.

W  kazdym przypadku kluczowe obowiqzki firmy
inwestycyjnej obejmujq dziatanie w najlepiej pojetym
interesie klienta - dostarczanie rzetelnych
i przejrzystych informaciji, nadzér nad pracownikami
obstugujgcymi inwestordw oraz realizacje zleceh na
mozliwie najkorzystniejszych dla nich warunkach. Cata
reszta procesu inwestycyjnego, niezaleznie od rodzaju
Swiadczonej ustugi maklerskiej, odbywa sie na ryzyko
klienta, czego ten musi mie¢ SwiadomosE. Nalezyta
staranno$¢  firmy inwestycyjnej,  jakkolwiek na
najwyzszym, profesjonalnym poziomie, nie moze by¢
zrbwnywana ze zobowigzaniem rezultatu. Swiadczenie
ustug dalej idgcych (np. doradztwa inwestycyjnego)
nie moze byEé domniemywane, ani zbyt tatwo
wywodzone - w braku formalnej umowy -
z zachowania pracownikow domow maklerskich.

Po czwarte, w kontekscie rynku finansowego nie sposéb
poming€ zjawiska hazardu moralnego, btednie
okreSlanego niekiedy ,pokusq naduzycia”. Bo przeciez
nie o naduzycie w prawnym sensie tu chodzi — moral
hazard pojawia sig, gdy zyski sq indywidualizowane,
a koszty inwestyciji przerzucane na innych uczestnikéw
rynku, nawet (a moze wrecz przede wszystkim)
wowczas, kiedy system prawny taki przerzut dopuszcza.

W warunkach moral hazard podmiot dziata wedtug
zasady: ,jesli zarobie, zatrzymam zyski, jesli strace,
uzyskam rekompensatg”. Mechanizm ten jest istotny
nie tylko w ocenie wielkoskalowych operacji
podejmowanych przez menedzerdw instytucji ,zbyt
duzych, by upasé”, lecz takze w skali mikro -
w portfelach klientdbw indywidualnych, ktérzy mogg
dgzyé do wykorzystania w tym celu restrykcyjnych
mechanizmdw ochrony inwestora.

nr 1/2025, marzec 2025 r.

Szczegblnie czestym przyktadem jest w tym zakresie
proba zbyt luznego wywodzenia istnienia
dorozumianego stosunku doradztwa inwestycyjnego
lub domaganie sie odszkodowania za straty poniesione
w inwestycji w dany instrument, z jednoczesnym
zatrzymaniem zyskédw uzyskanych w tych samych
warunkach z innych instrumentéw. Nie nalezy do tego
dopuszczaé.

Praktyka orzecznicza

W mojej praktyce i w analizie orzecznictwa sqdéw
powszechnych spotkatam sie¢ z wieloma sprawami
i wyrokami, w ktérych opisane zasady przynajmniej
czeSciowo znajdujg potwierdzenie. W Wyroku Sqdu
Najwyzszego z dnia 23 czerwca 2022 r. (sygn. Il CSKP
85/22) dosz#to do oceny  odpowiedzialnosci
kontraktowej domu  maklerskiego w  zwigzku
z oferowaniem obligacii oraz potencjalnej
odpowiedzialnoéci  za  Swiadczenie  doradztwa
inwestycyjnego. Sprawa  wynikta z  powddztwa
inwestorki przeciwko domowi maklerskiemu, ktory
posredniczyt w emisji obligacji spotki, ktéra nastgpnie
popadta w trudnosci finansowe.

Powddka domagata sie od domu maklerskiego
odszkodowania za strate poniesiong w wyniku zakupu
obligacji, argumentujgc, ze zostata wprowadzona
w btgd co do zabezpieczenia emisji i kondycji
finansowej emitenta. Sqd Okregowy w Warszawie
oddalit powbdztwo, uznajgc, ze dom maklerski dziatat
jedynie jako posrednik i nie Swiadczyt ustug doradztwa
inwestycyjnego, a zatem nie miat obowigzku
dokonywania analiz inwestycyjnych w jej imieniu.

Sqgd Apelacyjny zmienit ten wyrok i zasqdzit na rzecz
powbdki odszkodowanie. Uznat, ze miedzy stronami
doszio do zawarcia dorozumianej umowy o doradztwo
inwestycyjne. Zdaniem Sqdu Apelacyjnego, dom
maklerski  nie dochowat nalezytej starannoS$ci
w weryfikacji informacji o emitencie i zabezpieczeniach
obligacji, jednak powbddka ponosi czeSciowqg
odpowiedzialno§¢ za swojq decyzje inwestycyjng
i stopien jej przyczynienia do szkody wynosi 50%.

Sqgd Najwyzszy oddalit skargi kasacyjne obu stron,
utrzymujgc wyrok Sqdu Apelacyjnego w mocy. Uznat, ze
brak jest podstaw do przypisania domowi
maklerskiemu odpowiedzialnosci kontraktowej z tytutu
doradztwa inwestycyjnego. Z jednej bowiem strony,
powddka nie zawarta formalnej umowy o doradztwo
inwestycyjne, a zlozone przez niq o$wiadczenie
wskazywato, ze decyzje inwestycyjng podjeta
samodzielnie, z drugiej informacje przekazane przez
pracownika domu maklerskiego (np. wieloletnia
wspbtpraca emitenta  z pozwanym, rozwojowy

charakter przedmiotu dziatalnosci spotki)
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miaty charakter ogdélny i nie stanowity rekomendaciji
inwestycyjnej. Jakkolwiek oczywiscie mozliwe jest
S§wiadczenie doradztwa per facta concludentia, co
stanowi istotne ryzyko prawne dla firm inwestycyjnych,
do zagadnienia tego trzeba podchodzi¢ ostroznie,
doktadnie uwzgledniajgc wszelkie okolicznosci danej
sprawy.

Sqgd podkreslit, ze powddka byta doswiadczonym
inwestorem i miata mozliwo§¢ samodzielnej analizy
warunkédw emisji. Publicznie dostgpne informacje
wskazywaty na trudnosci finansowe emitenta, ale
powéddka nie przeprowadzita ich analizy przed zakupem
obligacji, co obciqgza jqg jaoko przyczynienie sie¢ do
powstania szkody. W sytuaciji, gdy kondycja finansowa
emitenta byta znana, wynikata bowiem z publicznie
dostgpnej dokumentacji a powddka nie podjeta
zadnych czynnosci sprawdzajgcych zmierzajgcych do
uniknigcia szkody, nie sposdb uznag, ze przyjete przez
Sqgd Apelacyjny przyczynienie sie do powstatej szkody
narusza art. 362 KC.

Wyrok Sgdu Najwyzszego potwierdza, ze dom maklerski,
dziatajgcy jako posrednik, nie ponosi automatycznej
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne klientow.
Ostatecznie Sqgd uznat jego odpowiedzialnos¢, ale
wytqcznie na podstawie art. 484 KSH, ktéry stanowi, ze:
Kto wspdbtdziatat w przyznawaniu przez spbtke
bezposrednio lub za posrednictwem osbéb trzecich
akcji, obligacji lub innych tytutdbw uczestnictwa
w zyskach albo podziale majgtku, jest obowigzany do
naprawienia wyrzqgdzonej szkody, jezeli zamiescit
w ogtoszeniach lub zapisach fatszywe dane lub w inny
sposdb dane te rozpowszechniat albo, podajgc dane
o stanie majgtkowym spotki, zatait okolicznosci, ktére
powinny by¢ ujawnione zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami.”

Dom maklerski, ktoéry oferuje obligacje i przygotowuje
dokumenty zwigzane z ich emisjg na podstawie
informaciji od spotki, niewgtpliwie ,wspétdziata” w tym
procesie. Jednak jego odpowiedzialnos¢ powstaje
wyigcznie wtedy, gdy dopuscit si¢ zamieszczenia
fatszywych informacji lub zatajenia istotnych faktow.
Jakakolwiek surowsza odpowiedzialno$€ mogtaby
zosta€ przypisana domowi maklerskiemu jedynie
w sytuacji, gdyby faktycznie Swiadczyt ustuge
doradztwa inwestycyjnego. Ocena tej relacji wymaga
daleko idgcej ostroznoSci, uwzglednienia kontekstu

wypowiedzi pracownika domu maklerskiego oraz
catoksztattu relacji stron. W braku doradztwa
inwestycyjnego klient powinien samodzielnie

przeanalizowaé¢ sytuacje finansowqg emitenta i nie
moze przerzucaé wiasnego ryzyka gospodarczego na
dom maklerski, domagajqc sie odszkodowania.

Kolejno, na szczegdlng uwage zastuguje wyrok Sqgdu
Apelacyjnego w Krakowie z dnia 25 marca 2024 r.
(sygn. | AGa 250/22), w ktérym Sqd oddalit powddztwo
klienta banku dotyczgce transakcji opcji walutowych
negocjowanych indywidualnie w celu zabezpieczenia
jego pozycji importowe;j.

nr 1/2025, marzec 2025 r.

owbd, bedqgcy przedsigbiorcq, argumentowat, ze bank
zaoferowat mu ustuge nieadekwatnqg do jego sytuacii,
rzekomo nie informujgc go o wszystkich zagrozeniach,
negatywnych scenariuszach rozliczenia oraz
potencjalnych stratach wynikajgcych z produktu.
W jego ocenie bank dopuscit sie spekulacji na rynku
finansowym na jego koszt i ryzyko, naruszajgc zasady
lojalnoSci i wspodtzycia  spotecznego  poprzez
niewtasciwe informowanie o ryzyku ekonomicznym
transakcii.

Bank podnosit natomiast, ze powdd otrzymat wszelkie

niezbedne informacje o warunkach transakcji
i zwigzanym z nig ryzyku. Jako przedsigbiorca
prowadzqcy dziatalnoS¢  gospodarczqg  powinien

samodzielnie przeanalizowa¢ dostgpne dane. Bank
wskazat, ze powdd ztozyt oSwiadczenie potwierdzajqgce,
iz zostat poinformowany o odpowiednich dla niego
instrumentach finansowych oraz ostrzezony o ryzyku
zwigzanym  z  produktami  ocenionymi  jako
nieodpowiednie dla jego profilu inwestycyjnego.
Z treSci tego oswiadczenia wynikato, ze powdd moze
Swiadomie podjg¢ decyzje o skorzystaniu z takich
instrumentdw na wiasne ryzyko i ze bank nie ma
obowigzku ponownego ostrzegania go o potencjalnych
zagrozeniach.

Sqd Apelacyjny podzielit stanowisko banku, wskazujqgc,
ze powdd powinien byt zdawaé sobie sprawe, iz jego
wiedza i doswiadczenie nie byly wystarczajgce do
podejmowania tego rodzaju transakcji, biorqgc pod
uwage jego indywidualng sytuacje oraz zdolnoS¢ do
ponoszenia strat i poziom akceptowanego ryzyka.
Skoro, mimo Swiadomosci wtasnych ograniczen, dqzyt
do zawarcia umowy, to jej zawarcie nie moze zostaé
uznane za sprzeczne z prawem, zasadami wspoizycia
spotecznego ani postanowieniami umowy z bankiem.
To na kliencie spoczywata odpowiedzialno$¢ za decyzje
O przyjeciu ryzyka inwestycyjnego.

Ponadto, w sprawie nie wykazano nieprawidtowosci
w prowadzeniu rachunkéw czy rejestrow, nierzetelnego
wykonywania dziatalnoéci, zaniedbah ani oszustwa.
Co prawda, powotany biegty stwierdzil, ze doszto do
nieprawidtowej wyceny opcji barierowych, jednak
podkre$lono, ze bank dokonat wyceny w oparciu
O  historyczne  kursy, co zostalo  wyrainie
zakomunikowane powodowi. Bieglty stusznie zauwazyt,
ze cho¢ to bank zwykle przedstawia wycene opciji, to
przedsigbiorca powinien przeprowadzi€ wiasnq analize
i porébwnac jg z innymi ofertami dostepnymi na rynku.

Sqgd prawidtowo odnibst sie¢ takze do gospodarczej
istoty instrumentéw finansowych, wskazujgc, ze
nierdbwnomierny podziat ryzyka w umowie opcji

walutowej czy brak ekwiwalentnosci Swiadczeh stron
nie uzasadniajg zastosowania art. 58 § 2 ani art. 471
Kodeksu cywilnego. Istotg kontraktu opcyjnego jest,
z perspektywy nabywcy opcji,
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zabezpieczenie sig przed ryzykiem zwigzanym ze
zmiang kursu walut, a z perspektywy wystawcy -
uzyskanie wynagrodzenia. W przedmiotowej sprawie
transakcja realizowata te cele, co dodatkowo
uzasadniato jej waznos€ i wskazuje na istotne
znaczenie wiedzy ekonomicznej w rozstrzyganiu sporéow
sqgdowych.

Komentujgc przedmiotowy wyrok, nalezy w petni
zaaprobowaé sposéb rozumowania Sqdu, ktory
potwierdza poczynione powyzej ustalenia. Istnienie
stosunku zaufania pomigdzy firmq inwestycyjng
a klientem nie oznacza obowiqgzku ochrony klienta
przed stratq wynikajgcq z jego witasnej niewiedzy, lecz
jedynie dostarczenie mu rzetelnych i wystarczajgcych
informacji o oferowanym produkcie finansowym.
Ostateczna analiza potencjalnych korzysci i ryzyka
zawsze nalezy do klienta - procedura badania
adekwatnosci ma - w modelu bez doradztwa
inwestycyjnego - jedynie na celu wsparcie go w tym
procesie. Innymi stowy, Sqd Apelacyjny podkreslit, ze
odpowiedzialno§¢ za decyzje inwestycyjnq spoczywa
na kliencie, a badanie odpowiedniosci ma charakter
pomocniczy, ale nie zastgpuje samodzielnej analizy
ryzyka przez inwestora.

Brak automatyzmu pomigdzy naruszeniem
obowiqgzkéw publicznoprawnych a szkodq klienta
potwierdza z kolei Wyrok Sqgdu Okregowego
w Warszawie z dnia 16 lipca 2024 r. (I C 246/24),
w ktérym czytamy: ,Przyjete przez powoda zatozenie, ze
spadek wartosci nabytych przez niego certyfikatow
wynika w catoSci z dziatah czy zaniechan banku
depozytariusza, jest w Swietle zasad logiki btedne.
Nawet gdyby powdd zdotat wykaza¢ wszystkie swoje
twierdzenia co do tego, ze bank depozytariusz uchybit
swoim obowigzkom, to w zadnym razie nie
Swiadczytoby to o wykazaniu, ze powdd ponidést na
skutek tego szkode odpowiadajgcq réznicy pomiedzy
cenq nabycia certyfikatéw a kwotqg uzyskang wskutek
ich umorzenia. Warto$¢ certyfikatéw jest ze swej natury
zmienna i zalezy od bardzo wielu czynnikéw. (..) Nie
sposbb obarczaé banku depozytariusza
odpowiedzialnosciq chociazby za wadliwe decyzje
Towarzystwa co do zainwestowania srodkéw w dang
spoétke, za wahania gietdowe, czy tez za to, ze w ogdle
doszto do likwidacji majgtku Funduszu, co zwigzane
byto z  koniecznoSciqg  spienigzenia majgtku
w warunkach, ktére nie gwarantowaty osiggnigcia
optymalnej ceny”.

W mojej ocenie, rozumowanie Sgdu mozna w petnym
zakresie odnosi¢ do sporébw  wynikajgcych ze
Swiadczenia ustug maklerskich. Samo uchybienie
normie prawa publicznego (np. nieprawidtowy nadzér
nad agentem firmy inwestycyjnej, braki
w dokumentacji) nie moze automatycznie oznaczaé
odpowiedzialnosci za strate inwestycyjng klienta.

Po pierwsze, sama strata inwestycyjna nie réwna sie
szkodzie w rozumieniu prawa cywilnego, z uwagi na
stusznie podniesiong przez sgd zmiennoS¢ wartosci
instrumentéw finansowych, ktéra ,zalezy od bardzo
wielu czynnikéw”.

nr 1/2025, marzec 2025 r.

Jeszcze dosadniej kweste te podkresla Sgd Okregowy
w Warszawie w Wyroku z dnia 12 pazdziernika 2020 r.
(sygn. XXV C 368/20), w ktérym stwierdza,sam spadek
ceny papieru wartoSciowego nie moze skutkowac
odpowiedzialnosciq, jesli zwigzany jest z naturalnymi
ryzykami  ekonomicznymi” i dalej ,obowigzek
Swiadczenia ustugi odpowiedniej dla danego klienta
oczywiscie nie oznacza, ze ustugi te bedq korzystne dla
klienta”. Sq to oczywiste, niepodwazalne maksymy,
ktére powinny stanowi¢ aksjomat w rozstrzyganiu
wszelkich sporéw na rynku finansowym.

Po drugie, czestokro¢ brak zwiqzku przyczynowego
pomiedzy uchybieniem a stratg klienta — nie sposéb
wykazaé, ze ten nie podjgiby stosownej decyzji
inwestycyjnej w razie odmiennego, zgodnego
z prawem publicznym zachowania firmy inwestycyjnej.
Watpliwosci do prawidtiowego uksztattowania przekazu
marketingowego czy dokumentacji produktowej mogqg
by¢ rozpatrywane wytgcznie w sposdb realistyczny,
z uwzglednieniem faktycznego wptywu jaki mogty
wywrze¢ na decyzje inwestora. W braku stosownych
dowodéw nie jest mozliwe uzyskanie odszkodowania,
a wszelkie proby jego uzyskania przez inwestoréw
winny by¢ traktowane adekwatnie do tego czym
w istocie sq — prébqg przerzucenia na inny podmiot
odpowiedzialnoSci za wiasne decyzje inwestycyjne
ktére okazaty sig stratne. Rozpatrujgc kwestie
systemowo, wiasciwa reakcja jest w takiej sytuaciji
wytgcznie po stronie nadzorcy, ktéry jest z kolei w petni
zwigzany dyrektywami wymiaru kary administracyjnej.
Brak obowiqgzku doprowadzenia do uzyskania przez
konkretnego klienta okreslonego stanu wiedzy zdaje sig
potwierdza¢ cytowany juz Wyrok SO w Warszawie (XXV
C 368/20), w ktérym Sqd ten stwierdzit: ,(..) obowiqzek

informacyjny  powinien by¢ realizowany przez
przekazanie informacji o charakterze ogdlnym,
odnoszgcym si¢ do danego typu instrumentéw
finansowych, a nie konkretnych instrumentéw

finansowych. Poza tym informacje te winny by¢
dostosowane do danej kategorii klienta, a nie
konkretnych potrzeb konkretnego klienta (..). Zatem
informacja winna by¢é depersonalizowana. Informacija
domu maklerskiego winna jedynie powigkszy¢ zakres
wiedzy klienta o danym typie instrumentéw
finansowych”. Pomimo tresci ostatniego z cytowanych
zdan, w ktérym pobrzmiewa obowiqgzek zwigkszania
zakresu wiedzy klienta o instrumentach finansowych,
przyja€ nalezy bardzo wgskie jego rozumienie — chodzi
wytgcznie o to, aby przekazywana tre$¢ posiadata
walor informacyjny i byta przedstawiona w sposéb
rzetelny, spojny i petny — tj. mogta sta€ sie podstawq
nabycia okreSlonej wiedzy. O posiadanie podstawowej
wiedzy pozwalajgcej na zrozumienie przekazu firmy
inwestycyjnej klient powinien zadba¢ sam, a badanie
tejze ograniczone jest do wymogbw zwigzanych
z ocenqg adekwatnosci lub odpowiedniosci i jest
obwarowane konsekwencjami SciSle  okreSlonymi

w przepisach jej dotyczqgcych.
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Whnioski na przysztosc

Poczynione powyzej rozwazania prowadzq do konkluzji,
ze sytuacja prawna podmiotdéw toczqcych spér winna
by¢ rozstrzygana z uwzglednieniem racjonalnych zasad
obrotu i wszelkich okolicznoSci sprawy. Rozstrzygnigcie
nie powinno abstrahowaé¢ od ekonomicznej istoty
stosunkdéw stron, nawet jezeli jednej z nich brak w tym
zakresie niezbednej wiedzy.

Przyktadem  zagadnienia, ktére  powinno  by¢
rozstrzygane w podobnym duchu, jest kwestia
wzajemnego  znoszenia  sie  zyskdbw i strat

z instrumentéw finansowych wchodzgcych w sktad

zdywersyfikowanego portfela inwestycyjnego.
W przypadku ustug zarzqdzania portfelem
instrumentoéw finansowych czy doradztwa

inwestycyjnego przedmiotem Swiadczenia nie sg
zazwyczaj pojedyncze instrumenty, lecz caty portfel
inwestycyjny, ktéry powinien by¢ oceniany jako catos¢.
Mozliwo$€¢ dochodzenia odszkodowania powinna by¢
oceniana w odniesieniu do wyniku netto portfela, a nie
na podstawie jednostkowych strat poniesionych na
poszczegdlnych instrumentach. Wytgczenie roszczen
odszkodowawczych w sytuacii, gdy inwestor osiggnat
pozytywny  wynik  catkowity, jest  przykiadem
praktycznego zastosowania wiedzy ekonomicznej
w rozstrzyganiu problemow prawnych.

Zdywersyfikowany portfel posiada bowiem
korzystniejszy stosunek oczekiwanego zysku do
ponoszonego ryzyka niz prosta suma jego sktadnikéw
analizowanych osobno. Wynika to z mechanizmu
redukcji ryzyka specyficznego poprzez rozproszenie
ekspozycji na rézne aktywa. W konsekwencji uznanie
jedynie czeSciowej analizy portfela, np. oceny strat na
pojedynczych instrumentach bez uwzglednienia
jednoczesnych  zyskbw na  innych  aktywach,
prowadzitoby do sztucznego i nieuzasadnionego
przypisywania odpowiedzialnosci firmie inwestycyjnej.
Konieczne jest dalsze wywazenie omawianych kwestii
w praktyce orzeczniczej, tak aby zapewni¢ zgodnosé
podejmowanych rozstrzygnie€ z realiami rynkowymi,
wiedzqg ekonomicznqg i zasadami sprawiedliwoSci.
Prawo prywatne powinno pozostawac instrumentem
kompensacji bezprawnie wyrzqgdzonych szkdéd, a nie
narzedziem uprzywilejowania klientdw kosztem firm
inwestycyjnych.

Europejski pojedynczy punkt dostepu (ESAP) —
zadania i wyzwania dla firm inwestycyjnych.

A

mec. Kacper Czyzewski

radca prawn

mec. Michat Karwasinski

| radca prawny . . o
partner Karwasinski, Szpringer i Wspolnicy

Karwasinski, gzpringer i Wspolnicy

Czym jest (bedzie) ESAP?

ESAP, czyli Europejski Jednolity Punkt Dostepu (ang.
European Single Access Point), to inicjatywa
legislacyjna i technologiczna Unii Europejskiej, ktéra ma
na celu stworzenie centralnej platformy internetowe;,
gromadzqgcej publicznie  dostgpne  informacje
dotyczgce ustug finansowych, rynkéw kapitatowych
oraz zrbwnowazonego rozwoju. Rozwigzanie to
w zatozeniach ma zdemokratyzowaé dostep do danych
finansowych i dotyczgcych zrébwnowazonego rozwoju
w catej Unii Europejskiej.

nr 1/2025, marzec 2025 r.

Inflacja regulacyjnych obowigzkéw sprawozdawczych
na rynku finansowym (w tym obowiqzkéw zwigzanych
ze zrébwnowazonym rozwojem) spowodowata, ze

w domenie publicznej funkcjonuje ogromna ilos¢
danych, pochodzqcych z réznych Zr6det
i publikowanych czesto w odmiennych,

niekompatybilnych  formatach

analize.

utrudniajgcych ich

W zatozeniach, ESAP stanowi odpowiedz na ten
problem. Intencjg wdrozenia jest zmniejszenie barier
informacyjnych za pomocqg Srodkédw cyfrowych,
zwiekszenie przeptywu informaciji w UE oraz wspieranie

@]

MAGAZYN IDM



Euerejslléj pojedynczy punkt dostepu (ESAP) — zadania i wyzwania dla firm inwestycyjnych. - mec. Michat Karwasinski, mec. K
i

Czyzews

To, w zatozeniach pomystodawcéw, przyczyni sie ma do
integracji ustug finansowych i rynkéw kapitatowych
oraz lepszej alokacji kapitatu w catej UE. Co istotne -
ESAP nie wprowadza fundamentalnie nowych
obowigzkéw  sprawozdawczych, lecz centralizuje
istniejgce informacje publiczne w jednym, cyfrowym
punkcie dostepu.

Podstawy prawne ESAP

Podstawy prawne i regulacyjne stanowi tzw. Pakiet
ESAP, na ktéry sktadajg sie m.in. Dyrektywa 2023/28641,
Rozporzqdzenie UE 2023/28592 oraz Rozporzgdzenie UE
2023/28693. Ponadto w polskim porzgdku krajowym
projektowana jest ustawa o zmianie niektérych ustaw
w  zwigzku z  przekazywaniem informacji  do
europejskiego pojedynczego punktu dostepu, ktéra na
poczqtku marca 2025 r. pojawita sie¢ w wykazie prac
legislacyjnych i programowych Rady Ministrow4.
Przyjecie projektu przez Rade Ministrébw przewidywane
jest w Il kwartale 2025 r.

Kto bedzie podlegat obowigzkom zwigzanym z ESAP?

Zakres podmiotow, ktére bedq zobowigzane do
publikowania informaciji na platformie ESAP jest szeroki
- i oprécz firm inwestycyjnych (w tym doméw
maklerskich) bedzie obejmowat m.in. banki, zaktady
ubezpieczen, emitentdw instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu zorganizowanego w UE oraz
przedsigbiorcéw zobowiqgzanych do publikowania
informaciji dotyczqcych zrbwnowazonego rozwoju.

Jednocze$nie zgodnie z zatozeniami regulacyjnymi
ESAP, platforma ma umozliwia¢ publikowanie wigkszej
ilosci informacji i szerszego zakresu danych niz
wytgcznie  wymagane przez  przepisy — prawa.
Rozwigzanie to przewidziane jest w szczegdlnosci dla
emitentéw, ktérzy - dobrowolnie zwiekszajgc zakres
publikowanych  danych - mogq przyciqgngc
inwestoréw i utatwi¢ analitykom kompleksowq ocene
inwestycyjng. Informacje udostepniane dobrowolnie
zostang wyraznie oznaczone w ESAP, aby uzytkownicy
mogli tatwo odrézni¢ je od informacji udostgpnianych
obowigzkowo na podstawie przepisbw prawa.
Dodatkowo, w przypadku informacji dobrowolnych,
uzytkownicy zostang poinformowani, ze niekoniecznie
spetniajg one wszystkie wymogi dotyczqce danych
obligatoryjnych i nie ma gwarancji ich biezgcej
aktualizacji. Taka funkcja ma by€é dostepna od 2030
roku. ESAP zapewni roéwniez dostep do informaciji
historycznych, co zwigkszy jego warto$¢ analityczng.

Publikowane dane majg by¢ dostepne dla kazdego, co
zgodnie z preambutg do Rozporzqdzenia 2023/2859
stanowi€ ma szczegdlng wartoS¢ dla inwestorow,
uczestnikow rynku, doradcow inwestycyjnych
i Srodowiska akademickiego.

Funkcjonalnoéci platformy ESAP — one stop shop (?)
ESAP zostanie wyposazony w szereg funkciji, ktére

w zatozeniaoch majg zrewolucjonizowa¢ dostgp do
informaciji finansowych w catej Unii Europejskiej.

nr 1/2025, marzec 2025 r.

ESMA ma zapewni¢ fatwy w obstudze portal
internetowy, ktéry bedzie dostgpny we wszystkich
jezykach urzedowych UE. Portal ma by¢ zaprojektowany
tak, aby byt jak najtatwiejszy w obstudze, z wysokim
stopniem poréwnywalno$ci danych i dostepnosciq dla
szerokiego grona potencjalnych uzytkownikéw. Dla
podmiotéw i uzytkownikoéw zamierzajgcych
zautomatyzowaé dostgp do danych z  ESAP,
udostgpniony zostanie interfejs API, ktéry umozliwi
ptynng wymiang informaciji migdzy systemami.

Istotng funkcjag ESAP bedzie wielojezyczna
wyszukiwarka, ktéra  pozwoli  uzytkownikom na
odnajdywanie konkretnych informacji na podstawie
rozbudowanego zestawu metadanych. Te metadane
obejmg migdzy innymi nazwy podmiotdéw, ich
identyfikatory = prawne, rodzaj  udostepnianych
informaciji, datg ich publikacji, sektor dziatalnosci,
a takze nazwe organu zbierajgcego dane i jezyk, w
jakim informacje zostaty przekazane.

Dodatkowo, ESAP zaoferuje narzedzie do przeglgdania
informacji, co utatwi zapoznanie sie¢ z zawartosciqg
dokumentéw. Uzytkownicy bedq mogli skorzystaé
z ustugi tlumaczenia maszynowego pobranych
informaciji, ktéra ma by¢ dostgpna do potowy 2028 r.
Dla podmiotéw, ktére zamierzajg przetwarzaé duze
iloéci danych, udostepniona zostanie funkcja
pobierania, w tym mozliwo$¢ pobierania danych
masowych. Inng waznq funkcjq bedzie ustuga
powiadamiania uzytkownikdédw o pojawieniu sie nowych
informacji w ESAP, rbwniez planowana do wdrozenia
w 2028 roku.

(Bez)ptatny dostep do informacji w ESAP

Dostgp do informacji w ESAP ma by¢ co do zasady
bezptatny, bezposredni i natychmiastowy. Wsréd celéw
ESAP wymienia sie bowiem ,demokratyzacje” dostgpu
do kluczowych danych finansowych i dotyczgcych
zrbwnowazonego rozwoju i umozliwienie szerokiemu
gronu inwestoréw podejmowania §wiadomych decyz;j.

Rozporzgdzenie przewiduje jednak pewne wyjqgtki od
zasady bezptatnego dostepu do ESAP. ESMA ma
mozliwo§¢ pobierania optat za konkretne ustugi, ktore
wigzq sie z wysokimi kosztami utrzymania lub wsparcia,
lub w przypadku wyszukiwania i pobierania duzych
ilosci informaciji. WysokoS¢ tych optat nie moze
przekracza¢ bezposrednich kosztéw poniesionych przez
ESMA  w zwigzku ze Swiadczeniem tych ustug.
W odniesieniu do uzytkownikéw korzystajgcych z
ptatnych ustug, ESMA moze wprowadzic wymobg
wypetnienia cyfrowej deklaraciji.

Niektoére kategorie podmiotéw majq zagwarantowany
bezptatny, bezposredni i natychmiastowy dostep do
informacji w ESAP w zakresie niezbednym do

wypetniania ich obowigzkow.
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Europejski pojedynczy punkt dostepu (ESAP) — zadania i wyzwania dla firm inwestycyjnych.

mec. Michat Karwasinski, mec. Kacper Czyzewski

Do tej grupy zaliczajg sie miedzy innymi instytucje
publiczne, instytucje edukacyjne i badawcze oraz
§rodowiska  akademickie, a takze  podmioty
dostarczajgce i wykorzystujgce informacje z ESAP
w celu realizacji swoich ustawowych obowigzkow.

Czy ESAP przyczyni si¢ do powstania nowych ustug na
rynku danych?

Celowe wydaje sie w kontekscie ESAP przytoczenie
popularnej frazy ,data is new gold”, majgc na uwadze,
ze odpowiednio opracowane, dostgpne i wiarygodne
dane stanowiq ogromnq warto§¢ w gospodarce.
W tym kontekScie warto zauwazy€, ze zgodnie z
zamystem ustawodawcy dystrybucja danych odbywaé
sie bedzie m.in. za pomocq interfejsu APl. W tym
zakresie na rynku finansowym od wielu juz lat
funkcjonuje model otwartej bankowosci, ktorej
regulacje wykreowaty nowe typy podmiotéw de facto
przetwarzajgce dane pozyskiwane od bankéw za
posrednictwem API. Jako przykiad warto przywotaé tzw.
AISP5, ktbérego dziatalno$¢ polega na pozyskiwaniu
danych bankowych oraz ich przetwarzaniu (w tym
dokonywaniu tzw. labellingu) w celu umozliwienia lub
utatwienia ich wykorzystania. Unijny ustawodawca
w ramach uzasadnienia przepisdbw wprowadzajgcych
ESAP wskazat takze na przewidywanie, ze stworzenie
ESAP moze zacheci¢ do rozwijania nowych ustug
agregujqcych i przetwarzajgcych dostgpne informacije.
Tym samym nie jest wykluczone, ze takze firmy
inwestycyjne bedqg mogty skorzysta€ z takich ustug
w szczegblnosSci w ramach pokrycia analitycznego
mniejszych  emitentdw, ktére dzieki znacznemu
obnizeniu kosztéw przetwarzania danych moze okazaé
sie optacalne.

Wyzwania, ale i korzysci dla firm inwestycyjnych

W obliczu nadchodzqgcej rewolucji w dostgpie do
informaciji finansowych wprowadzanej przez ESAP, firmy
inwestycyjne stang przed koniecznos$cig dostosowania
swoich systemow i procedur. W pierwszej kolejnosci
firmy inwestycyjne bedg musiaty  doktadnie
zidentyfikowa¢ zakres informacji, ktére zgodnie
z nowymi przepisami bedq podlegaty obowigzkowemu
przekazywaniu do ESAP. Bedzie to wymagato
szczegbtowej analizy unijnych i krajowych regulaciji,
ktére zostang znowelizowane w zwigzku z wdrozeniem
ESAP. Firmy powinny rowniez monitorowa¢ ESMA i KNF w
celu uzyskania szczegbtowych wytycznych
technicznych.

Kluczowym wyzwaniem dla firm inwestycyjnych
z pewnosciq bedzie dostosowanie systemow
gromadzenia i raportowania danych (systeméw IT) do
nowych standardéw technicznych. ESAP wymaga, aby
przekazywane informacije byty sporzgdzane
w formatach umozliwiajgcych ekstrakcje danych lub
w  formatach  nadajgcych sie do  odczytu
maszynowego. Konieczna bedzie inwestycja w
odpowiednie technologie i oprogramowanie, ktére
umozliwiq generowanie danych w wymaganych

MAGAZYN IDM

nr 1/2025, marzec 2025 r.

ze przekazywane informacje sq opatrzone wtasciwymi
metadanymi. Metadane te sg kluczowe dla
funkcjonowania  wyszukiwarki  ESAP i utatwigjq
identyfikacje oraz kategoryzacje informaciji.

Firmy inwestycyjne bedq musiaty réwniez nawigzac
wspdtprace z wyznaczonymi krajowymi organami
zbierajgcymi dane, do ktérych bedq przekazywaé
informacje. W Polsce, zgodnie z projektem krajowej
ustawy wdrazajgcej howe wymogi, organem tym dla
firm inwestycyjnych bedzie KNF. Konieczne bedzie
ustalenie procedur technicznych i organizacyjnych
zapewniajgcych ptynne i terminowe przekazywanie
danych do tych organéw, z uwzglednieniemm wymogu

automatyzacji tego procesu poprzez specjalne
interfejsy API.

Ponadto, firmy inwestycyjne powinny zwrécic
szczegdlng uwage na jakoS€ i kompletno$¢

przekazywanych informacji, ponoszgc za nie petnq
odpowiedzialno$¢. Bedqg musiaty wdrozyé wewnetrzne
mechanizmy kontroli, aby upewni¢ sig, ze dane sqg
doktadne i zgodne z obowigzujgcymi przepisami.

Pomimo tych wyzwar, wdrozenie ESAP powinno
przynie§¢ znaczqgce  korzysci zarébwno  firmom
inwestycyjnym, jak i ich klientom. Jako uzytkownicy
ESAP, firmy inwestycyjne zyskajqg tatwy, scentralizowany
i bezptatny dostgp do szerokiego spektrum informacji
finansowych i dotyczgcych  ESG. Utatwi to
podejmowanie decyzji inwestycyjnych oraz pogtebi
analizy rynkowe i due diligence. Dla klientow firm

inwestycyjnych, ESAP oznacza lepszy dostgp do
informacji o produktach finansowych i samych
firmach, co umozliwi im bardziej Swiadome

i odpowiedzialne decyzje inwestycyjne. Jedynie na
marginesie zasygnalizowa¢ mozna, ze dozwolona
bedzie opcja korzystania na zasadzie outsourcingu
z podmiotéw, ktére bedqg pozyskiwac i przetwarzaé
(w tym dokonywaé tzw. labellingu) dane pobrane za
posrednictwem ESAP.

Etapy i terminy uruchomienia ESAP

Wdrozenie ESAP nastgpi etapowo, a ESMA ma
uruchomi¢ platforme do 10 lipca 2027 r. Zakres
informaciji w ESAP bedzie sukcesywnie rozszerzany
w ciggu czterech lat od wejécia w zycie rozporzgdzenia,

poczgwszy od informacji dotyczgcych  krétkiej
sprzedazy, prospektébw i przejrzystosci (etap 1),
a nastegpnie obejmujgc  szerszy zakres danych

finansowych i dotyczqcych zrébwnowazonego rozwoju
(etap 2i 3).

Dodatkowe funkcjonalnosci, takie jak ttumaczenie
maszynowe i powiadomienia, zostanqg wprowadzone
do 10 lipca 2028 r. Mozliwos¢ dobrowolnego
przekazywania informacji zostanie udostepniona od
2030r.
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Omnibus, czyli dziura
Piotr Kowalik

ESG Manager w Pekao Investment Banking,
cztonek Komitetu ds. Zrownowazonego Rozwoju

Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych oraz
stc?waézyszenlo Sustainable Investment Forum
Polan

Na poczqgtku nalezy sie z mojej strony ujawienie czegos$
w rodzaju konfliktu intereséw — jako prawnik bytem pod
wielkim wrazeniem siatki utkanej z réznych regulacji w
ramach Europejskiego Zielonego tadu, ktbéra miata
doprowadzi€ do zwiekszenia przeptywdw Srodkédw
finansowych na zréwnowazone inwestycje. Od
taksonomii, przez SFDR, po CSRD i CSDDD, nie
wspominajgc o szeSciopaku, ktéry wprowadzit muin.
wymoég zarzgdzania ryzykami ESG w czeSci sektora
finansowego czy preferencje klientdbw w zakresie
zrbwnowazonego rozwoju — zespdt przepisbw znany
jako regulacje zrbwnowazonego finansowania.
Propozycje Omnibusa postrzegam jednak jako nie do
kohca przemySlane rozerwanie tych sprytnych
powigzan. Wida¢ réine  niespdjnosci  migdzy
propozycjomi (raportowanie o tahcuchu wartosci
w CSRD a zawezenie analizy do bezposrednich
partneréw biznesowych w CSDDD), ale najbardziej
zastanawiajgcy jest brak komunikacji odnosnie wptywu
tych propozycji na sektor finansowy. Chyba ze
zatozeniem jest, co poniekgd na konferenciji prasowej
powiedziata komisarka Maria Luis Albuquerque, ze do
raportowania dobrowolnego spdétki zostang zmuszone
(sic!) przez kontrahentdéw i inwestorow.

Ale wracajgc do poczqtku, pokrétce omowie kluczowe
z proponowanych zmian oraz ich potencjalny wptyw na
rynek kapitatowy. Zaczne od wskazania, ze propozycja
rewizji SFDR zostata zapowiedziana na czwarty kwartat
2025 r. By¢ moze odsunigcie w czasie prezentacji zmian
wynika z koniecznosSci uwzglednienia politycznej reakcji
na Omnibus. Jednakze wraz z Matym Omnibusem
(zwanym tez dyrektywq ,stop-the-clock”), ktory
zaktada odsunigcie o dwa lata raportowania pod CSRD
dla tzw. drugiej fali raportowania (duze spotki lub grupy,
ktore po raz pierwszy miaty raportowac za rok obrotowy
2025), sektor finansowy byé moze po raz kolejny bedzie
musiat sie¢ mierzy¢ z rozminieciem harmonogramoéw
obowiqzkéw informacyjnych i prowizorkq w zakresie
dostgpu do danych ESG. Proponuje sie takze
przesunigcie o rok wejScia w zycie obowigzkdw
wynikajgcych z dyrektywy o nalezytej starannosci.
Obowiqzek bedzie realizowany po raz pierwszy od
potowy 2028 r. i ma objgE przedsigbiorstwa
zatrudniajgce trzy tysiqce pracownikéw i wykazujgce
obrét 900 min EUR w roku obrotowym 2027 r.

nr 1/2025, marzec 2025 r.

Z kolei caty pakiet zmian zwiqzanych z zakresem
raportowania zawarty zostat w tzw. Duzym Omnibusie.
Zaczynajgc od zmian w CSRD, do raportowania
zobowiqzane bedqg tylko duze przedsigbiorstwa
(notowane MSP bedg poza zakresem obowigzku) i tylko
te, ktoére przekraczajg Srednioroczne zatrudnienie
jednego tysigca na poziomie jednostkowym Ilub
skonsolidowanym. Oznacza to, ze czeS€ obecnie
raportujgcych spdtek gietdowych moze przestac
raportowaé, co ograniczy dostgpnos¢ danych ESG na
GPW i zmniejszy zainteresowanie nieraportujgcymi
spétkami, jak i warszawskim rynkiem ze strony
inwestoréw, ktorzy realizujg obowiqzki raportowe pod
SFDR (skoro nie bedzie danych, to nie bedzie mozna
oceni¢ zgodnosci z politykg inwestycyjnq czy dobrymi
praktykami w obszarze zarzqdzania). Nota bene prawie
60% aktywéw funduszy inwestycyjnych w UE jest
zgromadzonych w funduszach raportujgcych zgodnie
zart. 8 lub art. 9 SFDR.

Zaproponowano wykreslenie obowiqgzku przyjecia przez
Komisje Europejskq sektorowych standardéw
raportowania.  Zmiana ta, proponowana  jako
utatwienie, w konsekwencji nakiada na raportujgce
przedsigbiorstwa konieczno§¢ wymyslania wskaznikéw
typowych dla dziatalnoéci w ich branzach (pewnie
z pomocq zewnetrznych doradcéw) i prowadzié bedzie
do mniejszej poréwnywalnosci wskaznikébw dla spotek
prowadzqcych takg samaq dziatalnosé€.

Dla organizaciji, ktére wcigz bedg miaty powody, by
raportowa¢ zrébwnowazony rozwdj, Duzy Omnibus
proponuje raportowanie dobrowolne. Skoro w projekcie
wskazano, ze Komisja Europejska przyjmie standard
dobrowolnego raportowania w ciggu czterech
miesiecy od przyjecia przepisbw, mozna przypuszczag,
ze ten dobrowolny standard bedzie przypominat
dobrowolny standard raportowania dla MSP, tzw. VSME,
opracowany przez EFRAG i przekazany Komisji
w zesztym roku. Zawiera on ograniczonq liczbe
wskaznikébw, ale zadbano, by wskazniki PAI zostaty
uwzglednione w tym zbiorze. Co do taksonomii, to
w VSME zawarto odestanie do prac Platform on
Sustainable Finance, ktéra miata zaproponowaé
uproszczone podejscie do raportowania

taksonomicznego przez MSP. Czy bedq to wskazniki
taksonomiczne, ktére nadajg sie do wiqczenia do
ujawnien SFDR, czas pokaze.
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Omnibus, czyli dziura

Mozna sig zastanawia€, czy VSME nie uczyni¢ wowczas
obowigzkowymi dla spdtek gietdowych, zeby zapewni€
dostep do danych ESG. Jednak wéwczas zndw pojawia
sie motyw, ze wejScie na gietde bedzie oznaczato
dodatkowe obowiqgzki i koszty. Ten argument znosito
objecie obowiqgzkiem raportowania wszystkich duzych
przedsiebiorstw (dotychczasowe brzmienie CSRD) -
krok na parkiet nie wigzatby sie z nowym obowigzkiem.
A wrecz wigksze grono spbtek bytoby przygotowanych
do kontaktu z rynkiem kapitatowym.

Skoro mowa o standardach raportowania, to nie ma
o tym mowy w Omnibusie. Na konferencji prasowej
zapowiedziano zmiany w standardach raportowania
zrownowazonego rozwoju (ESRS). Majg nastqpi¢ blizej
nieokreS§lone uproszczenia i redukcje ujawnien. To
zadanie bedzie o tyle prostsze, ze ESRSy zawarte sq w
rozporzqgdzeniu delegowanym, ktére Komisja
Europejska moze fatwo zmieni€ - wystarczy brak
sprzeciwu do proponowanych zmian. Nie wiadomo
jednak, kiedy takie zmiany zostang zaproponowane
i w jaki sposbb bedq powiqgzane z pracami nad
Omnibusem.

Drugq wazng zmiang w Omnibusie jest wprowadzenie
dobrowolnosci w zakresie raportowania
taksonomicznego. No prawie. Podmioty o przychodach
powyzej 450 min EUR (czyli te, ktére podlegajg pod
CSDDD) bedg mialy obowigzek raportowania
taksonomicznego, cho¢ z uwzglednieniem zasady
istotnoSci, o czym za chwile. Proponowana zmiana
moze doprowadzi¢ do sytuaciji, w ktorej tylko najwieksze
przedsiebiorstwa bedqg miaty zapewniony dostep do
tanszego finansowania opartego na taksonomii (banki
raportujg taksonomiczno$¢ swojego portfela
kredytowego i zalezy im na poprawieniu wskaznika
GAR). Dostepno§é finansowania bedzie wptywaé na
wyceny, podobnie jak wykazywanie zréwnowazonej
dziatalnoSci czy transformacji w oparciu o kryteria
taksonomiczne. Porzucenie taksonomii oznacza takze
mniej przejrzystych dziatah transformacyjnych oraz
ryzyko widzenia tunelowego przy dekarbonizacii
(pomijanie innych aspektéw $rodowiskowych, czemu
zapobiega¢ miata taksonomiczna zasada DNSH). Brak
danych taksonomicznych spowoduje, ze
nieraportujgce taksonomii podmioty znikng z radaru
inwestoréw posiadajgcych portfele zgodne z art. 9
SFDR. Brak deklaracji w zakresie minimalnych gwarancji
bedzie stanowit mocno odczuwalng luke, ktérq trudno
bedzie zapetni¢ lekturg mniej lub bardziej przejrzystych
ujowniefn w obszarze Si G.

Raczej pozytywnie nalezy za to oceni¢ wprowadzenie
kryterium istotnoSci przy raportowaniu
taksonomicznym. Co do zasady progiem staje sie 10%
tgcznie analizowanego wskaznika, zaréwno dla
przedsigbiorstw niefinansowych, jak i instytucji
finansowych.

nr 1/2025, marzec 2025 r.

Zniesie to konieczno§¢ analizowania technicznych
kryteriow kwalifikacji dla dziatalnoSci, ktéra na przyktad
w nieznaczny bqdz incydentalny sposdb wygenerowata
przychéd.

Moja watpliwoS€ bierze sie stqd, ze nie mam pewnoSci,
w jaki sposdbb wplynie to na analize portfeli
inwestycyjnych. Podobny dylemat wywotato objecie
wskaznikéw PAI zasadq podwdjnej istotnosci, w wyniku
czego spotki nie muszg raportowaé tych wskaznikow,
ktére dotyczq obszarébw nieistotnych. Spowodowato to
zmniejszenie dostepu do danych przez inwestorow
i posrednio wprowadzito zasade istotnosci do SFDR. Przy
okazji napomkne tez, ze nieco uproszczone zostanqg
wzory raportowania taksonomicznego.

Zupetnie inaczej ma sie sprawa z proponowanymi
zmianami do CSDDD. Tu cigzko ukry¢ deregulacyjne
zapedy. Plany dekarbonizaciji trzeba bedzie nadal mie¢,
ale juz nie bedzie obowigzku ich wdrazania. Postawi to
znak zapytania pod deklaracjami w zakresie redukciji
emisji, tworzqc trudnosci inwestorom, ktérzy postawiq
na  produkty czy @ strategie transformacyjne.
Z perspektywy udziatowcédw/akcjonariuszy mozna za to
pozytywnie spojrze€ na zniesienie kary 5% przychodéw
za naruszenia przepisbw, przy doS¢ niejasnych
zapowiedziach wydania wytycznych dotyczqcych
okreSlania poziomu kar. Pozornie korzystne moze
wydawac sie tez zdeharmonizowanie
odpowiedzialnosci cywilnej wynikajgcej
z nieprawidiowego wdrozenia nalezytej starannosci
i oparcie jej na przepisach krajowych — znosi to jednak
jeden z podstawowych celdow dyrektywy, czyli
uwspodlnienie zasad odpowiedzialnosci przedsigbiorstw
z tytutu zaniedbanh w procesach nalezytej starannosci.
To z kolei bedzie sie przektadaé na wigksze koszty
obstugi prawnej i zapewnienia zgodnosci
w poszczegblnych krajach cztonkowskich.

Dodatkowo ograniczenie badania wptywow i ryzyk ESG
tylko do bezposSrednich partneréw biznesowych,
a rozszerzenie go na dalsze czesci tahcucha wartosci
jedynie w przypadku wiarygodnych informaciji,
wygeneruje compliance’'owy kosztowny koszmar -
trzeba  bedzie zbada¢ kazde prawdopodobne
doniesienie o aktorach w tafncuchu wartosci, o ktérych
istnieniu przedsigbiorstwo moze nie wiedzie¢ (bo nie
bedzie musiato tego mapowaé). Samo analizowanie
wptywdéw i ryzyk, ktérego czestotliwoS¢ miataby sie
zmieni€¢ z roku na pie¢ lat, z mniejszym udziatem
okrojonej grupy interesariuszy, staje sie mniej lub
bardziej kosztowng czynnoScig, coraz bardziej
formalng, niewiele wnoszqcq do zarzgdzania ryzykami,
szczegblnie w fancuchach wartosci, zarbwno dla
przedsiebiorstwa, jak i dla inwestoréw.
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Omnibus, czyli dziura

Nalezy przy tym podkresli€, ze caty czas mowimy
jedynie o propozycji legislacji, ktéra nie wiadomo, czy,
kiedy i w jakim ksztaicie zostanie przyjeta. Czgs¢€
Parlamentu Europejskiego wyrazita niecheé wobec
Duzego Omnibusa. Nie wiadomo, czy w konsekwenciji
dojdzie do negocjacji postanowien, kryteriow (np.
zmniejszenie  progu z tysigca na  pigciuset
pracownikbw), czy w ogdle dojdzie do jakiego$
kompromisu i przyjecia przepisébw. Zagadkq jest tez
stanowisko europarlamentarzystek/6w wobec Matego
Omnibusa. Tu sprawa powinna sie wyjasni¢ do
czerwca/lipca, gdyz inaczej zabraknie czasu na
implementacje zmian do ustawy o rachunkowosci
w 2025 roku.

nr 1/2025, marzec 2025 r.

Przed sektorem finansowym teraz okres wyczekiwania.
Interes sektora nie jest zbiezny z interesem spodtek, ktére
mogq zosta¢ wytqczone spod obowigzku raportowania.
Ograniczenie raportowania, czy to w zakresie
podmiotowym, czy co do tresci, bedzie negatywnie
wptywato na dostepnoS€ danych i mozliwose
zarzgdzania ryzykami ESG w procesie inwestycyjnym.
By¢ moze jedynym wyjSciem bedzie zmuszenie
przedsigbiorcow do dobrowolnego raportowania,
czego od inwestoréw zdaje sie oczekiwa¢ Komisja
Europejska.
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Europejskie Forum Rynkéow Kapitatowych

29 stycznia br., Waldemar Markiewicz, Prezes Izby Domow Europejskie Forum Rynkéw Kapitatowych to wydarzenie
Maklerskich, wzigt udziat w panelu dot. rynku IPO podczas stuzqce wymianie doswiadczen i poglgdéw na temat
Europejskiego Forum Rynkéw Kapitatowych (European kluczowych wyzwan —stojgcych przed europejskimi
Capital Markets Forum) na Gietdzie Papierdw rynkami kapitatowymi.

Warto$ciowych w Warszawie.

Wiecej: ¢ https://www.gpw.pl/conference 29 _01_2025

Wydarzenie byto okazjg do tego, aby omoéwié kluczowe
wyzwania i mozliwosci europejskiego rynku finansowego,
jak zwigekszy¢ integracje i konkurencyjno$¢ europejskich
rynkéw kapitatowych, a takze jak przyjg€ innowacyjne
strategie, ktére pozwolq sprosta¢ wyzwaniom przysztoSci.
Wydarzenie, podczas polskiej prezydencji w Radzie Unii
Europejskiej, potgczyto ekonomistdéw, liderébw branzy
i decydentébw politycznych, by wspblnie omoéwic
kluczowe wyzwania i mozliwosci stojgce przed
europejskim rynkiem finansowym.

Organizatorami European Capital Markets Forum byli:
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Krajowy
Depozyt Papierébw Wartosciowych, izba rozliczeniowa
KDPW _CCP oraz Federacja Europejskich Gietd Papierow
WartoSciowych, a Patronat Honorowy nad imprezg
objeta Polska Prezydencja w Radzie Unii Europejskiej.

Podczas wydarzenia, Prezes Waldemar Markiewicz, wzigt
udziat w panelu - How to Attract and Retain Issuers:
Policy and structural solutions to boost IPO activity in
Europe, ktéry zgromadzit przedstawicieli gietd i rynku
europejskiego, takich jak Ivana Gazi€a, CEO, Zagreb
Stock Exchange, Kaarel Ots, Head of Nasdaq Baltic
Exchanges and CEO, Nasdaq Tallinn; Cesare Posti, Team-
Leader, Securities Markets Unit, DG FISMA, European
Commission; Karolina Rzohca-Bajorek, Vice President of
Management Board, CFO, Asseco Poland. Moderatorkqg
debaty na temat rynku IPO byta Delphine d’Amarzit, Vice
President, FESE; Chairman and CEO, Euronext Paris; and
Member of the Managing Board, Euronext.

Policy and structyrg
solutions to boost
IPO aCtiVI'l’y‘I_ﬂEumm
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O I1zbie Domow Maklerskich

Izba Domoéw Maklerskich jest najwigkszg niezalezng
samorzgdowq organizacjg firm  inwestycyjnych.
Reprezentujemy 20 cztonkoéw: 7 najwiekszych bankéw
(biura maklerskie) i 13 firm inwestycyjnych, ktorzy
tgcznie odpowiadajg za 99% wolumenu obrotu
lokalnego (akcjami, obligacjami, kontraktami
terminowymi) na Gietdzie Papieréow Warto§ciowych w
Warszawie wsrdd lokalnych czionkéw Gietdy.

Misjg Izby jest wspieranie rozwoju rynku kapitatowego
stuzqcego pozyskiwaniu kapitatu przez
przedsiebiorstwa dia wzrostu gospodarczego
i zwiekszania zamoznoSci spoteczehnstwa. 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 rozwiqzan prawnych stuzgcych umacnianiu
konkurencyjnoSci  polskiego rynku kapitatowego,
prowadzimy dziatalno$¢ szkoleniowq dla zwigkszenia
poziomu profesjonalnego pracownikéw firm
inwestycyjnych, organizujemy konferencje promujgce
rozwdj rynku kapitatowego. Wspotpracujemy z rzgdem
i organizacjami rynku kapitatowego na rzecz wsparcia
rozwoju  konkurencyjnego otoczenia regulacyjnego
i warunkoéw biznesowych.

lzba jest cztonkiem European Forum of Securities
Associations.

Izba Domdéw 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 Domow Maklerskich jako rzecznik interesow
uczestnikow rynku kapitatowego

Misjg I1zby 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 rozwigzan uznanych za
szkodliwe dla rozwoju rynku kapitatowego i gospodarki.

lzba  aktywnie  wspéipracuje z  organizacjami
samorzqgdowymi §rodowisk rynku finansowego w kraju
i za granicg w celu wypracowywania wspdlnych
stanowisk i ekspertyz w tematach istotnych dla rynku
kapitatowego.

g “ e omow
nr 3/2024, wrzesieh 2024 r. ;amrskich

Izba Doméw  Maklerskich jako instytucja
samoregulaciji i wspétregulacji dla Srodowiska

Fundamentem rozwoju rynku kapitatowego jest
bezpieczenstwo 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, lzba stoi na strazy przestrzegania
standardéw i zasad dziatalnosci w branzy. Kierujgc sie
interesem wszystkich jego uczestnikéw, Izba podejmuje
dziatania na rzecz utrzymania najwyzszych standarddéw
profesjonalizmu w branzy. Izba jako organizacja
pracodawcow, ktérzy ponoszg odpowiedzialnosS¢ za
dziatania pracownikéw firm inwestycyjnych, makleréw

i doradcdéw, 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
rbwniez podnoszenia kwalifikacji pracownikéw firm
inwestycyjnych. Wdrazane rozwiqzania — w ramach
mechanizmmu samoregulacyjnego — wspierajq interes
branzy z poszanowaniem intereséw klientéw.

Wspoétpraca z administracjg rzgdowq i instytucjami
rynku kapitatowego w obszarze regulacji prawnych
i standardow 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
uczestnikdéw rodzimego rynku kapitatowego istotne jest,
aby uwzglednia¢ specyfike lokalnego rynku. Dyrektywy
unijne dajq mozliwos$¢ dostosowania poziomu regulaciji
do parametréow i wielkoSci obszaru regulowanego
stosujgc  powszechnie zasade proporcjonalnosci
pozwalajgc niejednokrotnie na adaptowanie poziomu
regulacji w konkretnych przypadkach. Srodowisko Izby
wpiera regulatora oraz instytucje nadzorcze w
stosowaniu wyzej wzmiankowanej zasady, co moze
miec potencjalnie negatywny wptyw na
funkcjonowanie i konkurencyjno$¢ polskiego rynku. W
ocenie Izby konieczna jest systematyczna wspotpraca
Srodowiska z ustawodawcq i regulatorami rynku w celu
dostosowania regulacji do realidw krajowego rynku.
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