MAGAZYN IDM

Izba nr 2/2025, czerwiec 2025 r.
Domnw
Maklerskich

Przechowywanie

zagranicznych papierow
wartosciowych — aspekty
praktyczne i regulacyjne

Konferencja Compliance IDM
za nami!

www.idm.com.pl

Wywiad z
dr Michatem Ziemiakiem
Rzecznikiem Finansowym




MAGAZYN IDM

Izba
Domow
Maklerskich

nr 2/2025, czerwiec 2025 r.

SPIS TRESCI

7

10

15

18

21

List Prezesa Zarzadu

na Walne Zgromadzenie Izby
Domow Maklerskich

17 CZerwea 2025 I.

Wywiad z dr Michalem Ziemiakiem
Rzecznikiem Finasnowym
mec. Katarzyna Kacprzak

Przechowywanie zagranicznych
papierow wartosciowych -
aspekty praktyczne i regulacyjne
mec. Pawet Frariczak

Innowacyjne instrumenty
finansowe w ofercie firmy
inwestycyjnej

mec. Michat Karwasiriski

Zapowiedz nadchodzacego
RTS’u dotyczacego Dyrektywy
MiFID

mec. Katarzyna Majer-Gebska

Konferencja Compliance Izby
Domow Maklerskich



List Prezesa Zarzgdu

na Walne Zgromadzenie Izby Doméw Maklerskich

17 czerwca 2025 r.

Waldemar Makiewicz

Prezes Zarzqdu
Izba Domoéw Maklerskich

W 2024 r. Izba readlizowata swoje statutowe cele
koncentrujgc  sie  na czterech podstawowych
zadaniach, ktére wytyczajg kierunki dla jej dziatah
i inicjatyw: zajmowanie stanowisk w imieniu i na rzecz
Czlonkéw Izby, promocja kluczowych tematéw dla
rozwoju rynku kapitatowego i firm inwestycyjnych,
szkolenia oraz wsparcie dla Cztonkéw Izby.

W 2024 r. Izba opracowata szereg opinii i stanowisk,
brata udziat w konsultacjach ok. 20 zmian regulacji
prawnych. Dzieki m.in. wysitkom Izby od tego roku
podatkowego mozliwa jest kompensacja zyskdéw i strat
z inwestycji w oakcje i fundusze, wprowadzono
kompromisowe rozwiqzanie tzw. jednolitej licenciji
bankowej, gdzie m.in. doprowadzili§my do zachowania
odrgbnosci  organizacyjnej i  biznesowej  dla
prowadzenia dziatalnoSci maklerskiej w ramach
bankéw. W ,Warzywniaku” w zakresie zachet dodano
m.in. ustuge dystrybucji jednostek uczestnictwa
FIO/SFIO, ktéra ma obejmowacé czynnoséci o charakterze
podstawowym, plasujgce sie¢ poza katalogiem
czynno§ci podnoszgcych jakoS€ ustugi gtdéwne;.
Ponadto, Izba zamobéwita zewnetrzng opinie podatkowqg
w zakresie ryzyka objecia podatkiem VAT ustugi
dystrybuciji. Zgodnie z opinig kompleksowa ustuga
dystrybucji powinna korzysta¢é ze zwolnienia od
opodatkowania VAT na mocy art. 43 ust. 1 pkt 41 ustawy
o VAT. Izba opracowata, we wspdtpracq z kancelarig
zewnetrzng, Repozytorium ponad 700 obowigzkow
sprawozdawczych i raportowych dla firm
inwestycyjnych. Dzigki temu, w ramach projektu
deregulacyjnego SprawdzaMy, Izba zgtosita propozycje
eliminacji szeregu nadmiarowych i powtarzajqcych sig
obowigzkdéw raportowych. Ponadto, Izba skierowata do
Ministerstwa Finanséw projekt zmian legislacyjnych
w celu umozliwienia domom maklerskim petnienia
funkciji depozytariusza otwartych funduszy
inwestycyjnych. W ramach  przygotowan  do
implementacji DORA Izba zlecita kancelarii zewnetrzne;j
przygotowanie wzorcowych anekséw do umoéw dla
dostawcéw ICT.

W 2024 r. przy Izbie Domow Maklerskich dziataty dwa
state komitety: Regulacyjny i Technologiczny — jako

ciata doradcze oraz 7 grup roboczych:

Grupa robocza ds. DORA, Grupa robocza ds. rejestru
akcjonariuszy, Grupa robocza ds. implementaciji ustawy
o dostgpnosci, Grupa robocza ds. raportowania ex-
post, Grupa robocza ds. AML Grupa robocza
“energetyczna”, Grupa robocza ds. ,Warzywniaka.”

W wyniku prac grup roboczych i komitetdbw m.in.:
uzyskano korzystne stanowisko Ministerstwa Finansow
dot. obowiqzkdédw ptatnika oraz obowigzku sporzqdzania
PIT 8C po stronie podmiotédw prowadzgcych rejestr
akcjonariuszy. Ponadto, opracowano m.in. Zalecenia
IDM w zakresie raportowania ex post, propozycje zmian
w KSH dot. rejestru akcjonariuszy (przekazane do
Ministerstwa Sprawiedliwosci), projekty anekséw
umow z dostawcami ustug ICT.

Ostatni rok przyniést duzg aktywnos¢ Izby w promocji
rozwigzan stuzgcych rozwojowi rynku kapitatowego
w Polsce i krajowych firm inwestycyjnych. Poprzez
opracowywane opinie i stanowiska, wystgpienia
i konferencje, budowaliSmy narracje dotyczqgcqg roli
rynku kapitotowego w gospodarce oraz znaczenia
branzy biur i domdéw maklerskich dla pozyskiwania
finansowania na inwestycje dla polskich
przedsigbiorstw.

10 kwietnia 2024 r. opublikowaliSmy Postulaty Izby
Doméw Maklerskich na rzecz rozwoju polskiego rynku
kapitatowego. Gtéwne postulaty to: zablokowanie
wielomiliardowej nadpodazy akcji OFE w wyniku tzw.
~Suwaka”,  zwigkszenie zaangazowania obywatel
w oszczedzanie dtugoterminowe przez wigksze zachety
podatkowe/limity dla IKE i IKZE, wprowadzenie zachet
podatkowych do inwestowania w celu budowy kapitatu
krajowego przez likwidacje tzw. podatku ,Belki” od
zyskdbw  kapitatowych na rynku  regulowanym,
wprowadzenie zachet podatkowych dla spétek
gietdowych, np. poprzez nizszy CIT, wzmocnienie
ochrony inwestoréw dla poprawy zaufania i wizerunku
rynku przez powotanie Sqdu Rynku Kapitatowego
i stworzenie wydzielonych jednostek prokuratorskich
specjalizujgcych sie w Sciganiu przestgpstw na rynku
kapitatowym.

Izba
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26 czerwca 2024 r. opublikowaliSmy Stanowisko Izby
Doméw Maklerskich dot. propozycji ozywienia Unii
Rynkoéw Kapitatowych (CMU) i wzmacniania jednolitego
rynku UE. Uwazamy, ze silny krajowy rynek kapitatowy
jest koniecznym warunkiem wzrostu innowacyjnosci
i produktywnosci polskiej gospodarki. Sitg napedowq

kazdej gospodarki sq lokalne mate i Srednie
przedsigbiorstwa, ktére potrzebujg lokalnego rynku
kapitatowego. Proponowana  koncentracja  rynku
kapitalowego w Europie niesie powazne ryzyko

marginalizacji  krajowego rynku kapitatowego, co
ostabitaby jego zdolno$¢ do finansowania kapitatem
wyzszego ryzyka krajowych najbardziej innowacyjnych
i dynamicznych firm.

Izba brata aktywny udziat w opracowaniu wspdlnego
Stanowiska dziesigeciu organizaciji rynku kapitatowego,
bankowego i ubezpieczeniowego w Polsce pt.
“Advancing Capital Markets Union and Building Savings
and Investments Union: Pan-European Integration and
EU Regional Capital Markets Growth”. Zostato ono
opublikowane 10 grudnia 2024 r. Zgadzamy sie z tezq,
ze Unia Europejska potrzebuje efektywnego dostepu do
kapitatu, aby stymulowa¢ innowacyjne i szybko
rosnqce spoiki, transformacje energetycznqg i cyfrowqg
oraz wydatki infrastrukturalne, a tym samym moéc
konkurowa¢ z globalnymi liderami rozwoju. Uwazamy
jednak, ze oprocz zmian regulacyjnych majgcych na
celu wzmocnienie rynku paneuropejskiego potrzebne,
sq réwniez inicjatywy wzmacniajgce regionalne
i lokalne rynki kapitatowe. Mogqg by¢ one wspierane
poprzez integracje i wspodtprace biznesowq a takze
proporcjonalne podejScie regulacyjne.

Konferencja Rynku Kapitatowego, 6-9 marca 2024 r.
w Bukowinie Tatrzanskiej stata si¢ jednym
z najwazniejszych wydarzen biznesowych w Polsce.
Ubiegtoroczna edycja zgromadzita ponad 300
uczestnikbw, odbyto sige 28 paneli dyskusyjnych
z udziolem 78 prelegentdw. Konferencja zostata
zorganizowana przy wsparciu 55 partneréw i patrondw,
w tym 22 partneréw medialnych. Celem wydarzenia
jest wspieranie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce,
ktory ma stuzy¢ budowaniu konkurencyjnej gospodarki
oraz dobrobytu obywateli. Konferencja cieszyta sie
obecnosScig znamienitych gosci. Podczas ostatniej
edycji prelekcje otwierajgcqg wydarzenie wygtosili
Andrzej Domanski, Minister Finanséw (online) oraz
Jacek Jastrzebski, Przewodniczqcy Komisji Nadzoru
Finansowego.

23 maja 2024 r. Izba zorganizowata Konferencje
Compliance. To juz cykliczne wydarzenie Izby, ktére na
state wpisato si¢ w kalendarz spotkan Srodowiska rynku
kapitatowego. W konferencji wzieto udziat 100
uczestnikdéw, a program obejmowat kluczowe tematy
dla rynku kapitatowego, m.in. zmiany legislacyjne,

kwestie podatkowe, nowe technologie, ESG oraz
implementacje rozporzqdzenia DORA. Wsréd
prelegentdow znalezli si¢ przedstawiciele  UKNF,

Ministerstwa Finanséw i Biura Rzecznika Finansowego.

Do naszych flagowych wydarzen, po Konferencji Rynku
Kapitatowego w Bukowinie Tatrzanskiej, dotgczyta
Konferencja Regulacji Rynku Kapitaiowego, 21
listopada 2024 r. w Warszawie. W konferencji wzigto
udziat 116 uczestnikdéw, a program obejmowat kluczowe
zagadnienia nadzoru nad firmami inwestycyjnymi,
zmiany w  regulacjach  rynku  kapitatowego,
rozporzqdzenie MICA, technologie blockchain,
wyzwania klimatyczne oraz nowe obowiqzki w zakresie
ujawnien i regulacii.

Jednq z form wyrazania stanowisk i opinii, jakq stosuje
Izba, jest nasza obecnos¢ w mediach w kontekscie
tematéw waznych dla gospodarki i rynku kapitatowego.
W2024 r. pojawito sie tgcznie 721 informacji o Izbie,
w ktoérych zawarte byty miedzy innymi wypowiedzi
Prezesa Zarzqdu Izby oraz Cztonkédw Rady Domoéw
Maklerskich. Ponadto, pojawity sie¢ 308 wypowiedzi
przedstawicieli branzy i Izby. JesteSmy na Linkedin, od
lipca 2024 r. dziota nowa strona internetowa
(www.idm.com.pl).

W ubiegtym roku kontynuowaliSmy wydawanie
kwartalnika Magazyn IDM. Publikacja zawiera wywiady
z czotowymi postaciami rynku kapitatowego, artykuty
branzowe autorstwa prawnikdédw z wiodqcych kancelarii
prawnych zwigzanych z rynkiem kapitatowym oraz
biezgce relacje dotyczqce dziatalnosci IDM. Celem
publikacji jest popularyzacja tematyki Srodowiska
i edukacja w branzy.

Istotnym aspektem dziatalnosci Izby sq szkolenia dia
podnoszenia wiedzy i profesjonalizmu pracownikéw
firm inwestycyjnych. W 2024 r. zorganizowaliSmy 9
szkolen, w ramach ktérych przeszkoliliSmy 283 oséb
(online i stacjonarnie) we wspdtpracy z zewnetrznymi
kancelariami prawnymi. Waznym elementem edukaciji
kadr jest udostepniany przez Izbg jej system e-
learningowy, ktéry w ubiegtym roku, wzorem lat
poprzednich,  umozliwit  firmom  inwestycyjnym
realizacje obowiqgzkédw prawnych biezqcych szkoleh
pracownikédw. Ponad 200 osbéb wzigto udziat w tych
szkoleniach.

W ramach wsparcia dla Cztonkéw Izba wydaje co
miesigc Newsletter IDM. Zawiera on informacje na
temat biezqcych prac Izby w danym miesiqcu, szkolen,
spotkan, waznych wydarzen dla rynku kapitatowego,
a takze monitoring kluczowych przepisébw krajowych
i europejskich dotyczqcych rynku kapitatowego.

Izba
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W 2024 r. IDM zorganizowata cykl bezptatnych Sniadah Priorytety regulacyjne IDM na 2025 r. obejmujq:

Biznesowych dla Czionkéw Izby we wspbtpracy
z renomowanymi kancelariami prawnymi. PoSwigcone
one byty m.in. fundacjom rodzinnym, regulacjom Al Act,
pozyskiwaniu klientdw przez firmy inwestycyjne, ESG,
uldze B+R oraz wezwaniom na akcje spobiek
publicznych. W spotkaniach uczestniczyto tgcznie 89
osob.

Bardzo istotnym obszarem wsparcia dla Cztonkéw Izby
sq cykliczne spotkania z UKNF, na ktérych omawiamy
biezgce wyzwania regulacyjne firm inwestycyjnych.
Udato sie  m.n. ustali¢ katalog  czynnoSci
wykonywanych przez pracownikbw banku na rzecz
biura  maklerskiego, dopuszczalnosci  aktualizacii
danych klienta przez bank czy tez obowigzki Fl
w zakresie weryfikacji dokumentacji emisyjnej, gdy Fl
petni role agenta emisji.

12 stycznia 2024 r. zorganizowaliSmy Konferencje nt.
DORA poswigcong wyzwaniom prawnym zwigzanym

z implementacjg Rozporzqdzenia DORA. Wzigto w nigj
udziat okoto 100 uczestnikdw. Program obejmowat m.in.
dyskusje o stanie przygotowan polskiego rynku, w tym
omowienie  europejskich dobrych praktyk oraz
perspektywe dostawcow ICT. WsSréd prelegentow
znalezli sie  przedstawiciele UKNF, Ministerstwa
Finanséw, Accenture Poland i Google Poland.

W dniach 10-11 pazdziernika 2024 r. odbyto Spotkanie
Kierownictwa Biur i Domoéw Maklerskich. W trakcie
ubiegtorocznego spotkania gosciliSmy min. Katarzyne
Przewalskq, Dyrektora Departamentu Rozwoju Rynku
Finansowego, Ministerstwo Finansdw, Piotr Kozifiskiego,
Dyrektora Zarzgdzajgcego Pionem Nadzoru nad
Rynkiem Kapitatowym, UKNF, Agate Gawin, Dyrektora
Departamentu  Firm  Inwestycyjnych, UKNF oraz
Tomasza Bardzitowskiego, Prezesa Zarzqdu GPW
i Macieja Trybuchowskiego, Prezesa Zarzgdu, KDPW.

Redlizujgc swoje zadania Izba wspétpracowata
z organami administracji panstwowej i instytucjami
rynku kapitatowego: z Ministerstwem Finanséw,
Komisjg Nadzoru Finansowego i Biurem Rzecznika
Finansowego, Gietdg Papierobw Wartosciowych w
Warszawie, Krajowym Depozytem Papierow
WartoSciowych oraz organizacjami samorzgdowymi
rynku kapitatowego. Chciatbym przekazaé
podziekowania za partnerskq wspoétprace w duchu
zrozumienia i poszanowania wzajemnych racji.

l.Implementacije rozporzqdzenia DORA: akt
regulujgcy bezpieczehstwo operacyjne sektora
finansowego.

2.Implementacije Listing Act (marzec i wrzesieh 2025
oraz marzec i czerwiec 2026), ktéra obejmuje m in.
(i) MIFID:  uproszczenie zasad dotyczqcych
rozdzielenia ptatnoSci za ustugi analityczne oraz za
egzekucje zlecen, (unbundling), ograniczenie
wymagan zwigzanych z zachetami (inducements)
oraz okreSlenie statusu doradcdw inwestycyjnych,
(i) Prospectus Regulation: istotne ograniczenia
i standaryzacje dokumentdébw prospektowych,
uproszczone wymogi dla emisji wtérnych oraz
mniejszych spoétek (MSP), w tym skrécony prospekt
dla kolejnych emisji (,follow-on prospectus”), (iii)
Akty delegowane (RTS/ITS): kluczowe dla poprawy
transparentnosci rynku, w tym uruchomienie
consolidated tape , (iv) MAR: doprecyzowanie
definicji informaciji poufnej, ztagodzenie obowigzkéw
publikacyjnych oraz rozszerzenie katalogu
przypadkow umozliwiajgcych odroczenie
ujawnienia informaciji.

3.Implementacje MICA, koncentrujgcq sie na regulacji
stablecoinéw (ART, EMT), statusie emitentéw oraz
obowigzkach licencyjnych dla CASP, zapewniajqc
jednoczeénie skuteczng ochrong klientow.

4.Wdrozenie Accessibility Act i Ustawy o zapewnianiu

spetniania  wymagan  dostepnosSci  niektorych
produktdéw i ustug przez podmioty gospodarcze:
dostgpno$¢  produktdbw i ustug dla o0séb

z niepetnosprawnoSciami oraz osdb starszych,
poprzez wprowadzenie obowigzkowych wymagah
dostepnosciowych m.in. dla ustug maklerskich.

5.Konsultacje projektu Savings and Investment Union.
Kluczowe tematy to min: bezposredni dostep
klientobw detalicznych do platform (direct market
access), stosowanie zasady proporcjonalnosci
regulacyjnej, uproszczenie dokumentu PRIIPs KID,
ograniczenie gold-platingu, wdrozenie inicjatywy
LFIT for 55” na rynku kapitatowym, regulacje dla
platform jednolitego animatora rynku (single
market maker) oraz rozwdj consolidated tape.

6.Konsultacje dotyczqce uproszczenia projektu Retail
Investment Strategy. PrzekazaliSmy m.in. opinig
majgcqg na celu ograniczenie  zbednych
obowiqzkéw administracyjnych, szczegdélnie dla
MSP, przyjecie koncepcji Value for Money,
stosowanie benchmarkéw jedynie jako narzedzi
nadzorczych bez skutkéw regulacyjnych, wytgczenie
prostych instrumentéw z obowigzku poréwnah oraz
catkowitg likwidacje lub uproszczenie testu ,best
interest”.

Izba
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7. Implementacije regulaciji ESG (CRSD, ESRS, CSDDD)
Wraz z uproszczeniem raportowania w ramach
paokietu Stop the Clock - Omnibus |,
usprawniajgcym raportowanie wptywu dziatalnosci
firm na Srodowisko, spoteczefistwo oraz tad
korporacyjny.
8.Projekt FIDA, ktéry ma min. wprowadzi€ obowigzek
dzielenia si¢ danymi z podmiotami trzecimi, takimi
jok dostawcy ustug finansowych i fintech, co
zwigkszy koszty operacyjne tradycyjnych instytucii
finansowych i pogorszy ich konkurencyjnosc.
Postulujemy mu.in. opcjonalnos¢ udziatu firm
inwestycyjnych w systemie, zawezenie definicji
klienta, ograniczenie obowigzku przekazywania
danych historycznych oraz elastyczno$§¢ systemoéw
FDSS.
9.Implementacje rozliczenia T+1l, zapewniajgcq
finalizacje transakcji nastgpnego dnia roboczego
po jej zawarciu.

10.Wdrozenie obowiqzkéw AMLR/AMLD6/AMLA (od

lipca 2025 r. i lipca 2026 r.), obejmujgce rozszerzonq

nalezytqg starannoéé  (EDD), limity ptatnosci
gotéwkowych, kontrole klientébw i UBO pod kgtem

sankcji  finansowych oraz nowe standardy
identyfikacji ryzyka.
1l.Przygotowania  do  wdrozenia ESAP,  czyli

europejskiego jednolitego punktu dostgpu do
kluczowych danych sektora kapitatowego (od lipca
2026 r.). Petne uruchomienie przez ESMA w lipcu
2027 r., rozszerzenie zakresu danych w styczniu 2028
r.oraz 2030r.

12.Implementacje EMIR 3, z obowigzkiem stosowania
Active Account Requirement i wdrozeniem nowych
standarddéw clearingowych do grudnia 2025 r. oraz
krajowej legislacii dyrektyw zwigzanych z EMIR (CRD,
IFD) do czerwca 2026 r.

13.Projekt deregulacyjny SprawdzaMy: upraszczanie
regulaciji krajowych.

Mam nadziejg, ze przy zaangazowaniu naszych
cztonkdbw uda nam sie wypracowaé, wspodlnie
z regulatorem i nadzorcq, rozwigzania dobre dla
przysztoSci rynku kapitatowego w Polsce. Miejmy

nadziejg, ze ten rok przyniesie pozytywne zmiany na
rynku, ktoére przetozg sie na korzystng sytuacje
biznesowq branzy.

Z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia IDM kohczy
sie kadencja Rady Doméw Maklerskich. Chciatbym
serdecznie podzigkowaé wszystkim cztonkom Rady za
owocnq wspdtprace. Na rece Pana Przewodniczqcego
sktadam uktony.

Liczgc na dalszg dobrg wspdiprace tgcze wyrazy

szacunku

Waldemar Markiewicz
Prezes Zarzqgdu

Izba
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Wywiad 2z dr

Michatem Ziemiakiem -

Rzecznikiem Finansowym

dr Michat Ziemiak
Rzecznik Finansowy

Od 28 czerwca 2025 r. w Polsce bedzie obowigzywaé
ustawa z dnia 26 kwietnia 2024 r. o zapewnianiu
spetniania wymagan dostepnosci  niektérych
produktéow i ustug przez podmioty gospodarcze.
Ustawa ma zastosowanie takze do ustug bankowosci
detalicznej obejmujgcej m.in. czynnosci dziatalnosci
maklerskiej, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1, 2, 4
i 5 oraz ust. 4 pkt1, 2, 5i 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o obrocie instrumentami finansowymi. Zgodnie z tq
ustawg to Rzecznik Finansowy bedzie organem
nadzoru nad ustugami bankowosci detalicznej. Jak
Rzecznik Finansowy bedzie wykonywat to zadanie?

Nowa ustawa stawia przede mng i moim zespotem
zupetnie nowe wyzwania. Przygotowujemy sie do tej roli
juz od dituzszego czasu. Starannie przeanalizowaliSmy
przepisy nowej ustawy oraz dyrektywy EAA]
prowadzimy konsultacje z innymi organami nadzoru
w Polsce oraz panstwach Unii Europejskiej. Po pierwsze
chcemy zagwarantowaé spdjne rozumienie tych
regulacji. Wychodzimy z zatozenia, ze lepiej jest
zawczasu wyjasni¢ wszelkie waqtpliwosci niz pdzniej
mierzy€ sie z roéznymi interpretacjami. Intensywnie

wspbtpracujemy takze z przedsigbiorcami
Swiadczgcymi ustugi objete  nowymi przepisami.
OczywiScie jesteSmy tez w ciggtym kontakcie

z organizacjami konsumenckimi i zrzeszajgcymi osoby
z niepetnosprawnosciami. Odpowiadajgc wiec wprost
na pytanie, moim celem jest, zeby realizowaé te
zadania w dialogu ze wszystkimi interesariuszami.

Jakie konkretnie aspekty dostepnosci ustug
bankowosci detalicznej bedg podlegaé ocenie
Rzecznika Finansowego w $wietle nowej ustawy? (np.
dostepnosc cyfrowaq, fizyczna oddziatow,
komunikacija).

Przepisy ustawy nie obejmujqg kwestii dostgpnosci
fizycznej, czyli np. architektonicznej. To znaczy, ze
bariery takie jak schody czy cigzkie drzwi, ktére mogq
utrudnia¢ dostep do niektérych placéwek podmiotow
rynku finansowego, nie bedqg mogty by¢ przedmiotem
zgtoszenia do organu nadzoru.

Nasze kompetencje bedg natomiast obejmowaé
obszar dostgpnosci cyfrowej i informacyjne;j.
W praktyce oznacza to, ze strony internetowe, aplikacje
mobilne, a takze wszelkie dokumenty wykorzystywane
podczas Swiadczenia ustug finansowych muszqg by¢
w petni dostepne i zrozumiate. Dostepnos¢ wiqze sie
tutaj takze z prostotq i jasnoscig jezyka — informacje
powinny by¢é formutowane w sposdb przyjazny
i klarowny. Kazdy klient powinien mie¢ jednakowy
dostep do ustug finansowych, takich jak kredyt czy
ustugi maklerskie, niezaleznie od wystepujgcych
U niego ograniczen, np. zwigzanych z postrzeganiem
koloréw, stuchem czy sprawnos$cig manualng. Ustugi
finansowe nalezy projektowaé tak, aby kazdy
uzytkownik moégt bez przeszkdéd zapoznac€ sie z tresciq
umowy, efektywnie skomunikowa¢ sie z infolinig, czy
bezproblemowo korzysta¢ z aplikacji mobilne;j.

Czy Rzecznik Finansowy planuje wydanie wytycznych
lub rekomendacji dla firm inwestycyjnych w celu
utatwienia im wdrozenia wymogéw dostepnosci
wynikajgcych z nowej ustawy?

Przepisy nie dajg nam kompetencji do wydawania
wytycznych lub rekomendacji dotyczgcych wdrazania

dostepnosci przez firmy inwestycyjne. Zadanie to
ustawodawca powierzyt Prezesowi Pafstwowego
Funduszu Rehabilitacji Oséb  Niepetnosprawnych

(PFRON), ktéry petni role koordynatora catego systemu
dostepnosci produktéw i ustug w Polsce.

OczywiScie  juz od  wielu miesiecy  $&cisle
wspodtpracujemy z PFRON oraz innymi organami
nadzoru. Aktywnie uczestniczymy w opracowaniu
praktycznych i jednoznacznych rozwiqgzan, ktére utatwiq
przedsigbiorcom zrozumienie i prawidtowe stosowanie
wymagan ustawowych. Wyniki tych dziatah mozna

znalez¢é na stronie internetowej PFRON. Ponadto
regularnie  spotykamy sie¢ z  przedstawicielami
organizacji  branzowych  zrzeszajgcych instytucje

finansowe, w tym z Izbg Domdéw Maklerskich, aby
wyjasniaé ewentualne watpliwosci interpretacyjne
i wymienia€ sie¢ dobrymi praktykami w zakresie
zapewnienia dostepnosci ustug.
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Wywiad z Rzecznikiem Finansowym

Jakie dziatania interwencyjne moze podjgé Rzecznik
Finansowy, gdy stwierdzi, ze firma inwestycyjna
naruszyta przepisy dotyczgce dostepnosci ustug
bankowosci detalicznej?

W  przypadku stwierdzenia naruszenia przepiséw
dotyczgcych dostepnos$ci ustug bankowosci detalicznej
bedziemy mogli podjqc szereg dziatan
interwencyjnych.  Kary  finansowe  przewidziane
w ustawie nie sg szczegdlnie wysokie, jednak inne
Srodki przewidziane przepisami mogq mie powazne
konsekwencje dla dziatalnosci przedsigbiorstw. Rzecznik
moze wyda¢ nakaz zapewnienia dostgpnosci danej
ustugi w okreSlonym terminie. W przypadku
niedostosowania sig — w najbardziej drastycznych
przypadkach — sankcjg jest zakaz Swiadczenia tej
ustugi. Licze, ze nie bedziemy zmuszeni siega€ po tak

zdecydowane rozwiqzania, jednak jestedmy
przygotowani na rézne scenariusze.
Ustawa zostata uchwalona ponad rok temu,

a dyrektywa europejska az szes§€ lat temu. Bylo wiec
wystarczajgco duzo czasu, aby przedsigbiorcy mogli
dostosowa¢ swoje wustugi do nowych wymogow.
Podmioty, ktére sumiennie podeszty do realizacji
nowych obowigzkéw, nie majg powoddédw do obaw.
Natomiast te, ktére zaniedbaly Iub zignorowaty
szczegOlne potrzeby klientdbw, muszqg liczy¢ sie ze
stanowczqg i zdecydowanqg reakcjg Rzecznika
Finansowego.

Co powinny zrobi¢ podmioty, ktore widzq, ze nie
zdgzyty odpowiednio przygotowaé si¢ do nowych
obowigzkow?

Przedsigbiorcy, ktérzy w dniu wejscia w zycie ustawy nie
bedq jeszcze gotowi, powinni o tym poinformowaé
Rzecznika Finansowego, wskazujgc jednoczesnie
konkretny termin wdrozenia niezbgednych zmian. Sama
Swiadomos¢E problemu nie wystarczy — konieczna jest
rébwniez deklaracja szybkiego podjecia odpowiednich
dziatan. Jestem przekonany, ze firmy zacznqg traktowaé
dostgpnos¢ jako szanse rozwoju, a nowe technologie
znaczqco wptyng na poprawe komfortu oraz
bezpieczehstwa klientdw. Ostatecznie skorzystamy na
tym wszyscy, poniewaz kazdy z nas bedzie mie¢ kiedy$
szczegblne potrzeby.

W jaki sposob klienci mogg zgtaszac do Rzecznika
Finansowego problemy 2z dostgpnosciq ustug
bankowosci detalicznej w Swietle nowej ustawy? Czy
sq przewidziane specjalne procedury?

Zachecamy, aby w pierwszej kolejnosci podjgé prébe
polubownego rozwiqzania problemu bezposrednio
z przedsigbiorcq, ktérego ustuga nie spetnia wymagan
dostepnosci. W tym celu klient moze ztozy¢ formalng
skarge. Powinna ona zawiera¢ dane kontaktowe,
szczegbtowy opis ustugi niespetniajgcej wymogow oraz
uzasadnienie, dlaczego klient uwazaq, ze ustuga nie jest
dostepna. Moze réwniez zaproponowaé przedsigbiorcy
sposoby rozwiqzania zaistniatej sytuacji. Podmioty
rynku finansowego powinny mie¢ przygotowane
procedury przyjmowania i rozpatrywania tego typu
zgtoszen juz przed wejSciem ustawy w zycie.
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Z mojego doSwiadczenia wynika, ze wigkszoS¢ spraw
mozna i nalezy rozwigzywaé juz na etapie
bezposredniego kontaktu klienta z przedsiebiorcq.
Firmy, ktére sg otwarte na potrzeby klientéw, Swiadome
wymagahn dotyczqgcych dostgpnosci oraz dbajg
O swojqg reputacje, powinny docenia¢ merytorycznie
uzasadnione zastrzezenia oraz propozycje zmian
zgtaszane przez konsumentdéw. Reakcja przedsigbiorcy
na skarge klienta jest istotna z dwoch wzgleddéw. Po
pierwsze, pozytywne rozwiqzanie problemu moze
sprawi€¢, ze klient nie zdecyduje si¢ na podijecie
dalszych krokéw formalnych. Po drugie, sposéb
podejscia firmy do zgtaszanych uwag bedzie jednym
z elementdow branych pod uwage przez Rzecznika
Finansowego podczas ewentualnej kontroli.

Jesli jednak polubowne dziatania nie przyniosq efektu,
klient moze skierowa¢ formalne zawiadomienie do
PFRON, ktory nastepnie przekieruje je do Rzecznika
Finansowego. Przeanalizujemy otrzymanie zgtoszenie,
a w przypadku stwierdzenia jego zasadnosci,
przeprowadzimy kontrole uprzedsigbiorcy. Po kontroli,
w  wiekszoSci  przypadkdéw, wydamy zalecenia
wskazujgce konieczne dziatania naprawcze wraz
z terminem ich realizacji. Dopiero niewdrozenie tych
zalecefi w wyznaczonym terminie skutkowaé bedzie
wszczeciem odpowiedniego postepowania
administracyjnego, ktére moze mie¢ dla przedsiebiorcy
— wspomniane powyzej - powazne konsekwencije.

Czy, w ramach udziatu Rzecznika Finansowego
w systemie ochrony klientow podmiotow rynku
finansowego, Rzecznik Finansowy prowadzi statystyki
dotyczqgce najczestszych przyczyn skiadania przez
klientéow reklamacji na firmy inwestycyjne? Jesli tak,
jakie obszary lub zagadnienia dominujg w tych
zgtoszeniach?

OczywiScie prowadzimy staty monitoring i analize
zgtoszenh dotyczqgcych dziatalno$ci firm inwestycyjnych.
Srednio kazdego roku do Biura Rzecznika Finansowego
wptywa okoto 40 wnioskdéw interwencyjnych.

Klienci wskazujg w nich na dwa kluczowe problemy.
Pierwszym z nich jest utrata czesci lub nawet catosci
§rodkéw finansowych w wyniku przeprowadzonych
inwestycji. Drugim istotnym zagadnieniem pozostaje
misselling, czyli wprowadzanie klientow w btgd lub
niedostateczne informowanie o rzeczywistych ryzykach
zwigzanych z oferowanymi produktami inwestycyjnymi.
Poprzez prowadzone analizy oraz interwencje,
przeciwdziatamy wystepowaniu nieuczciwych praktyk
na rynku oraz wspieramy klientdbw w skutecznym
dochodzeniu swoich praw. Jednocze$nie nasze
dodwiadczenia  pozwalajg  lepiej identyfikowaé
zagrozenia i podejmowac dziatania zapobiegawcze.
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Wywiad z Rzecznikiem Finansowym

W jaki sposéb Biuro Rzecznika Finansowego i Izba
Domow Maklerskich mogg wspétpracowaé dla
rozwoju rynku, ochrony konsumentéw oraz ich
edukaciji? Czy Widzi Pan jakies obszary dla wspéinych
przedsiewziec?

Mozemy efektywnie wspotpracowaé przede wszystkim
w obszarze edukacji finansowej. Dzigki takim
inicjaotywom mozliwe bedzie znaczqgce zwigkszenie
Swiadomosci spoteczenstwa w zakresie korzystania
z wustug maklerskich oraz zasad bezpiecznego
zawierania transakcji na rynku finansowym.

Istotnym aspektem tej wspbipracy powinno by¢
rébwniez zwrbécenie uwagi na ryzyka, jakie niosqg ze sobq
inwestycje gietdowe i podkreSlanie znaczenia
odpowiedzialnego, $wiadomego podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Warto podkresla¢ korzyséci ptyngce
z dtugoterminowego oszczedzaniq, takze
z wykorzystaniem instrumentéw rynku kapitatowego,
ktbre mogq stanowi¢ wartoSciowe narzedzie
budowania bezpiecznej finansowej przysztosci.

Ponadto rzetelna edukacja inwestycyjna nabiera
jeszcze wigkszego znaczenia przy rosnqcej aktywnosci
influenceréw finansowych, ktdérzy za posrednictwem
Internetu mogq zacheca¢ niedoswiadczonych klientéw
do podejmowania ryzykownych decyzji inwestycyjnych
czasem noszqcych znamiona oszustwa. Dlatego
dziatania edukacyjne powinny by¢ realizowane
dwutorowo - z jednej strony profilaktycznie, poprzez
uczenie klientdw rozpoznawania iunikania zagrozen,
a z drugiej strony praktycznie, poprzez wskazywanie, jak
reagowac¢ w przypadku, gdy padng ofiarq nieuczciwych
praktyk.

Waznym elementem wspotpracy powinno by¢ réwniez
systematyczne informowanie spoteczehstwa o roli
instytucji publicznych, takich jak Rzecznik Finansowy,
ktére nie tylko chronig konsumentow przed
naduzyciami na rynku finansowym, lecz takze aktywnie
wspierajq ich w dochodzeniu wtasnych praw.

Rozmawiata: Katarzyna Kacprzak, zba Domdw Maklerskich
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Przechowywanie
wartosciowych -
regulacyjne

mec. Pawet Franczak
Adwokat

PFLAW Advocates&Partners

zagranicznych
aspekty praktyczne i

apieréw

Zapewnienie klientom dostgepu do zagranicznych
rynkéw papierébw wartosciowych stato sie nie tylko
oczekiwanym elementem oferty firm inwestycyjnych,
ale takze czynnikiem determinujgcym ich
konkurencyjno§¢.  Jednakze  Swiadczenie  ustug
maklerskich dotyczgcych instrumentéw finansowych,
bedqcych  przedmiotem  obrotu na  rynkach
zorganizowanych poza Polskqg, wiqgze sie z pewnymi
wyzwaniami prawnymi i operacyjnymi, w szczegolnosci
dotyczgcymi odpowiedniego utozenia relacji oraz
wyboru podmiotdw, ktére bedqg przechowywaé papiery
wartoSciowe  klientbw domu  maklerskiego -
zagranicznych  custodianéw. Celem  niniejszego
artykutu jest przedstawienie niektérych wymogow
wynikajgcych z  przepisbw unijnych i krajowych
w zakresie przechowywania zagranicznych
instrumentow finansowych oraz wskazanie
praktycznych ryzyk i wyzwah zwigzanych 1z tq
dziatalnosciq.

Modele rejestraciji papierow wartosciowych

Mozna powiedzie¢, ze system rejestracji papierdw
wartoSciowych w Polsce jest w przewazajqcej czesci
modelem dwupoziomowym, w ktérym - w duzym
uproszczeniu - centralny depozyt (KDPW) prowadzi
konta uczestnikbw, a domy maklerskie prowadzg
rachunki papieréw wartosciowych dla swoich klientow
i sg jednoczeSnie czionkami gietdy papierow
wartoSciowych. Struktura ta — w zatozeniu prosta — nie
zawsze przystaje do realibw operacyjnych zwigzanych
z zagranicznymi papierami wartosciowymi, ktére czesto
rejestrowane sg w systemach wielopoziomowych,
opartych na rachunkach typu omnibus (zbiorczych).

Rachunki zbiorcze (omnibus accounts), choé¢
funkcjonujg takze w Polsce, zgodnie z art. 8a ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi' (Ustawa), nadal
pozostajg pewnym wylomem od zasady. Ustawa
wskazuje, ze rachunki zbiorcze mogq by¢ prowadzone
wytgcznie dla podmiotdw zagranicznych. Polski dom
maklerski moze wiec prowadzi¢ rachunek zbiorczy, ale
wytgcznie na rzecz Scisle okreSlonego  kregu
zagranicznych podmiotoéw, gdyz tylko takie podmioty
mogq by¢ posiadaczami tych rachunkédw zgodnie

z Ustawg?®

Podmiot, dla ktérego prowadzony jest taki rachunek
zbiorczy (posiadacz rachunku zbiorczego), nie jest
uwazany za uprawnionego z zapisanych na tym
rachunku zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych, a do ustalania oséb uprawnionych

z takich papierbw wartosciowych nie stosuje sie
zasadniczo przepisbw prawa polskiego. Wytom ten
rozszerza dostep do polskiego rynku inwestorom
zagranicznym oraz daje mozliwoS¢ przechowywania
papieréw wartosciowych notowanych na warszawskiej
gietdzie w wielopoziomowych systemach rejestracji
papierébw wartoSciowych wykorzystywanych przez
zagraniczne podmioty.

Jak juz wspominatem, na wielu rynkach zagranicznych,
takze pozaeuropejskich, taki wielopoziomowy system
rejestracji - przechowywania papieréw wartoSciowych
(multi-tier), w ktérym wykorzystywane sq zbiorcze
rachunki omnibus?®, jest standardem, a prawa
inwestora  kohcowego - na przyktad klienta
detalicznego - do aktywdéw sqg czesto realizowane za
posrednictwem catej sekwencji posrednikbw - od
brokera lokalnego, przez globalnego custodianag, po
system centralnego depozytariusza (CSD). W tym
modelu instrument finansowy pozostaje zapisany na
zbiorczych rachunkach powierniczych prowadzonych
na réznych poziomach tahcucha custodianéw, a sam
klient kohcowy nie jest najczeSciej ujawniony
w systemie CSD i niejednokrotnie jego tozsamosé
znana jest wylqcznie firmie inwestycyjnej, ktéra
prowadzi jego rachunek maklerski.

W takich wielopoziomowych systemach zazwyczaj
rejestrowane  sq takze  zagraniczne  papiery
wartosciowe, do ktérych majg dostep klienci polskich
doméw maklerskich. W przypadku oferty dostepu do
rynkéw zagranicznych polski dom maklerski jest wigc

czesto posiadaczem rachunku zbiorczego,
prowadzonego na jego rzecz na podstawie
zagranicznych  przepisbw, przez  zagranicznego

custodiang, a prawa do tych papieréw przystugujg nie
samemu domowi maklerskiemu, ale jego klientom.
Czesto taki zagraniczny custodian (pierwszy w kolejce
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Przechowywanie zagranicznych papierow wartosciowych — aspekty praktyczne i regulacyjne - mec. Pawet Franczak

liczgc od domu maklerskiego) nie  bedqgc
bezpoSrednim  uczestnikiem gietdy i systemu
depozytowo rozliczeniowego na rynku, na ktorym
nabywane sg papiery wartodciowe, sam korzysta
z ustug kolejnego w kolejce custodianag, tez jako
posiadacz rachunku zbiorczego prowadzonego przez
tego ostatniego. tancuszek ten potrafi by€ dtuzszy.
Rozwiqgzania takie — cho¢ w praktyce powszechne — nie
bazujg na jakims zharmonizowanym unijnym podejsciu
i wymagajq odpowiedniego zabezpieczenia prawnego
i organizacyjnego.

Ramy regulacyjne — Dyrektywa Delegowana 2017/593
oraz przepisy krajowe

Zgodnie z art. 2 i 3 Dyrektywy Delegowanej Komisji (UE)
2017/5934* (Dyrektywa), ktére implementowane sq do
polskiego porzqdku prawnego w rozdziale 2
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia

2024 r. w sprawie szczegdtowych  warunkéw
technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych?® (Rozporzgdzenie), na firmy

inwestycyjne naktadane sqg m.in. obowiqgzki dotyczqce:

e wyodrebnienia aktywéw klientdbw od aktywoéw
wtasnych i aktywdéw innych klientow;

e prowadzenia rejestrow w sposdb zapewniajgcy
zgodnos¢ z rzeczywistym stanem aktywow;

e odpowiedniego doboru i okresowej weryfikacji
podmiotdw, ktére przechowujq papiery klientow;

e minimalizacji ryzyka utraty aktywéw klientobw na
skutek oszustwa, bteddbw operacyjnych lub
niewtasciwego zarzgdzania.

Dyrektywa i Rozporzqdzenie przewidujq rowniez wymogi
informacyjne, obowiqzki w zakresie zabezpieczenia
Srodkbw pienigznych oraz zasad deponowania
aktywéw w panstwach trzecich. Konsekwentnie firmy
inwestycyjne zobowiqzane sq do utrzymywania
odpowiednich mechanizmoéw kontrolnych,
pozwalajgcych na biezqcq weryfikacje i audyt sposobu
przechowywania aktywow.

Struktura tancucha custodianéw, a rzeczywiste
prawo do papieréw wartosciowych
Jednym z najistotniejszych zagadnien pozostaje

pytanie, czy klienci detaliczni domu maklerskiego,
wykonujgcego zlecenia na zagranicznych rynkach i
przechowujgcego papiery klientdw z wykorzystaniem
tahcucha dostawcdw, jest rzeczywiscie uprawniony do
papierdbw wartoSciowych, zarejestrowanych w takim
wielopozimownym systemie, czy tez jego prawo ma
charakter posredni, syntetyczny Ilub wrecz czysto
ekonomiczny (umowny).
Aby zapewni€¢ klientowi to rzeczywiste prawo do
papierbw wartoSciowych konieczna jest wiasnie
odpowiednio skonstruowana struktura przechowania
papieréw (custody) oraz rachunkéw omnibus, ktéra
umozliwia klientowi domu maklerskiego skutecznq
ochrone przed:
l.upadtoscig lub innym przypadkiem
niewyptacalnosci podmiotéw zaangazowanych w
tafcuch custodianéw,
2.zajeciem  jego  papierdbw  przez  wierzycieli
podmiotéw zaangazowanych w tafcuch
custodiandw oraz przed zajeciem przez wierzycieli
innych klientébw i podmiotéw, ktérych papiery
wartoSciowe przechowywane sq razem z papierami
klienta na rachunkach zbiorczych, na réznych
poziomach wielopoziomowego tancucha.
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3.odpowiedniq
korporacyjnych
uczestnictwo  w
potwierdzenie tytutu
lokalnym  rejestrem,
transfer papieréw.

mozliwo$§¢  wykonywania  praw
(gtosowanies, dywidendy),
wezwaniach i ofertach,
prawnego zgodnego z
skuteczny rozrachunek i

Wielopoziomowy tancuch custody — wybér i nadzor
nad custodianem

Zgodnie z § 3 wust. 1 i 3 Rozporzgdzenia firmy
inwestycyjne  mogq powierzy¢  przechowywanie
aktywoéw klienta podmiotom trzecim (custodianom),
m. in. pod warunkiem dokonania:

e nalezytej weryfikacji reputacji i doswiadczenia
podmiotu,
e odpowiedniej weryfikacji przepisbw prawnych

w kraju siedzbie custodianag,
e potwierdzenia segregacji

aktywow custodiang,
e oceny dostepnosci i jako$¢ informacji potrzebnych

do celdw kontroli.
Wybér custodiana nie powinien wigc by¢ decyzjg
czysto ekonomiczng — musi by¢ poprzedzony pewnq
analizq prawnq oraz operacyjng. Dla przyktadu
powierzenie przechowywania aktywéw, w przypadku,
gdy ze wzgledu na prawo obowiqzujgce w panstwie, na
ktérego terytorium miatyby byE przechowywane lub
rejestrowane instrumenty finansowe klienta, nie jest
mozliwe spetnienie przez firme inwestycyjng wymogu,
segregacji  §rodkébw klienta, firma inwestycyjna
informuje o tym klienta, ktéry musi wyrazi¢ na to zgode.
Nalezy réwniez pamieta¢, ze obowiqgzki wynikajgce
z due diligence nie kohczg sie¢ na etapie wyboru
custodiana — konieczne jest réwniez okresowa kontrola

aktywéw klienta od

jego  dziatalnodci  oraz  warunkébw  prawnych
i operacyjnych.

Ustanawianie zabezpieczen

Szczegblng uwage nalezy zwrdci€ na sytuacje,

w ktorych lokalne przepisy prawne w panstwie siedzibie
custodiana dopuszczajg mozliwoS€ ustanawiania
zabezpieczef lub zastawdw na aktywach klienta w celu
zaspokojenia zobowiqzah custodiana lub innych
podmiotébw niezwiqgzanych bezposrednio z danym
klientem.
Dyrektywa, a w §lad za nig Rozporzqdzenie, wyraznie
zabrania takich praktyk, chyba ze sq one wymagane
przez prawo obowiqzujgce w danej jurysdykcji -
wéwczas  firma  inwestycyjpa  ma  obowigzek
poinformowac¢ klienta o takim ryzyku i uzyska€ jego
zgode.
Przyktadem materializacji tego ryzyka moze by¢
sytuacja, w ktérej custodian upada, a aktywa klientow
- cho¢ formalnie wyodrebnione — zostaty wykorzystane
do ustanowienia zabezpieczenia na rzecz wiasnych
wierzycieli custodiana. W takich przypadkach status
aktywébw moze byE niepewny, a ich odzyskanie -
trudne, czasochtonne i obarczone dodatkowymi
kosztami prawnymi.
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Przechowywanie zagranicznych papierow wartoSciowy

Wykonywanie uprawnien korporacyjnych przez
inwestorow

Kolejnym wyzwaniem zwigzanym z przechowywaniem
zagranicznych papierdw wartoSciowych pozostaje
zapewnienie klientowi mozliwoéci odpowiedniego
wykonywania uprawnien korporacyjnych — gtosowania,
uczestnictwa w walnych zgromadzeniach, czy innych
tzw. corporate actions. W praktyce, im diuzszy taricuch
custodiandéw, tym trudniej zrealizowa¢ takg mozliwoseg,
wieksze ryzyko opbinien lub biteddw w przekazie
informaciji oraz wyzsze koszty.”

Ochrona inwestora

Zapewnienie praw koncowego klienta do papierow
zarejestrowanych ~ w  takich  wielopoziomowych
systemach opiera sie zazwyczaj na trzech filarach:
przepisach ustawowych, obowigzkach regulacyjnych
cigzgcych na custodianach oraz zobowigzaniach
wynikajgcych z umowy z custodianami. Dla petnego
zrozumienia zakresu ochrony istotne jest rozréznienie
dwéch kategorii ryzyka: ryzyka niewykonania umowy
przez custodiandw oraz ryzyka prawnego zwigzanego
z tytutem prawnym do papieréw wartosciowych, ktére
moze wynikaé ze ziozonoSci systemoéw prawnych i ich
wzajemnych kolizji na réznym poziomie tancucha
dostawcéw (powiernikow).

W scenariuszu upadtoSci, krajowe systemy prawne
(wtasciwe dla siedziby custodiana) mogq réznie
regulowa¢ kwestie zwigzane z prawami do papieréw
wartoSciowych, zakresem praw klientdw i porzgdkiem
roszczeh. To z kolei moze prowadzi¢ do trudnych do
rozstrzygniecia sporébw w zakresie tego, ktoére prawo
powinno mie¢ zastosowanie — zwiaszcza gdy aktywa
sq przechowywane w ramach struktury
transgranicznej. Kolizje migdzy prawem krajowym,
wiasciwym dla custodianag, a obowigzkami
wynikajgcymi z umowy mogq dziata¢ na niekorzysé
posiadacza rachunku, prowadzqc do utraty mozliwosci
wyegzekwowania postanowiefi umownych lub nawet
do faktycznej utraty prawa do papieréw.

Pomimo, ze domy maklerskie nie sq w stanie catkowicie
wyeliminowaé ryzyka prawnego wynikajgcego z kolizji
systemow, powinny niezaleznie podejmowac Srodki
ostroznosci — np. zawierajgc odpowiednie umowy m.in.
zobowiqzujgce custodiana do utrzymywania
wyraznego rozdzielenia aktywéw, a takze okreSlajgce
obowiqgzki zgodnie z wyraznie wskazanym prawem
wiasciwym.

Rekomendacje

l.Znajomos¢ tancucha custody—- dom maklerski
powinien dysponowaé wiedzg na temat wszystkich
podmiotéw zaangazowanych w przechowywanie
aktywow klienta, od siebie samego, przez lokalnych
i globalnych subcustodianéw, az po CSD.

2.Ustalenie statusu prawnego rachunku i aktywow —
dom maklerski powinien w odpowiednim stopniu
potwierdzi¢, ze: papiery sq zapisane na rachunku
zbiorczym (omnibus account), ktéry ma charakter
powierniczy, w szczegdblnosci, ze posiadacze
rachunkéw omnibus na poszczegdinych poziomach
nie sq uznawani za wtascicieli papierébw ani wobec

emitenta, ani wobec o0sbb trzecich i ze Kklient
kohcowy moze dochodzi€ swoich praw na
podstawie zapiséw ewidencyjnych domu

maklerskiego lub custodiandw.
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3.Segregacja i wylgczenie z masy upadiosci-
pomimo struktury zbiorczej, dom maklerski powinien
zbada¢ i uzyskaé pewnos€, ze rachunek omnibus
stuzy wytgcznie do przechowywania aktywdw
klientow (a nie aktywéw wiasnych posiadacza
rachunku), a takze zbadaé i potwierdzi€, ze papiery te
sq wylqczone z masy upadtosci custodiandéw i nie
mogq zostac zajete przez ich wierzycieli.

4.Analiza przepiséw lokalnych jurysdykcji— nalezy

dokona¢ w odpowiednim stopniu przeglqdu regulacji

obowigzujgcych w pafnstwach dziatania
custodianéw, koncentrujgc sie na:  skutkach
prawnych  prowadzenia  rachunkédw  omnibus,
sposobie ochrony klienta w przypadku

niewyptacalnosci, mozliwosci odzyskania aktywdw
oraz realizacji roszczeh przez inwestoréw koncowych.

5.0cena wykonalnosci praw korporacyjnych przez
klienta koncowego- struktura custody powinna
zapewnia¢  klientowi  kohcowemu mozliwos§¢
wykonywania uprawnien korporacyjnych
dotyczgcych przechowywanych papieréw, nawet
jezeli miatoby to sie wigza¢ z kosztami dla klienta
(corporate actions).

6.Zawarcie szczegotowego SLA 2z custodianem-
umowa z custodionem powinna regulowac
w szczegdblnosci: sposdb komunikaciji i przekazywania
instrukcji rozliczeniowych, procedury zapewnienia
terminowych rozrachunkéw, zakres obstugi operaciji
korporacyjnych i dywidendowych, reakcje na
incydenty operacyjne oraz system zgtoszen
i eskalacji, kwestie zwiqgzane z podatkami u Zrédta,
optatami skarbowymi (stamp duty) na niektérych
rynkach.

Podsumowanie

Organizacja sposobu  przechowywania  papieréw
zagranicznych stanowi pewne wyzwanie dla domu
maklerskiego dziatajgcego na polskim rynku. O ile od
strony biznesowej dostep do miedzynarodowych rynkéw
kapitatowych jest warunkiem rozwoju, o tyle od strony
prawnej,  regulacyjnej i operacyjnej  wymaga
odpowiedniej analizy oraz utozenia relacji z custodianem.
Odpowiednia struktura custody, oparta na przejrzystych
relacjach z dostawcami, skutecznych procedurach
kontrolnych i biezgcej komunikacji z klientem, stanowi
fundament zaufania i bezpieczenstwa transakcji.

[1] Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t,. Dz. U. z 2024 r. poz.
722 z pdzn.zm.).
[2] Mozliwa jest zdaniem autora jednak struktura, w ktérej polski dom maklerski bedzie
gosiudcczem zagraniczneggo rachunku omnibus, na ktorym rejestrowane sa papiery
edqce przedmiotem obrotu na przyktad na warszawskiej gietdzie, prowadzonego przez
zagraniczng firme_inwestycyjng, ktéra sama jest posiadaczem rachunku zbiorczego (w
rozumieniu Ustawy) prowadzone przez inny polski dom maklerski.

3| Zasadniczo rachunek zbiorczy, gdzie przechowzwane sqg razem papiery warto$ciowe wielu
klientow (pool account) majqcy chargkter rachunku powierniczego.

4] Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajgca
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia
instrumentéw finansowych i Srodkow pienigznych nalezqgcych do klientéw, zobowiqgzah w
zakresie zarzqdzania produktami oraz zasad majgcych zastosowanie do oferowania lub
przyjmowania wynagrodzen, prowizji bqdz innych korzysci pienigznych lub niepienieznych (Dz.
U. UE. L.z 2017 r. Nr 87, str. 500 z pozn. zm.).

5] Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2024 r. w sgrqwie szczegbtowych
warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw panstwowych
prowadzgcych dziatalno$é maklerskq, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych (Dz. U. poz. 1423).

6] Mozliwos¢ gtosowania na walnych zgromadzeniach zagranicznych spdtek moze by¢ w
praktyce istotnie ograniczona w zwiqzku z kosztami takiego gtosowania, ale prawidiowo
dzjatajgey tancuch custodianéw powinien takg faktyczng mozliwos¢ dawac.
[7] Kwestia ta wigze sie takze z przekazywaniem przez firme inwestycyjnq akcjonariuszom
spotek gietdowych majgcych siedzibe w UE, odpowiedniego zakresu informaciji zgodnie z
implementujgcymi Dyrektywe SDR Il przepisami Ustawy.
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Innowacyjne

instrumenty

finansowe w

ofercie firmy inwestycyjnej

“  mec. Michat Karwasinski
radca prawny, partner

Karwasinski, Szpringer i Wspolnicy

Oferta produktdéw inwestycyjnych dostgpnych dla
inwestoréw w ostatnich latach ulega dynamicznemu
rozwojowi, obejmujgc m.in. coraz bardziej ztozone
instrumenty finansowe, dostgpne takze dla klientow
detalicznych, umozliwiajgcych  niemal  dowolne
parametryzowanie ekspozycji i poziomu ryzyka, czy
zyskujgce na popularnosci w szczegdlnosci wsréd
mtodszych inwestorébw aktywa cyfrowe - w tym
kryptowaluty.

O ile te ostatnie stanowiq produkt zwigzany z rozwijang
Sfilozofiq” DeFl  (zdecentralizowanych  finanséw),
opierajgcq sie na rozwigzaniach technologicznych
zmierzajgcych do ograniczenia roli  poSrednikéw
w obrocie wartoSciami majgtkowymi, o tyle oferta
instytucji nalezqcych do TradFl (tradycyjnych finanséw)
rbwniez moze by¢ rozwijana z uwzglednieniem
innowacji technologicznej i produktowe;.

W tym kontekScie warto zwréci¢ uwage na produkty,
ktére w ostatnich miesigcach podlegaty analizie
nadzorcOw w ujeciu regulacyjnym i mogq stanowic
interesujgce pozycje w ofertach polskich firm
inwestycyjnych - sqg to akcje ulamkowe oraz
stokenizowane instrumenty finansowe.

AKCJE ULAMKOWE W
REGULACYJNEJ

Polskie firmy inwestycyjne odnotowujg w ostatnim
czasie rosnqce zainteresowanie produktami
umozliwiajgcymi inwestowanie w utamkowe czesci
papierébw wartoSciowych — w szczegdlnosci czesci
utamkowych akcji. Produkty te majg na celu
zapewnienie inwestorom proporcjonalnej partycypaciji
w zmianach cen aktywéw bazowych (akcji) oraz
w pozytkach z nich wynikajgcych, co czyni je
dostepnymi dla szerszego grona inwestoréw.

POLSKIEJ PRZESTRZENI

Jednoczeénie podejscie polskich firm inwestycyjnych
do kwalifikacji prawno — regulacyjnej takich produktow
nie byto jednolite — i mogto sta¢ w sprzecznoSci
z immanentng cechqg akcji, jokg jest brak jej
podzielnosci. Tym samym w polskiej przestrzeni
prawnej watpliwosci budzita mozliwos¢  kreaciji
produktu w postaci ,akcji utamkowej”  jako
oferowanego klientom (utamka) papieru
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wartoSciowego.

Dostrzegajgc powyzsze tendencje, UKNF opublikowat
w dn. 17 kwietnia 2025 r. swoje stanowisko, majgce na
celu wyjasnienie wymogow regulacyjnych w polskiej
przestrzeni prawnej, ktére winny by¢ uwzglednione
przez polskie firmy inwestycyjne rozwazajqce wiqczenie
takich produktéw do swojej oferty.

Polski nadzorca wskazuje, ze oferowanie inwestorom
akcji utamkowych — w szczegdlnosci z uwagi na ich

rosngcqg popularno§¢ - wymaga  dokonania
precyzyjnej kwalifikacji ich charakteru prawno-
regulacyjnego, stosowania transparentnego

nazewnictwa i oznaczeh oraz stosowania prawidtowo
dobranego poziomu ochrony inwestoréw.

W odniesieniu do powyzszej kwalifikacji, UKNF
jednoznacznie wskazuje, ze produkty umozliwiajgce
inwestowanie w  utaomkowe czesci  papierow
warto$ciowych, jako prawa majgtkowe, ktérych cena
lub warto§¢ zalezy od instrumentédw finansowych,
mogq by¢ kwalifikowane jako definiowane w ustawie
o obrocie instrumentami finansowymi instrumenty
pochodne, majgce za podstawe wtasnie akcje.

Powyzsze podejscie nalezy uzna¢ za w petni trafione
i uzasadnione m.in. charakterem relacji pomiedzy
inwestorem a firmg inwestycyjng, ktéra instrumenty
bazowe przechowuje. Nie sposdb nie dostrzec, ze
w przeciwienstwie do praw wynikajgcych ze
wspbtwiasnosci akcji, w tym przypadku konstrukcja
oferowanego produktu wskazuje, ze to firma
inwestycyjna jest zobowigzana do okreSlonych
swiadczen wzgledem inwestora (kalkulowanych na
podstawie wartosci i §wiadczehn zwigzanych z akcjami).
Podkreslic przy tym nalezy, ze cywilistycznie mozliwa
jest konstrukcja wspotwiasnosci akciji -
i w konsekwencji takze dysponowania takim prawem
przez wspodtwiasciciela, natomiast w przypadku typowej
konstrukcji instrumentoéw pochodnych jego
uprawnienia sprowadzajq sie do roszczef o spetnienie
S§wiadczeh pienigznych, co wigze sig z inng ochrong
prawng, w tym brakiem objecia systemem
rekompensat dla instrumentow finansowych
przechowywanych przez firmeg inwestycyjna.

Izba
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Innowacyjne instrumenty finansowe w ofercie firmy inwestycyjnej - mec. Michat Karwasinski

Polski  Kodeks Spétek Handlowych  dopuszcza
zbywalno$€ utamkowych czeSci akcji w ramach
wspotwitasnosci, jednak w przypadku produktéw

bedqcych instrumentami pochodnymi, klient nie jest
wspobtwiascicielem, lecz  jedynie  dysponentem
okreSlonych praw majgtkowych wynikajgcych z czesci
chji)(o precyzyjniej wskazujgc — zwigzanych z czesciq
akcji).

Podsumowujgc — w przypadku obecnego na polskim
rynku produktu inwestycyjnego okreslanego jako akcje
utamkowe - nie mozemy moéwic o wspotwtasnosSci akcji
joko relacji zachodzgcej pomigdzy inwestorami
i emitentem akcji, ale o Swiadczeniu wynikajgcym
bezposrednio z relacji pomigdzy kazdym
indywidualnym inwestorem a firmq inwestycyjna.

1. Ryzyka zwigzane z akcjami utamkowymi
Zarysowana powyzej konstrukcja akcji utamkowych
skutkuje takze odmiennqg charakterystykg ryzyk, na
jakie jest narazony inwestor nabywajqgcy taki produkt.
Zardwno w przypadku zwyktych akcji, jak i akcji
utamkowych, inwestor narazony jest na analogiczne
ryzyko rynkowe wynikajgce ze zmiennoSci takich
instrumentéw (o ile umowa stanowigca podstawe
kreacji akcji utamkowych nie zawiera postanowien
modyfikujgcych sposdb ustalania $wiadczenia dla
inwestora kalkulowanego w oparciu o warto$¢ akcji
stanowigcych podstawe umowy). Odmienny jest
natomiast profil ryzyka kredytowego, majgc na uwadze,
ze w przypadku akcji utamkowych inwestorowi co do
zasady hie przystuguje prawo wiasnosci ani roszczenie
o wydanie bazowego instrumentu (wtasciwych akcii).
Tym samym, istotnym czynnikiem jest ryzyko kredytowe
kontrahenta (twércy produktu), ktory jest podmiotem
zobowiqzanym S$Swiadczeh - w tym przypadku firmy
inwestycyjnej, ktérej sytuacja finansowa stanowi
dodatkowy element ryzyka kredytowego zwigzanego
z takg inwestycjq. Uprawnienia inwestora
nabywajgcego akcje utamkowe nie obejmujq ochrony
prawnej w postaci objecia systemem rekompensat dla
instrumentéw finansowych przechowywanych przez
firme inwestycyjng.

2. Uwarunkowania oferowania akcji utamkowych
przez polskie firmy inwestycyjne

Popularyzacja inwestowania w utaomkowe czesci
papierdw wartosciowych, stawia nowe wyzwania przed
polskimi  firmami  inwestycyjnymi  w  zakresie
konsekwenciji prawidtowej kwalifikacji akciji
utamkowych jako instrumentéw pochodnych -
w szczegblnoSci obowiqzki w zakresie tworzenia
i dystrybucji takich produktéow, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zasad tadu produktowego (product
governance) oraz  adekwatnosci  nazewnictwa
i informaciji dla inwestoréw.

Juz nawet 1z ogbélnych wymogdéw dla firm
inwestycyjnych wynikajg obwiqgzki dziatania firm
inwestycyjnych w sposéb rzetelny i profesjonalny,
z nadrzednym celem dziatania w najlepiej pojetych
interesach swoich klientow.

Ta fundamentalna zasada znajduje swoje
odzwierciedlenie w regulacjach MiFID-u oraz aktach
wykonawczych, ktére ktadq nacisk na kompleksowe
podejscie do zarzgdzania produktem finansowym na
wszystkich etapach jego cyklu zycia.

W  powyzszym zakresie w pierwszej kolejnoSci
zasygnalizowaé nalezy obszar Zarzgdzania
Produktowego (PG), ktéry w istotny sposéb wptynqé
moze na ograniczenia w dystrybucji akcji utamkowych
w polskiej przestrzeni regulacyjnej. Firmy inwestycyjne sq
zobowiqzane do ustanowienia i utrzymywania solidnych
ram PG, co oznaczq, ze kazdy instrument finansowy -
w tym akcje utamkowe - musi by€ projektowany z mysliq
o konkretnej grupie docelowej inwestoréw,
z uwzglednieniem ich potrzeb, celdw inwestycyjnych oraz
profilu ryzyka. W kontekscie ,produktéw utamkowych”
firmy muszq szczegdtowo okresli€, dla kogo dany
instrument jest przeznaczony, a takze monitorowa¢ jego
funkcjonowanie na rynku. Jest to zgodne z naukowym
podejéciem do zarzgdzania ryzykiem, gdzie identyfikacja,
ocena i mitygacja zagrozeh sq kluczowe przed
wprowadzeniem nowego produktu do ekosystemu
rynkowego. W tym takze zakresie przy tworzeniu grup
docelowych uwzgledni¢ nalezy w szczegdlnosci ryzyko
zwiqgzane z dystrybucjg produktdw  nieobjetych
systemem rekompensat — tego rodzaju charakterystyka
produktu istotna jest takze w odniesieniu do ryzyka
reputacyjnego, na ktére narazona bedzie firma
inwestycyjna i powinno by¢ spdjne z poziomem apetytu
na takie ryzyko deklarowanego w danej instytuciji.

W drugiej kolejnoSci nalezy zwréci¢ uwage na obszar

oceny adekwatnosci  oferowanych  instrumentéw
finansowych - w tym przypadku ograniczenia
w dystrybucji akcji utamkowych nie majg tak

bezwzglednego charakteru jak PG. Nie oznacza to jednak

braku takiego wptywu - w szczegdlnosci, ze akcje
utomkowe mogq byEé ocenione jako  produkt
inwestycyjny, ktéry wigze sie z innowacyjnymi

konstrukcjomi prawnymi i ekonomicznymi, a tym samym
ocena taka musi by¢ szczegdblnie wnikliwa. Nalezy
upewni¢ sig, ze inwestor posiada niezbedng wiedze
i doSwiadczenie do zrozumienia specyfiki produktu oraz
jest w stanie ponieS¢ zwigzane z nim ryzyka. W tym
zakresie polskie firmy inwestycyjne oferujgce Iub
zamierzajgce oferowa¢ akcje utamkowe powinny
dokona¢ w szczegdblnosSci oceny stosowanych ankiet
mifidowych dla instrumentéw pochodnych pod kgtem
ich precyzji w ocenie zrozumienia wiasnie tego rodzaju
instrumentu przez klientdw i potencjalnych klientow.

Wreszcie jako trzeci obszar uwarunkowan istotnych przy
dystrybucji  akcji utamkowych  zarysowaé nalezy
obowiqgzki zwigzane z komunikacjg z inwestorami
i prezentowaniem takich produktéw w ofercie firmy
inwestycyjne;j.
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KNF konsekwentnie podkresla w tym zakresie znaczenie
precyzyjnego i zgodnego z  rzeczywistosciq
nazewnictwa — w szczegdlnoSci wskazujqc, ze firmy
inwestycyjne nie powinny postugiwaé sig terminem
~akcje utamkowe”, jesli inwestor nie nabywa prawnego
statusu  wtasciciela utamkowej czeSci papieru
wartoSciowego, lecz jedynie staje sig beneficjentem
ekonomicznym Swiadczeh z niego wynikajgcych. Takie
nazewnictwo oceniane by¢ moze jako wprowadzajgce
w btgd i stanowi¢ tym samym naruszenie przepiséw
dotyczgcych rzetelnosci informacji. Z perspektywy
prawnej, jest to naruszenie zasady lojalnoSci wobec
klienta i moze rodzic odpowiedzialnos¢ cywilng.
Z biznesowego punktu widzenia prowadzi to do utraty
wiarygodnosci, a w dtuzszej perspektywie — do erozji
bazy klientdw i potencjalnych sankcji regulacyjnych.

Nawet szczegbtowe wyjasnienia zawarte
w  obszerniejszej dokumentacji nie  zwalniajg
z obowigzku stosowania precyzyjnej nazwy, ktéra

oddaje rzeczywisty charakter instrumentu juz na etapie

wstgpnej  komunikacji. Ponadto  kluczowa  jest
transparentno$¢ i prezentacja specyficznych ryzyk
zwigzanych z oferowanymi produktami - w tym

zakresie firmy inwestycyjne sq zobowigzane do jasnego
i jednoznacznego przedstawienia charakteru tych
produktow, w tym wszelkich odrgbnoSci od
tradycyjnych papierow wartosciowych. Nalezy wyraznie
wskazywac¢ na réznice w uprawnieniach w poréwnaniu
do bezposredniego posiadania papieréw
wartoSciowych, takie jak brak prawa wtasnosci czy brak
prawa gtosu.

Co wigcej, kluczowe jest transparentne komunikowanie
specyficznych  ryzyk zwigzanych z  konstrukcjg
utamkowych instrumentéw. Mogg to by¢ miedzy innymi
wskazywane juz ryzyko kredytowe zwiqgzane z samq
firmq inwestycyjnq lub innym podmiotem
zobowiqzanym  do  Swiadczenia  wynikajgcego
z instrumentu pochodnego (ryzyko kredytowe
kontrahenta), ryzyko zbywalnosci  (ograniczonej
ptynnosci) czy wreszcie ryzyko wyceny. Wszystkie te
istotne dla inwestora elementy powinny by¢
prezentowane w sposéb niebudzgcy waqtpliwosci
zarbwno w dokumentacji prawnej (np. regulaminy,
prospekty informocyjnei, jok i w materiatach
marketingowych.

3. Podsumowanie zagadnien zwigzanych z akcjami
utamkowymi

Stanowisko UKNF stanowi kluczowe wytyczne dla firm
inwestycyjnych w Polsce w zakresie oferowania
innowacyjnych produktow umozliwiajgcych
inwestowanie w utamkowe czesci praw z papierdéw

wartosciowych. Podkresla ono potrzebe
transparentnosci, rzetelnoSci oraz  najwyzszych
standardéw ochrony inwestorow, zwiaszcza

w kontekscie prawidtowej kwalifikacji prawnej tych
instrumentéw jako instrumentéw pochodnych. Cho¢
produkty te otwierajg rynek dla szerszego grona
inwestoréw, to ich wprowadzenie wymaga od firm

inwestycyjnych gtebokiego zrozumienia i Scistego
przestrzegania  obowiqzujgcych regulacji,  aby
zapewni¢, ze innowacyjno$¢ idzie w  parze

z bezpieczenstwem i S§wiadomosciq ryzyka po stronie
klienta.

KRYPTOINSTRUMENTY FINANSOWE

Wobec wzrastajgcej popularnosci kryptoaktywéw wsrod
inwestoréw — kluczowe takze z perspektywy oferowanych
przez polskie firmy inwestycyjne produktow finansowych

wydaje sie podkreSlenie  mozliwych  kwalifikaciji
produktow inwestycyjnych  stanowigcych  aktywa
cyfrowe z perspektywy stosowania dla ich kreacji
i dystrybucji wiasciwego rezimu prawnego -

odpowiednio rezimu mifidowego — odnoszgcego sig do
instrumentéw  finansowych -  lub  dotychczas
nieregulowanego rezimu kryptoaktywow.

1. Kryptoaktywa na rynku finansowym

Juz w Biuletynie Izby Doméw Maklerskich NR 1/2024
wskazane  zostato  zagadnienie  styku  regulacji
kryptoaktywdéw oraz rynku kapitatowego oraz rola, jakg
zgodnie z intencjg unijnego ustawodawcy odegrac
powinny firmy inwestycyjne w zwiqzku z przyznaniem im
mozliwosci Swiadczenia ustug zwigzanych min. z
posrednictwem w obrocie kryptoaktywami.
Wskazywalismy wéwczas, ze elementem, ktoéry wydaje
sie by¢ zmarginalizowany, jest zagadnienie relacji
wiasciwych regulacji dla ,tradycyjnych” instrumentow
finansowych oraz dla kryptoaktywédw. Mozna wrecz
odnie$¢ wrazenie, ze w ocenie przedstawicieli rynku
kryptoaktywow i rynku kapitatowego bedq to w praktyce
dwa zupetnie odrgbne Swiaty. Ocena taka jest jednak
catkowicie btedna.

Nie rozwijajqc szerzej wqtkéw zwigzanych z opisem istoty
aktywow cyfrowych, wskaza¢ nalezy na opublikowane w
dniu 19 marca 2025 r. Wytyczne Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) (sygn.
ESMA75453128700-1323) (,Wytyczne ESMA”), dotyczqcych
warunkoéw i kryteriow kwalifikacji aktywow
kryptograficznych  jako instrumentéw finansowych.
Wytyczne ESMA obowiqzujq od dnia 18 maja 2025 .

2. Zasady oceny regulacyjnej aktywow cyfrowych
Zasadniczg podstawqg analizowanych wytycznych sqg
zasady neutralnoSci technologicznej oraz znana
z rachunkowo$ci zasada substance over form.

W odniesieniu do powyzszych zasad ESMA jednoznacznie
stwierdza, ze format technologiczny  aktywow
kryptograficznych nie moze by€ determinantg ich
kwalifikacji jako instrumentdéw finansowych. To oznacza,
iz samo zastosowanie DLT lub techniki tokenizaciji nie
wyklucza ani nie przesqdza o statusie prawnym danego
aktywa. Stokenizowane instrumenty finansowe, bedqgce
cyfrowymi reprezentacjomi tradycyjnych  aktywoéw
finansowych na rozproszonym rejestrze, zachowujq swoj
status instrumentéw finansowych i podlegajg tym
samym regulacjom, co ich tradycyjne odpowiedniki. Jest
to zgodne z intencjg unijnego prawodawcy, wyrazong
m.in. w motywie 9 Rozporzqgdzenia MICA (wytgczeniu
stosowania regulacji MICA do aktywéw cyfrowych
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stanowigcych instrumenty finansowe).

Ponadto ESMA wskazuje na zasadno$¢ badania
rzeczywistej natury danego aktywa, jego funkcji, praw,
ktére przyznaje posiadaczowi, oraz zobowiqgzan, ktbére
generuje dla emitenta, zamiast koncentrowania sie na
nazwie lub  technicznej architekturze  aktywa
kryptograficznego. Tym samym kluczowe dla organéw
nadzoru uczestnikbw rynku jest zatem odtworzenie
ekonomicznej i prawnej istoty danego aktywa.

3. Kryteria kwadlifikacji aktywéw cyfrowych jako
instrumentéw finansowych (zbywalnych papieréw
wartosciowych w rozumieniu MiFID)

Zgodnie z Wytycznymi ESMA, aktywa kryptograficzne
powinny by¢ kwalifikowane jaoko zbywalne papiery
wartoSciowe, jesli przyznajq ich posiadaczom prawa
rbwnowazne z prawami wynikajgcymi z akcji, obligaciji,
innych form dtuznych papierdbw wartosciowych Iub
innych zbywalnych papieréw wartoSciowych. W ocenie
ESMA konieczne jest w tym celu kumulatywne
spetnienie trzech kryteriow:

3.1. Wytgczenie Instrumentow Ptatniczych

Pierwszym krokiem w procesie kwalifikaciji jest ustalenie,
czy dane aktywo kryptograficzne nie jest instrumentem
ptatniczym. Chociaz MiFID nie zawiera bezposredniej
definicji instrumentu ptatniczego, ESMA wskazuje, ze
powinien on by€¢ rozumiany jako Srodek wymiany.
W przypadku aktywodw, ktoére posiadajg cechy zarbwno
instrumentu ptatniczego, jak i instrumentu finansowego
(tzw. tokeny hybrydowe), wymagana jest szczegdtowa,

indywidualna analiza prawna w celu ustalenia
dominujgcej funkcji.
3.2, Przynalezno§¢ do ~Klasy Papierow

Wartosciowych”

Drugim kryterium jest przynalezno$¢ do ,klasy papieréw
wartoSciowych”.  ESMA  precyzuje, e  aktywa
kryptograficzne tworzqg ,klase”, jezeli sq emitowane
przez tego samego emitenta i sg zamienne
(interchangeable), tj. przyznajg identyczne prawa
i obowigzki wszystkim posiadaczom w danej klasie.
Istnienie wielu odrebnych klas w ramach jednej emis;ji
jest dopuszczalne, pod warunkiem, ze kazda klasa
posiada jasno zdefiniowane i odréznialne prawa.

W kontekscie identyfikacji, czy aktywo kryptograficzne
nalezy do  ,klasy  papierbw  warto$ciowych”
w rozumieniu MiFID, nalezy oceni€, czy przyznaje ono
prowa odpowiadajgce prawom typowo zwigzanym
z okreSlonym rodzajem zbywalnego papieru
wartoSciowego. Przyktadowo:Aktywa kryptograficzne
reprezentujgce udziat w kapitale spétki i przyznajgce
prawa analogiczne do akcji (np. prawa gtosu
w decyzjach korporacyjnych, prawo do dywidendy,
udziot w zyskach z likwidacji) powinny byé
kwalifikowane jako papiery wartoSciowe o cechach
akciji. Nalezy tu odrdzni€¢ prawa gtosu w sprawach tadu
korporacyjnego od praw gtosu dotyczqcych wytgcznie
technicznych aspektéw protokotu (np. aktualizacije,
optaty), ktére zazwyczaj nie wskazujg na status papieru
wartoSciowego.Aktywa kryptograficzne reprezentujgce
zobowiqgzanie  diuzne np. regularne ptatnosci
odsetkowe, obietnica sptaty kapitatu w przysztosci)
powinny by¢ kwalifikowane jako papiery wartoSciowe

o cechach obligaciji lub innych form dtuznych papieréw
wartosciowych, o ile sq zbywalne.

Aktywa kryptograficzne §ledzqce wyniki  aktywoéw
bazowych (np. indekséw, walut, towaréw) i przyznajgce
prawa do rozliczeh pienieznych uzaleznionych od ich
wartosci, mogqg by¢ kwalifikowane jako ,inne papiery
wartoSciowe” w rozumieniu MiFID II.

3.3. Zbywalnos§é na Rynku Kapitatowym

Trzecie kryterium wymaga, aby aktywo kryptograficzne
byto swobodnie zbywalne na rynku kapitatowym
(negotiable on the capital market). Swobodna
zbywalno$€¢ oznacza mozliwos€ przenoszenia lub obrotu
aktywem. ESMA podkreSla, Zze sama abstrakcyjna
mozliwo§¢  transferu jest wystarczajgca, nawet
w przypadku braku dedykowanego rynku lub istnienia
tymczasowych okreséw blokady (lock-up periods). DLT
z natury utatwia przeniesienie wiasnos$ci, co zazwyczaj
spetnia ten warunek.

Nalezy jednak kazdorazowo oceni€, czy istniejq istotne
ograniczenia w zbywalnosci (np. mozliwosé transferu
wylqcznie na rzecz emitenta, konieczno$¢ wpisu na
,biatg liste” odbiorcéw transferu), ktére mogtyby
skutecznie  uniemozliwi€  obrbét.  Pojecie  ,rynku
kapitatowego” jest interpretowane szeroko, obejmujqgc
wszelkie konteksty, gdzie spotykajq sie interesy kupna
i sprzedazy papierdbw wartosciowych. Handel na
platformach online moze by¢ silnym wskaznikiem
zbywalnosci, cho¢ nie zawsze musi réwnoznacznie
oznacza¢ obrét na rynku kapitatowym w petnym jego
rozumieniu.

3.4. Klasyfikacja Instrumentow
Finansowych

W tym zakresie aktywa kryptograficzne mogq zostaé
zakwalifikowane jako instrumenty rynku pienieznego
w rozumieniu MiFID, jesli sq typowo przedmiotem obrotu
na tym rynku (z wytgczeniem instrumentéw ptatniczych).
Powinny one wykazywa¢ cechy analogiczne do bondéw
skarbowych, certyfikatbw depozytowych czy papieréw
komercyjnych, reprezentujgc krétkoterminowe, zbywalne
zobowiqzania diuzne. Kluczowym elementem jest
posiadanie zdefiniowanego Iub rezydualnego terminu
zapadalnoéci lub daty wykupu, co jest zgodne
z wymogami Rozporzqdzenia 2017/1131 w odniesieniu do
funduszy rynku pienieznego.

jako inne typy

Tytuty Uczestnictwa w Przedsigbiorstwach Zbiorowego
Inwestowania
Kwalifikacja aktywa kryptograficznego jako tytutu
uczestnictwa w przedsigbiorstwie zbiorowego
inwestowania jest mozliwa, jesli projekt zwigzany z tym
aktywem spetnia tqcznie nastepujgce warunki:
a) Gromadzenie kapitatu od wielu inwestoréw.
b) Cel inwestowania tego kapitatu zgodnie z okreslonq
politykg inwestycyjnaq.
c) Generowanie wspdlnego zwrotu dla inwestoréw.
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Nie ma przy tym znaczenia czy wkitad do puli nastepuje
w  walucie fiducjarnej  (FIAT),  ekwiwalentach
pienieznych, czy w innych aktywach kryptograficznych.
Istotnym elementem wykluczajgcym takqg kwalifikacje
jest sytuacja, w ktérej posiadacze tokendw majq
codzienng kontrole nad biezgcym zarzgdzaniem
aktywami ~w  puli. Ponadto  projekt  aktywa
kryptograficznego nie powinien mie¢ ogdlnego celu
handlowego lub przemystowego.

Implementacja Wytycznych przez krajowe organy
wiasciwe oraz ich przestrzeganie przez uczestnikéw
rynku jest niezbedne dla budowania pewnosci prawa
i redukcji ryzyka regulacyjnego. Jednocze$nie,
konieczno$§¢ przeprowadzania kazdorazowej,
indywidualnej  analizy  poszczegblnych  aktywow
kryptograficznych, uwzgledniajgcej ich unikalne cechy
i  kontekst, pozostaje kluczowym  wyzwaniem
praktycznym. Precyzyjna kwalifikacja prawna aktywow
kryptograficznych jest warunkiem koniecznym dla
skutecznego stosowania przepisbw dotyczqcych
nadzoru, ochrony inwestoréw, transparentnosci oraz
przeciwdziatania praniu pienigdzy i finansowaniu
terroryzmu w dynamicznie ewoluujgcym ekosystemie
finanséw cyfrowych.

3.5. Podsumowanie i konkluzje dotyczqgce krypto-
instrumentow finansowych
Wytyczne ESMA nie tylko precyzujq istniejgce ramy

prawne, ale takze sygnalizujg pojawienie sie
potencjalnie nowego, innowacyjnego typu
instrumentow finansowych. Chociaz ESMA
konsekwentnie stosuje zasade neutralnosci

technologicznej i podejécie ,tre§¢ ponad forme”, co
oznacza, ze dqgzy do wpasowania kryptoaktywow
w istniejgce kategorie (jak zbywalne papiery
wartoéciowe czy instrumenty rynku pienieznego), nie
mozna ignorowac¢ ich unikalnego charakteru.

Kluczowe jest zrozumienie, ze aktywa kryptograficzne,
nawet jedli sq kwalifikowane jako instrumenty finansowe,
czesto posiadajg wbudowane cechy technologiczne
i funkcjonalne, ktére wykraczajg poza tradycyjne
definicje. Przyktladem mogq by¢ tokeny, ktére tqgczg w
sobie elementy udziotu w spbice z prawami do
gtosowania nad technicznymi aspektami protokotu
blockchain, lub te, ktére reprezentujq udziat w funduszu,
ale jednoczes$nie oferujg natychmiastowg zbywalno§é
na globalnych platformach cyfrowych. Ta hybrydowo$¢
i cyfrowa natywnos¢ tworzg nowe mozliwosci w zakresie
emisji, transferu i zarzqdzania wartosciq, co jest
innowacjq samg w sobie.

Cho¢ regulacje dgzg do klasyfikacji, rzeczywistos¢
rynkowa wskazuje, ze kryptoaktywa nie sq jedynie
cyfrowymi kopiami istniejgcych instrumentéw. Sq to
instrumenty zrodzone w erze cyfrowej, zdolne do
autonomicznego  dziatania  poprzez  inteligentne
kontrakty, transparentnej ksiegowosci w rozproszonych
rejestrach i potencjatu globalnej, bezprecedensowej
ptynnosci. Ta innowacja stawia wyzwania nie tylko przed
definicjami prawnymi, ale réwniez przed infrastrukturg
rynkowg i modelami  biznesowymi, wymuszajgc
adaptacje i rozwdj nowych mechanizméw regulacyjnych
i nadzorczych. W efekcie kwalifikacja aktywow
kryptograficznych  jako instrumentéw finansowych
w ramach obecnych wytycznych ESMA nie jest jedynie
zastosowaniem starych regut do nowych technologii,
lecz otwiera drzwi do uznania i formalizacji ewolucji
samego pojecia instrumentu finansowego w XXI wieku.
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Zafowiedi nadchodzgcego RTS'u
dotyczgcego Dyrektywy MiFID

mec. Katarzyna Majer-Gebska
radca prawny, Managing Counsel
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ESMA opublikowata ostateczny raport w sprawie RTS

dotyczgcego kryteriow ustalania i oceniania

efektywnosci wykonywania zleceh przez firmy

inwestycyjne oraz czy sq one wykonywane na
warunkach korzystnych dla klienta. Najwazniejsze
kwestie, ktore w nim zawarte to:

e okreslenie czynnikow determinujgcych wyboér
miejsc realizacji zleceh zawartych w polityce
wykonywania zlecen,

¢ czestotliwo§é oceniania oraz
polityki zawierania zlecen,

¢ sposoéb, w jaki powinno identyfikowac sie rodzaje
instrumentéw finansowych.

modyfikowania

25 listopada 2021 r. Komisja Europejska przyjeta wniosek
ustawodawczy dotyczgcy dyrektywy zmieniajqcej
Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych (,MiFID II”) (COM(2021) 726).

Ostateczna dyrektywa zmieniajgca - Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/790 z dnia
28 lutego 2024 r. — zostata opublikowana w Dzienniku
Urzedowym 8 marca 2024 r. i weszta w zycie 29 marca
2024r.

Artykut 1 ust. 4 lit. e) Dyrektywy (UE) 2024/790
zobowiqzat ESMA do opracowania regulacyjnych
standardéw technicznych (RTS) okreslajqgcych kryteria
ustalania i oceny skuteczno$ci polityk realizacji zlecen
przez firmy inwestycyjne.

Jakie konsekwencje spowoduje wspomniany RTS?
W obecnym stanie prawnym (art. 27 ust. 5 oraz 7 MIFID
Il), polityka wykonywania zlecefi przyjmowana przez
firme inwestycyjng powinna szczegdtowo opisywaé
dostepne systemy wykonywania zleceh oraz czynniki,
ktére majg wptyw na wybdér konkretnego systemu w
odniesieniu do réznych rodzajéw instrumentéw
finansowych.

Podczas realizacji konkretnego zlecenia klienta na
podstawie polityki, firma inwestycyjna musi dokonaé
ztozonej analizy wielu czynnikéw, aby wybra¢ wtasciwe
miejsce wykonania transakcji. Pod uwage brane sq
m.in. oferowana cena instrumentu finansowego,
poziom ptynnosci dostgpnej na danym rynku oraz
koszty transakcyjne naliczane przez poszczegdine
miejsca obrotu, a takze kwestie takiejjak dostgepnosé
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okreSlonych typow zlecen, typowe lub istotne wielkosci
Zlecen sktadanych przez klientdbw oraz typowe lub
istotne czestotliwosci sktadania zlecer (zob. art. 3 ust. 1
draft RTS). Jak zwraca uwage ESMA, klienci detaliczni
stusznie oczekujg od firmy inwestycyjnej ochrony ich
interesbw w zakresie ceny i innych parametrow
transakciji, podczas gdy klienci profesjonalni nie zawsze

w takim samym stopniu polegajg na firmie
inwestycyjnej w kwestii zapewnienia najlepszej
realizacji zlecenh - obowiqgzki wskazane w MiFID I

i w nowym RTS nie sq zatem tozsame wobec tych
dwdch grup klientdw.

Fundamentalnym celem polityki wykonywania zlecen
jest zapewnienie klientom mozliwosci uzyskania
najlepszego wyniku przy realizacji ich zlecen (best
execution), w sposdb ciqgly i powtarzalny. ESMA
podkresla zaangazowanie kadry kierowniczej i funkciji
compliance w ten obszar, w ramach ustanowionych
wewnetrznych procedur zarzgdczych dotyczgcych
wyboru miejsc wykonania zlecen (art. 2 ust. 1lit. a RTS).

Firmy inwestycyjne sq zobowiqzane do przekazywania
klientom odpowiednio przejrzystych i wystarczajgco
szczegbtowych informacji na temat zasad, ktorymi sie
kierujg w kwestii zlecenh. Informacje te muszg
umozliwia¢ klientowi tatwe zrozumienie mechanizmoéw
stosowanych przez firme, tak aby byt on Swiadomy,
w jaki sposbéb jego zlecenia sqg realizowane i jakie
czynniki wptywajg na wynik kohcowy transakciji. Zanim
firma przystqpi do realizacji zleceh zgodnie ze swojq
politykg, musi uzyska¢ uprzednig zgode klienta na jej
stosowanie. Dotyczy to w szczegdlnosci sytuacii,
w ktérych polityka przewiduje mozliwos¢ wykonywania
zlecefh poza systemem obrotu - wbdwczas konieczne

jest wyrazne poinformowanie klienta o takiej
ewentualnosci i uzyskanie jego zgody.

Réwnocze$nie na firmach inwestycyjnych cigzy
obowiqgzek statego  monitorowania  skutecznosci

stosowanej polityki i przyjetych rozwigzan. Powinny one
cyklicznie i na biezqgco ocenia€, czy wykorzystywane
systemy wykonawcze rzeczywiscie pozwalajg osiggac
najlepszy mozliwy rezultat dla klientéw oraz czy
konieczne jest wprowadzanie zmian w polityce.

Izba
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Jezeli firma dostrzeze niedociqgnigcia lub pojawiq sie
nowe okolicznoSci wptywajgce na sposob realizaciji
Zlecef, powinna niezwtocznie podjgé odpowiednie
dziatania naprawcze.

Wszystkie te wymogi stuzq zwigkszeniu przejrzystosci
dziatania firm inwestycyjnych oraz ochronie intereséw
klientdbw, zapewniajgc im dostep do jasnych informaciji
i realny wptyw na sposéb realizacji ich zlecenh.

Nowy RTS doprecyzuje kryterig, jakie firmy inwestycyjne
muszq uwzglednic przy tworzeniu i ocenie skutecznosci
polityk  realizacji  zleceh. Szczegdlnie istotnym
wymogiem jest kategoryzacja instrumentow
finansowych, ktéra musi by€¢ ustanowiona w taki
sposdb, by dostosowywaé je do kazdego segmentu
rynku. Jezeli klient bedzie realizowat zlecenia na wiasny
rachunek, musi mie¢ zapewnione uczciwe warunki
cenowe, szczegOlnie dla produktéw z OTC. Wazne jest
rébwniez, aby firma inwestycyjna jasno okreslita, jak
postepowaé w przypadku otrzymania od klientow
specyficznych instrukcji dotyczqgcych realizaciji zleceh.

W trakcie konsultacji, ktére trwaty od lipca do
pazdziernika 2024 roku, ESMA otrzymata wiele uwag,
ktore zostaty zaimplementowane w projekcie RTS.

Dopuszczalnos¢ korzystania
realizacji zlecen

z jednego miejsca

ESMA odnotowata, ze stosowanie jednego miejsca
wykonania zleceh klientdw jest praktykqg rynkowq
przyjmowang przez czges¢ firm inwestycyjnych.
Kluczowe pozostaje jej zdaniem zapewnienie, aby
podmiot korzystajgcy z takiego modelu organizacii
realizacji zlecen podejmowat wszelkie adekwatne
dziatania stuzqce osiqggnigciu mozliwie najlepszego
wyniku dla klientbw. W zwigzku z powyzszym,
w odmienny sposbéb niz przewidywano w dokumencie
konsultacyjnym, ESMA w projekcie RTS doprecyzowata
wymogi dotyczgce wstepnego wyboru miejsc
wykonania, ktére winny znalezé odzwierciedlenie
w polityce realizacji zlecen.

W konsekwencji, podmiot decydujqcy sie na wskazanie
jednego miejsca wykonania (dla okreslonej klasy
instrumentéw finansowych lub dla wszystkich zleceh
klientbw) zobowiqzany jest w polityce realizacji zlecen
szczegbtowo wykazaé, w jaki sposbb dane miejsce
wykonania zapewnia uzyskanie mozliwie najlepszego
rezultatu dla klientéw.

Szczegotowe instrumentow
finansowych

zasady klasyfikaciji

W odpowiedziach wskazano, ze prowadzi to do
rozdrabniania  polityki i znaczgcych  kosztéow
compliance. W niektérych odpowiedziach, opartych na
praktyce, wskazywano na kilkadziesigt (w podanym
przez ESMA przyktadzie ponad 70) potencjalnych klas
instrumentow finansowych, co wigzatoby sie z duzym
obcigzeniem administracyjnym. Wigkszos¢
respondentdbw zauwazyta, ze ze wzgledu na
proponowany poziom szczegdtowosci, ilos¢ informacji

dotyczgcych klas instrumentdéw finansowych moze by¢
takze trudna do zrozumienia dla klientéw. Zdaniem ESMA,
grupowanie odmiennych (heterogenicznych) produktéw
w jednej klasie wiqzatoby sig z ryzykiem, ze potencjalnie
niekorzystna jako$§¢ wykonania dla niektoérych produktéw
w ramach takiego zbioru pozostataby niezauwazona.
Jednak w Swietle uwag zgtoszonych przez interesariuszy,
ESMA zdecydowata sie¢ na alternatywne podejscie,
inspirowane modelem klas instrumentéw finansowych
zawartym w RTS 28 i juz stosowanym przez firmy, aby
uproscic pierwotnie proponowane rozwigzanie
i pozostawi€ firmom wigkszg swobode decyzyjnq.

ESMA  wyodrebnita  dziewie¢ klas  instrumentdéw
finansowych oraz dziesiqtqg klase rezydualnq. Ponadto
oczekuje sig, ze firmy bedq identyfikowaé podklasy
w ramach tych klas instrumentéw finansowych w dwéch
przypadkach. Po pierwsze — jezeli w ramach jednej
z predefiniowanych klas firma stosuje rézne metody
realizacji zlecen (tj. odrebne dla poszczegbinych grup
produktéw w tej klasie) w odniesieniu do istotnej liczby
zlecen, powinna rozwazy¢, czy konieczne jest
wyodrebnienie dodatkowych podklas. Po drugie — jezeli
analiza wewnetrzna firmy wykaze, ze identyfikacja
podklas umozliwi doktadniejszg i skuteczniejszg ocene
jakosci realizacji zlecen, firma powinna takze rozwazyé
potrzebe wyodrebnienia dodatkowych podklas.

Wymogi prowadzenia kwartalnych przeglqgdow i
nadzoru nad stronami trzecimi monitorujgcymi
polityke zlecen

Wsrdéd  zgtoszonych uwag wskazywano na  szereg
zastrzezen. Przede wszystkim — wigkszo§¢ respondentow
uznata, iz wymogi dotyczqce ustanawiania i oceny
polityki realizacji zlecefi sq nadmiernie szczegdtowe
i majg charakter zbyt dyrektywny, co skutkowatoby
niepotrzebnym obcigzeniem administracyjnym.

Odniesienie do konkretnej czestotliwosci, takiej jak okres
trzech miesiecy, przewidziaony w konsultowanym
projekcie RTS w odniesieniu do monitorowania, zostato
usunigte w wersji monitorowania zawartej w raporcie
koAcowym. ESMA staneta ostatecznie na stanowisku, iz
dla réznych firm odpowiednia moze by¢&é odmienna
czestotliwos€ monitorowania. W zwigzku z tym, to do
firmy nalezy obowigzek uwzglednienia swojej wielkoSci
oraz ztozonosci prowadzonej dziatalnosci i uzasadnienia,
jaka czestotliwo$¢ monitorowania jest adekwatna do jej
profilu, przy czym czestotliwo$€ ta nie moze by¢ mniejsza
niz raz do roku (art. 8 ust. 1 pkt 1 draft RTS). Przeglad
dokonywany jest takze w przypadku istotnych zdarzen
rynkowych (zob. art. 8 ust. 2).

Zdaniem ESMA nalezy podkreslic tez, ze firmy
inwestycyjne sq zobowigzane do doktadnego przeglqdu
dziatan monitorujgcych polityke realizacji zlecen, ktére sq
wykonywane przez podmioty trzecie.

Izba
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Ponadto, firmy muszqg zapewni¢, aby analizy
przeprowadzane przez podmiot trzeci w ramach oceny
polityki realizaciji zleceh byty reprezentatywne dla bazy
klientdbw danej firmy inwestycyjnej — w szczegdlnosci
w  odniesieniu do ocenianych instrumentéw
finansowych oraz wielkoSci zlecen.

Obowigzek stosowania danych z consolidated tape
CzeS¢ uczestnikdbw konsultacji postulowata usunigcie
odniesienia  do danych rynkowych w czasie
rzeczywistym iflub danych historycznych zawartego
w art. 5 projektu RTS, argumentujqc, iz prowadzitoby to
w praktyce do koniecznoSci weryfikacji ceny
kazdorazowo dla poszczegdlnych zleceh, co nie jest
celem dyrektywy MIFID Il i bytoby dziataniem
nieproporcjonalnym. Dodatkowo, czg$¢ respondentdw
podniostaq, iz odwotanie do danych z consolidated tape
jest zbyt stanowcze i wprowadzatoby w praktyce
obowiqzek korzystania z tych danych, co — zdaniem
respondentdw — nie znajduje oparcia w przepisach
MIFID II.

Urzqd potwierdzit, ze ich uzycie nie bedzie obowigzkowe,
o ile firma korzysta z innych wiarygodnych zrédet. ESMA
doprecyzowatq, iz dane rynkowe, o ktérych mowa w ust.
3 lit. e) RTS, powinny by¢ uwzgledniane wytgcznie
wowczas, gdy sq dostepne zdaniem firmy
inwestycyjnej — istotne w konteksScie danego zlecenia.
W konsekwencji, podmiot nie jest zobowigzany do
kazdorazowego uwzgledniania danych rynkowych
w czasie rzeczywistym iflub danych historycznych przy
realizacji kazdego zleceniq, lecz jedynie w sytuacjach,
gdy takie dane sqg dostepne i uznane przez firme za
relewantne dla konkretnego zlecenia.

Przyktadowo, w  przypadku  bardziej ptynnych
instrumentéw finansowych dane historyczne mogqg nie
mie¢ znaczenia dla wyboru odpowiedniego miejsca
wykonania. Odmiennie, przy readlizacji duzego zlecenia
dotyczgcego instrumentu nieptynnego, dane historyczne
— w tym historyczne ceny oraz ewentualne wczes$niejsze
problemy z rozliczeniem — mogqg stanowi¢ istotne
kryteria przy podejmowaniu decyzji o skierowaniu
zlecenia do okreSlonego miejsca wykonania bqdz
odstgpieniu od takiego skierowania.

Podsumowanie:

Wraz z wprowadzeniem przewidywanych zmian, firmy
inwestycyjne stang przed nowymi wyzwaniami
i obowigzkami. Najwazniejsze z nich to aktualizacja
wewnetrznych  procedur dotyczqcych zlecen, aby
pogodzi€ je z nowymi wytycznymi. Stworzy to oczywiscie
wymoég dodatkowej dokumentacji. Konieczne rdowniez
bedzie postawienie odpowiednich systemoéw IT, ktére
umozliwig monitorowanie zlecen i ich raportowania. Na
koniec — wraz z powyzszymi modyfikacjami pojawi sig
uszczegbtowiony obowigzek szkolenia pracownikow.
Komisja Europejska ma 3 miesigce na przyjecie raportu.
Po akceptaciji, RTS wejdzie w zycie po 20 dniach. Od tego
momentu, firmy inwestycyjne bedq miaty 18 miesiecy na
ich wdrozenie.
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Konferencja Compliance Izby Domoéw

Maklerskich

29 maja 2025 r. odbyta sie coroczna Konferencja
Compliance Izby Domdéw Maklerskich. W Konferencji
wzieli udziat m.in. przedstawiciele Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego, Biura Rzecznika Finansowego,
Zwiqgzku Bankdéw Polskich oraz Fundacji Integracjao.
Zakres tematyczny konferencji obejmowat aktualne
zmiany w regulacjach rynku kapitalowego ze
szczegblnym uwzglednieniem procesu deregulacii.
Dlatego tez o poruszenie tego watku w wystgpieniu
otwierajgcym konferencije poprosilismy
przedstawicielke Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego,
a nastegpnie przedstawicieli firm inwestycyjnych
podczas panelu nt deregulaciji. Nie zabrakto réowniez
szczegbtowego omodwienia naijistotniejszych regulaciji
jak FIDA, RIS, DORA czy AML.

Waznym obszarem jest obecnie implementacja
polskiego aktu o dostepnosci, stqd tez zaplanowaliSmy
zarbwno  wystgpienie  przedstawiciela  Rzecznika
Finansowego jak i panel dyskusyjny o dostepnoSci
ustug maklerskich. Konferencja otrzymata Patronat
Honorowy Rzecznika Finansowego oraz Patronat Komisji
Nadzoru Finansowego. W konferencji wzigto udziat ok.
120 uczestnikéw, prelegentow i panelistow.

Podczas wystgpienia otwierajgcego Pani Agata Gawin
— Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych UKNF
moéwita o powszechnej zmianie podejscia do regulaciji
rynku kapitatowego - z deregulacji na symplifikacje,
czyli potrzebe upraszczania przepisdbw. Deregulacija,
cho¢ na pierwszy rzut oka wydaje sie rozwigzaniem
sprzyjajgcym przedsiebiorcom, w rzeczywistoSci moze
prowadzi€ do wzrostu ryzyka i niestabilnosci.
Symplifikacja,  poprzez  uproszczenie  przepisdbw
i procedur, moze stworzy¢ bardziej przyjaozne
§rodowisko dla inwestoréw i  przedsigbiorcow,
jednoczes$nie utrzymujgc odpowiedni nadzér nad

nr 2/2025,

czerwiec 2025 r.

Przedstawicielka UKNF podkreslita szczegbing role
compliance w instytucjach finansowych. Zauwazyta, ze
zmienia sie postrzeganie funkcji compliance - od
traktowania jako przeszkody w realizacji biznesu, po
uznanie. Podkredlita wage pracy compliance w
zapobieganiu kosztom zwigzanym z karami, utratqg
reputacji oraz dobrego imienia. Zaapelowata takze o
docenienie pracy specjalistbw compliance ze wzgledu
na duze znaczenie dla bezpieczehstwa firmy.

Pani Dorota Nowalihska -
Departamentu  Firm Inwestycyjnych  w  UKNF -
omawiajgc  wybrane wnioski z  kontroli  firm
inwestycyjnych - skupita sie na wykorzystaniu funkcji
afiliacyjnej podmiotow trzecich, wybranych
problemach w procesie sprzedazy instrumentéw
finansowych oraz brakach w informacjach o sytuacji
finansowej domdéw maklerskich. Jako gtdwne problemy
we wspbtpracy z dfiliantami wskazata brak procedur
lub regulacji wewnetrznych oraz okreSlenia zakresu
obowiqgzkéw pracownikdw FI w obszarze programu
afiliacyjnego. Zwrécita takze uwage na niedostateczny
nadzoér firm inwestycyjnych nad aofiliantami oraz
programy wynagrodzen nierzadko uzaleznione od
liczby pozyskanych klientdw. Odnosnie do sprzedazy
instrumentéw finansowych, Pani Dyrektor zwrdcita
uwage na czesty brak prawidtowego wyjasnienia
klientom, w jaki sposéb rekomendacje osobiste sq dla
nich odpowiednie w odniesieniu do ich celdw i sytuaciji
osobistej klienta. Podkreslita obowigzek i wage statego
monitoringu sktadu portfeli modelowych w aspekcie
rekomendowania instrumentéw finansowych, pod
kgtem ryzyka wystgpienia konfliktu intereséw ze
wzgledu na powiqzania kapitatowe. Nie pozostawita tez
bez komentarza kwestii przekazania klientom informaciji
o tym, ze rekomendowany instrument finansowy
znajduje sie w negatywnej grupie docelowej oraz
uzasadnienia takiej sytuacji w raporcie odpowiedniosci
zamieszczonym w dokumencie rekomendacji.

Zastepca Dyrektora
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Przedstawiciele UKNF wzieli takze udziat w dwbéch
panelach dyskusyjnych. Pani Elzbieta Lech — Kierownik
Zespotu Nadzoru Regulacyjnego UKNF byta gosciem
debaty o deregulacji przepisdbw rynku kapitatowego
z zachowaniem ochrony inwestora. Razem z Anng
Tychmanowicz — Dyrektor Wydziatu Nadzoru Zgodnosci
DziatalnosSci z Prawem Domu Maklerskiego BOS S.A, dr
Pawtem Gtadyszem - Zastepcq Dyrektora Biura
Maklerskiego  Pekao, Pawiem  Frahczakiem -
adwokatem, debatowali o potrzebie deregulacji oraz
symplifikacji przepisébw. Moderatorem dyskusji byt
Daniel Lipnicki — cztonek Zarzqdu Domu Inwestycyjnego
Xelion Sp. z o.0. Panelisci prébowali odpowiedzie¢ na
pytanie, czy rynek kapitatowy jest przeregulowany oraz
omawiali m.in. ryzyka, jakie niesie za sobq deregulacja
w tym tagodzenie przepiséw dla niektérych uczestnikéw
rynku lub brak modyfikaciji ostrozno$ciowego podejscia
ze strony organdéw nadzoru oraz compliance pomimo
zmiany przepisow.

Pan Krzysztof Dqgbrowski — Dyrektor Zarzqdzajgcy
Pionem Bezpieczefstwa UKNF rozmawiat w Mariuszem
Korciszewskim - adwokatem w Departamencie
Prawnym w Ipopema Securities S.A. oraz mec.
Michatem Kuleszg na temat najlepszych praktyk
i nieustajgcych wyzwah we wdrazaniu rozporzgdzenia
DORA.

nr 2/2025,

Podczas trzeciego panelu Katarzyna Kacprzak — radca
prawny IDM rozmawiata z Michatem Sasem -
Dyrektorem Dziatu Analiz i Legislacji w Biurze Rzecznika
Finansowego, Jarostawem Boguckim - Fundacja
Integracja, Norbertem Jeziolowiczem - Dyrektorem
Zespotu Rynkdédw Finansowych w Zwigzku Bankdw
Polskich oraz dr Beatq Janickg — ekspertkq prostego
jezyka z Biurze Maklerskim Pekao i Piotrem Sobkowem -
Inspektorem Nadzoru w Domu Maklerskim Trigon S.A.
Debata dotyczyta dostepnosci ustug maklerskich dla
osbb ze specjalnymi potrzebami. Eksperci skupit sie z
jednej strony na wyjasnieniu, kim sq osoby ze specjalni
potrzebami i jakie sq to potrzeby. Z drugiej strony
Srodowisko rynku kapitatowego omoéwito dziatania juz
zrealizowane przez firmy inwestycyjne w celu
dostosowania dziatalnoSci do wymogdéw ustawy o
dostepnosci oraz dziatania planowane jeszcze do
wykonania.

Niezaleznie, pan Michat Sas omébwit prezentacje Biura
Rzecznika Finansowego - organu nadzoru dla firm
inwestycyjnych w zakresie ustawy o dostgpnosci
dotyczgcqg implementacji  ustawy,  obowiqzkéw
podmiotéw Swiadczgcych ustugi maklerskie w ramach
bankowosci detalicznej, o ktérej mowa w ww. ustawie
oraz zakresu nadzoru Rzecznika Finansowego.

Ponadto podczas konferencji omobéwione zostaty
planowane zmiany przepisdbw regulujgcych rynek
kapitatowy.

. Domow
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Radostaw Obczyhski - Dyrektor Departamentu
Compliance mBank S.A. zaprezentowat nowe przepisy z
zakresu przeciwdziatania praniu pieniedzy i omowit ich
wplyw na obowiqgzki firm inwestycyjnych. wskazat
najwazniejsze zmiany regulacyjne w szczegdlnosci
mozliwo$¢ ustanowienia jednego szefa prania dla
matych grup, odpowiedzialno§¢ MLRO za sankcje,
ochronge MLRO takq jok w przypadku szefa audytu i
Compliance, wymiane informacji o kliencie, jego
beneficjencie rzeczywistym, osobach dziatajgcych w
jego imieniu w ramach grupy kapitatowej, partnerstwo
na rzecz wymiany informacji, standardy regulacyjne

AMLA  oraz mozliwos€  przetwarzania  danych
ujawniajgcych pochodzenie rasowe lub etniczne,
poglady  polityczne, przekonania religijne lub
Swiatopoglgdowe,  przynalezno$¢ do  zwiqzkdw
zawodowych oraz przetwarzania danych
genetycznych, danych biometrycznych, danych
dotyczgcych zdrowia, seksualnosci Ilub orientacji

seksualnej, a takze danych dotyczqcych skazan i
przestepstw.

Michat Karwasihski i Kacper Czyzewski — kancelaria KSZ
Smart Legal zaprezentowali, w telegraficznym skrécie,
przeglgd nowych regulaciji skupiajgc sie na regulacjach
takich jak FIDA, czyli implementacji 3 generacji
otwartych finanséw, MICA i polskiej ustawie o
kryptoaktywach, ESAP i zmianie polskich ustaw w
zwiqzku z przekazywaniem informacji do europejskiego
pojedynczego punktu dostgpu. Omoéwili takze przepisy
wprowadzajgce Unig  OszczednoSciowo-Kredytowq

(SlU), skrocenie cyklu rozliczeniowego do D+1, zmianach
pakietu CRD VI [/ CRR Il i zmianie polskich ustawy
implementujqcych, a takze projektu Retail Investment
Strategy.

Izba
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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 Papieréw 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  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 rozwiqzan prawnych stuzgcych umacnianiu
konkurencyjnoSci  polskiego rynku kapitatowego,
prowadzimy dziatalno$¢ szkoleniowq dla zwigkszenia
poziomu profesjonalnego pracownikéw firm
inwestycyjnych, organizujemy konferencje promujgce
rozwdj rynku kapitatowego. Wspodtpracujemy 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 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 Domow 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 rozwigzah 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.

Izba Doméw  Maklerskich jako instytucja
samoregulaciji i wspétregulacji dla Srodowiska

Fundamentem rozwoju rynku kapitatowego jest
bezpieczenstwo jego uczestnikéw. 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 standardéw
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
rébwniez 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 mozliwo$¢ dostosowania poziomu regulaciji
do parametrow i wielkoSci obszaru regulowanego
stosujgc  powszechnie zasade proporcjonalnosci
pozwalajgc niejednokrotnie na adaptowanie poziomu
regulacji w konkretnych przypadkach. Srodowisko Izby
wpiera regulatora oraz instytucje nadzorcze w
stosowaniu wyzej wzmiankowanej zasady, co moze
miec potencjalnie negatywny wptyw na
funkcjonowanie i konkurencyjno$¢ polskiego rynku. W
ocenie Izby konieczna jest systematyczna wspotpraca
Srodowiska z ustawodawcq i regulatorami rynku w celu
dostosowania regulacji do realidw krajowego rynku.

Izba
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