Magazyn IDM

NR 3/2025 wrzesien 2025 .

Wywiad z Maksymilianem Skolikiem
Przewodniczagcym Rady Doméw Maklerskich

Women on Boards

mec. Katarzyna Majer-Gebska,
radca prawny, Managing Counsel, kancelaria Sadkowski i Wspolnicy

Miedzy FinEdukacjq a FinMarketingiem

mec. Kacper Czyzewski,
radca prawny, Karwasinski Szpringer i Wspdlnicy sp. j.

Perpetual futures

mec. Pawet Franczak,
adwokat, PFLAW Advocates&Partners

Podatek u zZrodta

dr Grzegorz Keler,
adwokat, partner w kancelarii Jabtoriski Kozminski i Wspalnicy,
adiunkt na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego

FIDA - unijna konkurencyjnos¢

kosztem lokalnych podmiotow?

mec. Jarostaw Kubiak,
Dyrektor Zarzadzajacy, Izba Domow Maklerskich

I1zba
Domow
Maklerskich

BUDUJEMY ZAUFANIE DO RYNKU

www.idm.com.pl




I1zba
Domow
Maklerskich

str. 3
Wstep: Czy rynek kapitatowy doczeka sie swojego petnomocnika?

Waldemar Markiewicz, Prezes Izby Domoéw Maklerskich

str.4
Wywiad z Maksymilianem Skolikiem — Przewodniczagcym Rady Domoéw Maklerskich

Rozmawiata mec. Katarzyna Kacprzak, radca prawny, Izba Doméw Maklerskich

str. /7
Women on Boards - obcigzenie czy dobra zmiana?

mec. Katarzyna Majer-Gebska, radca prawny, Managing Counsel, kancelaria Sadkowski i Wspdlnicy

str. 10

Miedzy FinEdukacjg a FinMarketingiem

mec. Kacper Czyzewski, radca prawny, Karwasinski Szpringer i Wspolnicy sp. j.

str. 12

Perpetual futures - egzotyczny instrument z perspektywy regulacji MiFID Il i MiCA

mec. Pawet Frariczak, adwokat, PFLAW Advocates&Partners

str. 16
Podatek u zrédta jako wyzwanie dla firm inwestycyjnych
dr Grzegorz Keler, adwokat, partner w kancelarii Jabtoriski Kozmirski i Wspdlnicy, adiunkt na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego

str. 20
FIDA - unijna konkurencyjnos¢ kosztem lokalnych podmiotow?

mec. Jarostaw Kubiak, Dyrektor Zarzadzajacy, Izba Domow Makleskich

str. 21
Opinia IDM na temat Retail Investment Strategy (RIS)

Ship2e)
Technologie i regulacje a potrzeby klienta
Konferencja Forum Firm inwestycyjnych

str. 23
Edukacja finansowa

Shighize
Patronaty IDM

Redaktor wydania: Katarzyna Kacprzak

Magazyn IDM nr3/2025 wrzesien 2025r. D



Izba
Domow
Maklerskich

WSTEP: Czy rynek kapitatowy doczeka sie swojego petnomocnika?

Czy rynek kapitatowy doczeka sie swojego pethomocnika?

W ostatnich miesigcach obserwujemy wiele cennych inicjatyw
rzadu, ktére maja przyspieszy¢ zmiany w kluczowych obszarach
polskiej gospodarki, takich jak energetyka czy zbrojeniéwka.
Powotano stanowisko petnomocnika, ktéry zajmie sie tematem
transformacji energetycznej. Sektor zbrojeniowy takze zasilaja
kolejne inicjatywy. Czy rynek kapitatowy, ktéry ma do odegra-
nia istotna role w rzadowym planie gospodarczym, doczeka sie
swojego petnomocnika?

Waldemar Markiewicz — Prezes Izby Domdw Maklerskich

Stworzenie stanowiska petnomocnika ds. rynku kapitatowego jest
szczegodlnie wazne w kontekscie trwajacych obecnie prac nad Unig
Oszczednosci i Inwestycji, zwana wczesniej Unig Rynkow Kapitato-
wych. W potowie lipca Komisja Europejska zakoriczyta konsultacje
spoteczne zwigzane z Unig Rynkéw Kapitatowych i prawdopodob-
nie jeszcze w 2025 r. zaprezentuje jej projekt, ktéry bedzie dalej dys-
kutowany w Parlamencie Europejskim i Radzie Europejskiej.

Z duzym szacunkiem patrzymy na dziatania Ministra Finansow i Go-
spodarki Andrzeja Domariskiego, ktéry pomimo ogromnych wyzwan
w tematach fundamentalnych, takich jak budzet, znajduje czas na
dziatania dla rynku kapitatowego wprowadzajagc nowe ciekawe roz-
wigzania takie jak OKI. Doceniamy ogromne zaangazowanie przedsta-
wicieli KNF, ktérzy codziennie wspdélnie z organizacjami branzowymi
rynku kapitatowego, w gaszczu unijnych regulacji, walczg o adekwat-
ne rozwigzania dla Polski.

Jednak wyzwania sg ogromne a zmiany, ktére s obecnie wdrazane
w UE, beda miaty wptyw na rynek przez kolejne dekady. Dlatego
rynek kapitatowy potrzebuje wysoko umocowanego w struktu-
rach wtadzy urzednika — specjalisty z branzy, ktéry zajmie sie nim
i tylko nim. - To nie jest branza jak kazda inna. To element odpowia-
dajacy za zasilanie gospodarki w kapitat wyzszego ryzyka. To olej dla
silnika wzrostu jakim sg innowacje, ktére napedzaja produktywnos¢
i konkurencyjnos¢ gospodarki. Dlatego potrzebujemy ambasadora
polskiego rynku kapitatowego wsrdd polskich decydentow i w Unii
Europejskiej. Powinien to byc¢ petnomocnik rzadu w randze co naj-
mniej wiceministra. Chodzi o stanowisko podobne do tego, jakie od
listopada 2024 r. zajmuje Wojciech Wrochna, petnomocnik rzadu ds.
strategicznej infrastruktury energetycznej — méwitem w wywiadzie
dla Pulsu Biznesu. Potrzebujemy kogos, kto sie bardzo dobrze zna na
rynku i bedzie na tyle wysoko umocowany, by sie z nim liczono na
forum krajowym i unijnym. Brak wiedzy eksperckiej koriczy sie w UE
akceptacjg rozwigzan, ktére praktykow rynku przyprawiaja o bol gtowy.
Widzimy to w wielu rozwigzaniach unijnych, ktére co do idei i kierunku
sg bardzo wazne, ale ... Ale diabet tkwi w szczegotach.

Systemy bankowy i ubezpieczeniowy sg Swietnie rozwiniete, a na ryn-
ku kapitatowym w ciggu ostatnich kilkunastu lat doszto do regresu.
Pomijajac obecny rok, podstawowy miernik gtebokosci rynku, jakim
jest kapitalizacja spotek notowanych na gietdzie do PKB, w ostatnich
10 latach spadt z okoto 30 do blisko 20 proc., podczas gdy srednia unij-
na to okoto 60 proc, a w krajach wysoko rozwinietych jest to nawet
ponad 100 proc. Stawianie na rynek kapitatowy jest tym wazniejsze
dla Polski, ze musimy nadrobi¢ zalegtosci rozwojowe do krajéw wyzej

rozwinietych. Trzeba zwiekszy¢ innowacyjnos¢ i produktywnos¢ go-
spodarki, ktéra jest znacznie ponizej sredniej europejskiej. A do tego
potrzeba rynku kapitatowego. Dlatego przyciggniecie kapitatu do Polski
i ograniczenie eksportu oszczednosci za granice jest dla nas znacznie
wiekszym wyzwaniem niz dla Niemiec czy Francji. | dlatego polski rzad
powinien zabezpieczy¢ nasz interes na forum unijnym.

W ramach trwajacych obecnie konsultacji spotecznych dotycza-
cych Unii Oszczednosci i Inwestycji rozwazany jest wariant centra-
lizacji europejskiego rynku kapitatowego w oparciu o jedng giet-
de, jeden centralny depozyt (bedacy odpowiednikiem naszego
KDPW) i jeden organ nadzoru — ESMA (Europejski Urzad Nadzo-
ru Gietd i Papieréw Wartosciowych), ktéra przejetaby kompeten-
cje KNF zwigzane z rynkiem kapitatowym. To krok za daleko. Taka
koncepcje teoretycznie mozna uzasadni¢, ale praktyka biznesu
pokazuje, ze muszg istnie¢ stacje zasilania w kapitat podwyzszo-
nego ryzyka tam, gdzie istnieja przedsiebiorstwa, ktére go potrze-
buja. Szczegdlnie te mate. A w lokalne firmy sektora MSP inwestuja
przede wszystkim lokalni inwestorzy. Centralizacja prowadzi do
marginalizacji rynkéw lokalnych, a wiec utrudni pozyskiwanie kapi-
tatu na rozwaj polskich przedsiebiorstw.

Nawet jak nie dojdzie do formalnej centralizacji europejskiego rynku
kapitatowego, to wciaz istnieje ryzyko, ze Unia Oszczednosci i Inwe-
stycji bedzie wprowadzac szereg mechanizmoéw, ktére obniza znacze-
nie rynkoéw lokalnych. Jako przyktad mozna podac projekt unijnego
rozporzadzenia w sprawie dostepu do danych finansowych (FIDA).
FiDA sprowadza sie do tego, ze lokalny dom maklerski inwestujgcy
w relacje z klientem ma sfinansowac przygotowanie interfejsu, ktory
utatwi odebranie mu tego klienta. Obecnie mozna bez problemu
przenies¢ aktywa z jednego polskiego domu maklerskiego do inne-
go, czy tez zlecenia state z rachunku w jednym banku na rachunek
w innym. Ale w rozporzadzeniu FiDA nie tyle chodzi o sam transfer
aktywow, co podzielenie sie z nowym brokerem klienta wiasciwie
wszelkg wiedza, jaka sie zebrato na temat profilu ryzyka klienta i jego
preferencji obrotu instrumentami finansowymi, a wiec transakdji jakie
przeprowadzat w przesztosci.

To jest wiedza gromadzona przez wiele lat, a zgodnie z projektem
FiDA wszelkie informacje na ten temat, a wiec swoje know-how,
maja by¢ udostepnione innej firmie.

Takich rozwigzarn moze byc¢ wiecej a ich wprowadzenie nie pomoze
w rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Dlatego wiasnie zabezpiecze-
nie intereséw polskiego rynku kapitatowego jest tak wazne. Tu i teraz.
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Wywiad z Maksymilianem Skolikiem - Przewodniczagcym Rady Doméw Maklerskich

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

W czerwcu zostat Pan wybrany Przewodniczagcym Rady Doméw
Maklerskich. Jakie, Pana zdaniem, wyzwania stoja przed polskim
rynkiem kapitatowym w najblizszej przysztosci i jaka role moze
odegrac Izba Domoéw Maklerskich w ich rozwigzywaniu?

Jednym z najwazniejszych wyzwan jest bezpieczne wdrozenie
nowego systemu gietdowego WATS. Gietda stanowi fundament
infrastruktury rynku kapitatowego, a ptynny i niezaktécony han-
del jest warunkiem budowania zaufania do przejrzystosci obrotu,
jego uczestnikow, a w konsekwencji — catego rynku. Kluczowe
jest, aby nowy system zostat odpowiednio przetestowany przez
cztonkéw Gietdy i nie budzit zadnych watpliwosci co do swojej
stabilnosci. Bezpieczerstwo obrotu musi by¢ priorytetem — jesli
jego zapewnienie wymaga przesuniecia terminu wdrozenia, po-
winnismy by¢ na to gotowi.

Potrzeba wymiany systemu jest powszechnie akceptowana, jednak
rzadko moéwi sie o bardzo wysokich kosztach, jakie ponosza bro-
kerzy. W przypadku duzych podmiotéw, obstugujacych zaréwno
klientow detalicznych, jak i instytucjonalnych — w kraju i za granica
- koszty te siegaja milionéw ztotych. Dodatkowo, wielomiesieczne
testy angazuja zespoty z wielu dziatéw, co czesto oznacza koniecz-
nos¢ odsuniecia innych projektéw biznesowych. To réwniez gene-
ruje istotne koszty.

Kolejnym wyzwaniem jest deregulacja rynku kapitatowego. Od lat
uwazam, ze jest on nadmiernie obcigzony regulacjami. Nowe prze-
pisy, wprowadzane systematycznie, zatracity pierwotny cel — ochro-
ne klienta i zapewnienie transparentnosci obrotu. Ich ztozonos¢,
a czasem wrecz sprzecznos¢ (np. trwaty nosnik vs. anonimizacja da-
nych w ramach RODO), sprawia, ze ogromny wysitek wielu oséb
koncentruje sie na rozwigzywaniu regulacyjnych paradokséw, za-
miast na rozwijaniu oferty czy technologii. Kazda zmiana — produk-
towa czy technologiczna — wigze sie dzi$ z dtugimi dyskusjami o jej
zgodnosci z przepisami.

Co wiecej, sami klienci coraz czesciej wyrazaja frustracje z powo-
du nadmiaru dokumentéw, ktére musza podpisywac. Tworzymy
ogromne ilosci informacji, ktérych btedne przygotowanie moze
skutkowac sankcjami, mimo ze klienci rzadko do nich zagladaja.
Poniewaz wiekszos¢ regulacji pochodzi z Unii Europejskiej, sku-
teczna deregulacja na poziomie krajowym bedzie bardzo trudna.
Niestety, nie mam duzych nadziei na zmiane tej tendendji.

Istotnym wyzwaniem pozostaje rowniez odbudowa zaufania do
rynku kapitatowego w Polsce. Niestety, planowane zmiany dotyczace
opodatkowania sektora bankowego - najwiekszego na GPW - wpisuja
sie w te niekorzystng dla zaufania narracje. Koszty tych decyzji poniosa
w duzej mierze polscy inwestorzy, zarbwno bezposredni, jak i posred-
ni. Trudno zrozumie¢, dlaczego wiaénie ta grupa miataby w szczegdlny
sposdb uczestniczy¢ w rownowazeniu budzetu panstwa.
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Jest Pan cztonkiem Rady druga kadencje. Czy, Pana zdaniem,
wszystko, co Izba zatozyta w poprzedniej kadencji, zostato zre-
alizowane?

Na podstawie moich doswiadczen z ostatnich lat uwazam, ze
obecny model prowadzenia dziatalnosci maklerskiej przez banki
- w formie wyodrebnionego organizacyjnie biura maklerskiego
- generuje wiele problemow regulacyjnych. Nie jest do korica
jasne, ktére czynnosci musza byc realizowane w biurze makler-
skim, a ktére moga by¢ wykonywane przez inne jednostki ban-
ku. To rodzi niepewnos¢ i ryzyko regulacyjne.

Definicja tzw. tajemnicy zawodowej jest obecnie zbyt szeroka.
Przyktadowo, sama informacja o tym, ze klient banku posiada
rachunek maklerski, traktowana jest jako tajemnica zawodowa,
co ogranicza mozliwosc¢ jej przekazywania wewnatrz organizadji.
Moim zdaniem, dopoki nie méwimy o konkretnych transakcjach
czy aktywach, takie informacje powinny by¢ chronione jak inne
dane w banku — zgodnie z zasadg,,need to know".
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Dodatkowo, przekazywanie informacji o ustugach maklerskich
w oddziatach banku czy przez zdalnych konsultantow podlega
specjalnym regulacjom, mimo ze osoby te nie uczestnicza w do-
radztwie, a jedynie informujg o dostepnych ustugach. W efekcie,
mimo potencjalnych synergii wynikajacych z prowadzenia dzia-
talnosci maklerskiej w ramach banku, jej regulacyjne ulokowanie
w kanatach sprzedazowych i operacyjnych banku jest kosztowne
i skomplikowane.

Uwazam, ze przepisy dotyczace wyodrebnienia biur maklerskich
w strukturach bankéw powinny zosta¢ ztagodzone. Obecnie pro-
wadzg one do sytuacji, w ktorej w ramach duzej organizacji funkcjo-
nuje mniejsza jednostka, otoczona niewidzialnym murem. To samo
dotyczy przepisow o tajemnicy zawodowej — ich restrykcyjnosc¢
utrudnia konkurencje z podmiotami typu fintech, ktére czesto maja
inne podejscie do ryzyka regulacyjnego. Bez zmian w tym zakresie
bankowe biura maklerskie beda miaty trudnosci w rywalizacji na
dynamicznie zmieniajacym sie rynku.

Na czym chciatby Pan sie skupi¢ podczas najblizszej kadencji
Rady? Czy sa obszary, w ktérych widzi Pan potrzebe zmian w jej
funkcjonowaniu?

Do statutowych zadar Rady nalezy definiowanie i zatwierdzanie
planéw pracy Zarzadu Izby oraz monitorowanie ich realizacji.
Jak juz wspomniatem, obecnie najwazniejszym tematem jest
wdrozenie systemu WATS. Izba oraz cztonkowie Rady aktywnie
uczestnicza w dialogu z GPW, ktérego celem jest zapewnienie
bezpiecznego i stabilnego uruchomienia nowego systemu. To bez
watpienia priorytet na najblizsze miesigce.

Wysoko na agendzie pozostaja rowniez dziatania zwigzane z dere-
gulacja rynku kapitatowego, cho¢ - jak juz zaznaczytem — kluczowe
decyzje w tym zakresie zapadaja na poziomie Unii Europejskiej.
Niemniej jednak, sg obszary, w ktérych mozemy dziata¢ lokal-
nie. Przyktadem sa przepisy dotyczace prowadzenia dziatalnosci
maklerskiej w ramach bankéw — szczegdlnie w zakresie organi-
zacyjnego wydzielenia biur maklerskich oraz definicji tajemnicy
zawodowej. Te regulacje nie wynikaja z prawa unijnego, co daje
przestrzer do ich modyfikacji.

Od wielu lat jestem zwigzany z grupg mBanku, a od ponad szesciu
lat petnie funkcje dyrektora Biura Maklerskiego. Z tej perspektywy
widze wyraznie, jak wysokie sg koszty regulacyjne prowadzenia
dziatalnosci maklerskiej w strukturze banku. Banki majg ogromny
potencjat w tym obszarze — dysponuja milionami klientéw, posiada-
ja szczegdtowa wiedze o ich majatku, wydatkach, sytuacji zyciowej
i zwiazanych z nig potrzebach. To czyni je idealnym partnerem w re-
alizacji dtugoterminowych celéw finansowych klientéw - zaréwno
poprzez fundusze inwestycyjne, jak i samodzielne inwestowanie na
GPW czy gietdach zagranicznych.

Niestety, obecne regulacje — czesto nadmiernie skomplikowane,
a Czasem wrecz sprzeczne — sprawiaja, ze dziatalnos¢ maklerska
w banku wigze sie z niekorzystnym profilem ryzyka wzgledem
potencjalnych korzysci. Przychody z tej dziatalnosci stanowia
niewielki udziat w skali catego banku, natomiast ryzyko regu-
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lacyjne jest nieproporcjonalnie wysokie — ewentualne sankcje
odnosza sie do catej instytucji, moga wptywac na ocene zarzadu
czy ogranicza¢ mozliwo$¢ wyptaty dywidendy.

W takiej sytuacji bankom, ktére z natury majg bardziej konserwatyw-
ne podejscie do ryzyka, trudno konkurowac z fintechami, ktére cze-
sto korzystajg z arbitrazu regulacyjnego i maja zupetnie inny profil
ryzyka. Cho¢ wiele regulacji wynika z cztonkostwa w UE i ich zmia-
na wymaga dziatar na poziomie europejskim, to jednak w zakresie
krajowych przepiséw - takich jak organizacyjne wydzielenie biur
maklerskich czy definicja tajemnicy zawodowej — widze realng moz-
liwo$¢ ich ztagodzenia. Uwazam, Ze mozna to zrobi¢ bez uszczerbku
dla ochrony klienta detalicznego czy integralnosci rynku.

A jak ocenia Pan funkcjonowanie samej Rady? Czy widzi Pan po-
trzebe zmian w jej strukturze lub sposobie dziatania?

Obecny skfad Rady dobrze odzwierciedla zréznicowanie srodowi-
ska maklerskiego — reprezentowane sg zaréwno bankowe biura
maklerskie, jak i niezalezne domy maklerskie. Poza regularnymi
spotkaniami pozostajemy w statym kontakcie — zaréwno miedzy
cztonkami Radly, jak i z Prezesem Markiewiczem. Na szczescie biuro-
kracja i nadmierna formalizacja nie przeniknely jeszcze do dziatan
Izby i Rady, dzieki czemu mozemy szybko reagowac na pojawiaja-
ce sie wyzwania i skutecznie wspiera¢ Zarzad Izby w jego pracy.

Hasto przewodnie Izby Doméw Maklerskich to rozwéj rynku
kapitatowego w Polsce. Jak postrzega Pan swojg role w reali-
zacji tej mis;ji?

Misja Izby jest wspieranie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce,
a Rada odgrywa tu istotng role — wspiera dziatania Zarzadu i wy-
znacza kierunki strategiczne. Niestety, w ostatnich kilkunastu latach
obserwujemy stagnacje tego rynku. Zmienity sie realia finansowa-
nia przedsiebiorstw — gietda przestata by¢ naturalnym miejscem
pozyskiwania kapitatu wysokiego ryzyka. Te role przejety fundusze
private equity, ktére dziataja elastycznie, bez nadmiernych obciazen
regulacyjnych, oferujgc mtodym firmom znaczne zasoby kapitatu
bez koniecznosci kosztownej transparentnosci, jakiej wymaga sta-
tus spotki publiczne.

Giefda coraz czesciej petni funkcje miejsca ,exitu” dla funduszy
private equity — przyktadem sg IPO relatywnie dojrzatych spotek,
takie jak Allegro czy Zabka. Wysokie koszty regulacyjne oraz do-
stepnos¢ kapitatu poza gietda sprawiaja, ze mtode spoétki nie sg
juz tak zainteresowane debiutem gietdowym jak kiedys.

Kolejng istotna zmiang strukturalng jest wzrost znaczenia pasyw-
nego inwestowania, opartego na ETF-ach. Trzeba uczciwie przy-
znac, ze przecietny Kowalski nie dysponuje ani czasem, ani wiedza,
by samodzielnie budowac portfel akcji czy aktywnie inwestowac.
Czasy kolejek w domach maklerskich podczas IPO to juz przesztos¢,
ktéra raczej nie powrdci. Z tymi zmianami trzeba sie pogodzic.

Znacznie wiekszym wyzwaniem pozostaje brak zaufania Polakdw
do rynku kapitatowego jako miejsca lokowania dtugoterminowych
oszczednosci — co w gospodarkach rozwinietych jest standardem.
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Wartos¢ polskiego rynku kapitatowego w relacji do PKB systema-
tycznie sie kurczy — obecnie wynosi ok. 20%, podczas gdy w krajach
Europy Zachodniej ten udziat siega $rednio 60%, a w USA nawet
180%. Gtoéwny indeks gietdowy WIG20 nie odzwierciedla sukcesu
gospodarczego Polski z ostatnich lat — jest zdominowany przez
spotki z udziatem Skarbu Panstwa, co ogranicza jego potencjat
WZzrostu.

Pomimo tych trudnosci, Polacy sie bogaca — od wielu miesiecy
obserwujemy miliardy ztotych odptywajace z depozytéw ban-
kowych do funduszy dtuznych i obligacji detalicznych Skarbu Pan-
stwa. Jako Izba, wspdlnie z catym srodowiskiem rynku kapitatowe-
go, musimy zabiegac o to, by czes¢ tych srodkow trafita na GPW.

W mojej ocenie mamy juz dobre narzedzia — konta IKE i IKZE
oferuja atrakcyjne korzysci podatkowe. Z naszych analiz wynika,
Ze obowigzujace limity wptat (w 2025 roku: blisko 36,5 tys. zt dla
0s6b fizycznych i ponad 40 tys. zt dla przedsiebiorcow) pokry-
waja roczne wptaty na rachunki maklerskie blisko 75% klientéw.
Jako Izba postulowalismy udoskonalenie tych produktéw oraz
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ich popularyzacje poprzez kampanie informacyjna — podobna
do tej, ktéra towarzyszyta wdrozeniu PPK. Obecnie wydaje sie
jednak, ze rzad sktania sie ku innemu modelowi — prezentowa-
nemu w ramach koncepcji OKI, wzorowanej na rozwigzaniach
szwedzkich.

Naszym zadaniem jako Izby jest promowanie inwestowania na
gietdzie jako najlepszej metody budowania dtugoterminowych
oszczednosci emerytalnych Polakdw.

Chciatbym réwniez wspiera¢ zmiany regulacyjne, ktére umozliwig
bardziej elastyczne funkcjonowanie firm inwestycyjnych w Polsce
- szczegolnie bankowych biur maklerskich. Obecne regulacje sa
zbyt restrykcyjne i w praktyce ograniczajg mozliwosci dziatania
polskich brokeréw. Banki, jako naturalni partnerzy w dtugotermi-
nowym planowaniu finanséw klientédw, powinny miec uprzywile-
jowang pozycje. Tymczasem obecny ,gorset regulacyjny” sprawia,
7e warunki konkurencji nie sg rowne — bankowe biura maklerskie
maja trudnosci w rywalizacji z fintechami, nie wspominajac juz
o podmiotach dziatajacych z innych jurysdykgji.
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mec. Katarzyna Majer-Gebska, radca prawny, Managing Counsel, kancelaria Sadkowski i Wspolnicy

Czy efektem zmian bedzie mechaniczne ,odhaczenie” wymogu
réwnosci rezultatéw czy konsekwentna praca nad zapewnieniem
rzeczywiscie rownych mozliwosci i perspektyw. Tylko wtedy wyréw-
nanie szans moze nastapi¢ samoistnie — i co wazniejsze — bedzie
miato charakter sprawiedliwy, a takze zostanie w ten sposob ode-
brane spotecznie.

W czerwcu 2026 r. wejdzie w zycie w Polsce Dyrektywa Women
on Boards (2022/2381), ustanawiajaca normy parytetowe dotycza-
ce sktadu organdw spétek notowanych na rynku regulowanym.
W celu spetienia jej wymogdw, spéfki juz teraz powinny podjac
dziatania zmierzajace do realnego przygotowania sie na nad-
chodzace zmiany. O ile dyrektywa obejmuje obecnie tylko duze
spotki publiczne, o tyle MAP zalecito jej wdrozenie we wszystkich
podmiotach z udziatem Skarbu Panstwa. Jak w przypadku wiek-
szosci regulacji unijnych, réwniez w tym przypadku wymagania
merytoryczne muszg zosta¢ uzupetnione o odpowiednie dziata-
nia formalne po stronie spotek, w tym opracowanie i wdrozenie
stosownych dokumentéw korporacyjnych.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2381
7 dnia 23 listopada 2022 r. w sprawie poprawy réwnowagi pici
wsréd dyrektorow spotek gietdowych oraz powigzanych srodkéw
(Dz.U.L31527.12.2022, str. 44-59) — dalej jako: ,Dyrektywa”— we-
szta w zycie 27 grudnia 2022 r. Termin transpozydji jej przepisow
do prawa krajowego uptynat 28 grudnia 2024 r. (art. 11 ust. 1).

Obecnie prowadzone s3 prace nad jej krajowg wersjg w Rzado-
wym Centrum Legislacji, w ktorym proceduje sie Projekt ustawy
0 zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz ustawy o wdrozeniu niektdrych
przepiséw Unii Europejskiej w zakresie réwnego traktowania (UC63).
Projekt wprowadza do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych nowy rozdziat Rozdziat 4aa (art. 90gb i nast.) zatytu-
towany Polityka rownowagi ptci w organach spotki. Spétki beda
zobowiazane do wdrozenia przepiséw ustawy do 30 czerwca
2026 r, a w przypadku spétek z udziatem Skarbu Panstwa do
31 grudnia 2025 .

Celem Dyrektywy i przepiséw jg implementujacych jest zapew-
nienie bardziej zréwnowazonej reprezentacji niedoreprezento-
wanej pfci wsrdd dyrektorow spotek gietdowych, niezaleznie od
struktury ich organow. W swoich fundamentalnych zatozeniach,
dyrektywa stanowi przyktad tzw. positive action, czyli dziatania ma-
jacego na celu zapewnienie dostepu do okreslonych mozliwosci
osobom nalezacym do grup, ktére w przesztosci byty systemowo
dyskryminowane — w tym przypadku ze wzgledu na pte¢. Zgodnie
7 trescig art. 23 Karty Praw Podstawowych Unii Europejskiej, nalezy
zapewnic réwnos¢ kobiet | mezczyzn we wszystkich dziedzinach, w tym

w zakresie zatrudnienia, pracy i wynagrodzenia. Zasada réwnosci nie
stanowi przeszkody w utrzymywaniu lub przyjmowaniu Srodkdw za-
pewniajqcych specyficzne korzysci dla oséb ptci niedostatecznie repre-
zentowanej. Oznacza to, ze juz na poziomie KPP Unia Europejska
dopuszcza stosowanie positive action, o ile spetnione s3 odpowied-
nie przestanki. Analogiczne zasady prezentuje w tym zakresie art.
157 ust. 4 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Przepisy dyrektywy znajduja zastosowanie wytacznie do spoét-
ek publicznych notowanych na rynku regulowanym. Oznacza
to, ze jej zakresem nie beda objete spétki notowane na wielo-
stronnych platformach obrotu (MTF), w tym w ASO. Przepisy nie
beda dotyczyty réwniez mikro-, matych i srednich przedsiebiorstw,
tj. przedsiebiorstw, ktére zatrudniajg mniej niz 250 pracownikéw
i ktérych roczny obroét nie przekracza 50 min EUR lub ktérego
catkowity bilans roczny nie przekracza 43 min EUR (art. 3 pkt.
8). Zaznaczy¢ przy tym nalezy takze, ze Dyrektywa zawiera ogra-
niczenie czasowe - wygasa z dniem 31 grudnia 2038 r. Data ta
jest istotna, poniewaz Komisja Europejska dokona wowczas oceny
skutecznosci dyrektywy, aby ustali¢, czy jej okres obowigzywania
powinien zostac przedtuzony lub czy konieczne s3 w niej zmiany,
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takie jak rozszerzenie jej zakresu o nienotowane na gietdzie mate
i srednie przedsiebiorstwa (MSP), ktére obecnie sg z niej wyfaczone.
Podstawowym obowigzkiem przewidzianym w Dyrektywie (art.
5) jest osiaggniecie, do dnia 30 czerwca 2026 r., ktéregokolwiek
Z ponizszych celow:

a) zajmowanie przez osoby nalezace do niedostatecznie repre-
zentowanej ptci co najmniej 40% stanowisk dyrektorow nie-
wykonawczych (w Polsce — cztonkdw rady nadzorczej);

b) zajmowanie przez osoby nalezace do niedostatecznie repre-
zentowanej ptci co najmniej 33% wszystkich stanowisk dy-
rektorskich, w tym zaréwno dyrektoréw wykonawczych, jak
i nie wykonawczych (facznie w zarzadzie i radzie nadzorczej).

W art. 90gc ust. 2 projektowanej Ustawy wskazuje sie z kolei, ze
obowiazek, zapewnienia rownosci pfci w organach, uznaje sie
za spetniony, jezeli:

1) faczna liczba stanowisk w organach spoétki zajmowanych
przez osoby nalezace do niedostatecznie reprezentowa-
nej pfici jest nie mniejsza niz liczba najbardziej zblizona do
33% liczby wszystkich stanowisk w organach spétki oraz

2) osoby nalezace do niedostatecznie reprezentowanej pici
zajmuja stanowiska w kazdym z organdw spotki.

Stowo ,0raz" 0znacza, ze spetnione musza byc¢ oba warunki — pte¢
niedostatecznie reprezentowana musi zajmowac docelowo okoto
33% miejsc w zarzadzie i radzie nadzorczej facznie, w tym przynaj-
mniej jedno miejsce w zarzadzie i jedno miejsce w radzie nadzorczej.
Dokfadna proporcja wymaganych miejsc dla ptci mniej reprezen-
towanej zalezy od liczebnosci organéw i moze by¢ w konkretnym
przypadku nizsza lub wyzsza niz 33%, co od strony arytmetycznej
reguluje Zatacznik do Dyrektywy. Przyktadowo, w razie tacznej licz-
by 8 osdb w organach spoétki (np. 3 cztonkdw zarzadu i 5 cztonkdw
rady nadzorczej), pte¢ mniej reprezentowana powinna zajmowac
przynajmniej 3 miejsca, co stanowi 37,5% liczebnosci organdw.
Minimum jedno miejsce musi przy tym przypadac na zarzad,
a takze minimum jedno na rade nadzorcza.

Od strony niezbednej dokumentacji, WZA spotki bedzie zobo-
wigzane przyja¢, w drodze uchwaty, polityke réownowagi ptci
(art. 90gd ust. 1). Obowigzek nie znajdzie zastosowania, jeze-
li zasady dotyczace zapewnienia réownowagi ptci w organach
spotki zostaty uwzglednione w innych regulacjach przyjetych
przez spotke.

Polityka rownowagi ptci okresla¢ musi w szczegdlnosci:

1) zasady procesu doboru osoby na okreslone stanowisko
w organie majace na celu spetnienie wymogow réwno-
wagi pfci;

2) zasady wskazywania kandydatow do organdw;

3) programy rozwoju kariery dla kobiet i mezczyzn;

4) strategie zarzadzania zasobami ludzkimi.

Oznacza to, ze przy okazji spetniania wymogdw rownowagi ptci
ptynacych z Dyrektywy, niezbedne bedzie niejako odswiezenie
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istniejacych regulacji wewnetrznych i obowiazujacych praktyk
HR i nominacji - od ogdlniejszej strony.

Merytorycznym obowiazkiem wynikajacym z Dyrektywy jest
stworzenie niedyskryminacyjnych, neutralnie sformutowanych
i jednoznaczne kryteriéw doboru oséb na stanowiska w orga-
nach spotki, uwzgledniajgce kwalifikacje kandydatéw oraz po-
trzebe zapewnienia rownowagi ptci (art. 6, art. 90ge projektu
Ustawy). Kryteria doboru powinny zostac¢ okreslone przed rozpo-
czeciem procesu i musza byc stosowane w trakcie selekcji, w tym
podczas przygotowywania ogtoszen o naborze, na etapie wstep-
nej selekcji kandydatow, na etapie sporzadzania krotkiej listy i na
etapie tworzenia pul kandydatow.

Mechanizm zapewniania rownowagi ptci w organach dziata w ten
sposob, ze gdy w toku rekrutacji na dane stanowisko konieczne
jest dokonanie wyboru miedzy kandydatami o poréwnywalnych
kwalifikacjach, preferencje uzyskuje osoba reprezentujgca ptec
niedostatecznie reprezentowang. Wyjatek stanowig sytuacje,
w ktorych wzgledy réznorodnosci wynikajgce z przepiséw pra-
wa, oparte na niedyskryminujacych kryteriach, przemawiajg za
wyborem kandydata odmiennej ptci. Oznacza to de facto uprzy-
wilejowanie przedstawicieli niedostatecznie reprezentowanej
ptci w procesie rekrutacji — w razie rownowaznosci kompetencji,
ich zatrudnienie ma by¢ zasadg, a wybor przedstawiciela pici,do-
minujacej” — udokumentowanym wyjatkiem.

Rozpoczynajac analize regulacji wprowadzonych Dyrektywa oraz
ich konsekwencji, w pierwszej kolejnosci nalezy odwotac sie do jej
podstawowych motywow. Celem deklarowanej polityki dziatan
pozytywnych jest wzmocnienie realnego wymiaru zasady réwno-
$ci plci, ograniczenie roznic w wynagrodzeniach miedzy kobietami
a mezczyznami oraz zapewnienie — zwtaszcza kobietom - réwnych
szans w zakresie zatrudnienia, rozwoju zawodowego i awansu.
Niemniej jednak, istnieje szereg powodow, dla ktérych mozna miec
co do skutecznosci tych rozwigzan istotne i uzasadnione zastrzezenia.

Zgodnie z kocowg czescig motywu 5 Dyrektywy, zapewnienie
réwnosci w miejscu pracy stanowi jeden z kluczowych warunkéw
umozliwiajacych ograniczenie ubdstwa wsréd kobiet. Chod twier-
dzenie to jest niewatpliwie trafne i wyraza stuszng intencje, trudno
oczekiwac, by Dyrektywa dotyczaca réwnowagi ptci w zarzadach
spotek gietdowych mogta w sposéb bezposredni i istotny przy-
czyni¢ sie do redukcji ubodstwa wsrdd kobiet, czy tez miata bez-
posredni, szeroki wptyw na ogolng sytuacja kobiet na rynku pracy.
Dotyczy ona bowiem, po pierwsze, stosunkowo waskiej grupy
0s6b na najwyzszych szczeblach decyzyjnych, a po drugie — co
w tym kontekscie wydaje sie oczywiste — 0séb, ktére na ogoét nie
doswiadczajg problemu ubdstwa czy wykluczenia spotecznego.

Pewne nadzieje mozna jednak wigzac¢ z posrednim oddziatywa-
niem Dyrektywy, polegajacym na stopniowym ksztattowaniu
szerszej kultury wiekszego zaangazowania kobiet w procesy
decyzyjne na najwyzszych szczeblach struktur korporacyjnych.
Zwiekszenie spotecznej $wiadomosci co do mozliwosci osiggania
sukcesow zawodowych i zyciowych przez kobiety moze zachecac
je — niezaleznie od etapu kariery — do intensywniejszego rozwo-
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ju oraz podnoszenia kwalifikacji, co bez watpienia nalezy ocenic¢
pozytywnie. Dla samych spdtek, wieksze zaangazowanie kobiet
niesie rowniez oczywiste korzysci, chocby poprzez zwiekszenie
dywersyfikacji dostepnych doswiadczen, ocen, pogladdéw i opinii
(zob. np. motyw 16 Dyrektywy).

Niemniej jednak istnieje obawa, ze ewentualne korzystne skutki
regulacji mogg zosta¢ zrbwnowazone przez negatywna reakcje
spoteczng na fakt uprzywilejowania kobiet w procesach nomina-
cyjnych. Co wiecej, moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej sukcesy ko-
biet osiggniete wytacznie dzieki ciezkiej pracy i kompetencjom,
bez wsparcia mechanizméw parytetowych, bedg w odbiorze
spotecznym deprecjonowane jako efekt wiasnie tych mechani-
zmow. Jest to z pewnoscia jeden z powazniejszych probleméw
zwigzanych z przyjeta regulacja.

W tak spotecznie wrazliwym obszarze niezbedne jest autentyczne
zaangazowanie kadry zarzagdzajacej w budowanie kultury rowno-
$ci na wszystkich szczeblach struktury decyzyjnej. Konieczny jest
stopniowy, organiczny wysitek zmierzajacy do wyréwnania szans
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tam, gdzie nieréwnosci nadal sie utrzymuja — zaréwno w konkret-
nych organizacjach, jak i w poszczegdlnych sektorach.

Celem nie moze by¢ jedynie mechaniczne ,odhaczenie”wymogu
rownosci rezultatéw, lecz konsekwentna praca nad zapewnie-
niem rzeczywiscie rownych mozliwosci i perspektyw. Wéwczas,
jak nalezy przypuszcza¢, wyréwnanie rezultatow moze nastgpic
samoistnie — i co wazniejsze — bedzie miafo charakter sprawiedli-
wy, a takze zostanie w ten sposob odebrane spotecznie.

Wieksze zaangazowanie kobiet w zycie gospodarcze nie jest ,gra
0 sumie zerowej" Liczba stanowisk i istotnych funkgji w Zyciu go-
spodarczym nie jest z gory ograniczona — dgzy¢ nalezy do takiego
uksztattowania istniejacego $rodowiska prawnego i instytucjonal-
nego, aby wzrost znaczenia i naptyw na rynek talentu kobiet nie
odbyt sie z czyimkolwiek pokrzywdzeniem. Dlatego kluczowa role
odgrywa¢ powinna edukacja, programy doskonalenia zawodo-
wego i wyrownywanie szans, co przewiduja przepisy Dyrektywy.
Parytet w organach musi by¢ ostatnim - a nie pierwszym i jedynym
- dostepnym mechanizmem.
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Na rynku kapitatowym od lat wiele uwagi poswieca sie te-
matowi edukacji finansowej spoteczenstwa, w szczegdlnosci
inwestoréw detalicznych. KNF w swoich wypowiedziach nie-
jednokrotnie podkresla, ze firmy inwestycyjne i inne insty-
tucje finansowe powinny petni¢ nie tylko role dostawcow
ustug, ale takze przewodnikéw po sSwiecie inwestycji dla
niedoswiadczonych inwestoréw, aby podejmowali bardziej
swiadome decyzje inwestycyjne. Podobne sygnaty sa wysta-
ne przez europejskie organy nadzoru, w szczegdlnosci ESMA.
Idea jest szczytna - solidna edukacja finansowa petni waz-
na funkcje z perspektywy rozwoju gospodarczego panstwa
i moze wplywac na zwiekszenie transferu nadwyzek finanso-
wych gospodarstw domowych do przedsiebiorstw poszuku-
jacych kapitatu, zamiast gromadzenia srodkéw na lokatach
bankowych lub w przystowiowej,skarpecie”

Odpowiednia edukacja finansowa jest szczegdlnie wazna w dzisiej-
szych czasach, kiedy wielu poczatkujacych inwestoréw (szczegol-
nie mtodych) podejmuje decyzje inwestycyjne na podstawie czesto
szczatkowych lub niezweryfikowanych przez profesjonalistow tresci
pojawiajacych sie w Internecie.

Edukatorzy finansowi

Obok edukacji prowadzonej przez instytucje preznie rozwija sie
sektor niezaleznej edukacji finansowej. Jest to zjawisko, ktérego
jeszcze kilka lat temu nie obserwowaliémy na taka skale. Dzi$ we-
binary, blogi, szkolenia, kursy online, newslettery inwestycyjne
czy kanaty na YouTube, Instagramie lub TikToku prowadza takze
osoby z odpowiednim doswiadczeniem rynkowym, posiadajace
licencje doradcy inwestycyjnego czy tytuty CFA. Niektérzy maja
7a soba lata spedzone na etacie w instytucjach finansowych, inni
specjalizacje akademicka.

Edukatorzy finansowi (zwani czesto influencerami finansowymi
lub finfluencerami) dzielg sie zinwestorami — w istotnej czesci nie-
odpfatnie — wiedza finansowa na temat konstrukcji poszczegdl-
nych rodzajow instrumentow finansowych oraz ustug maklerskich,
ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi, ogélnych zasad
inwestowania i dywersyfikacji oraz sposobu nabywania aktywéw.
Czesto publikuja réznego rodzaju rankingi, podsumowania, opra-
cowania. Popularng praktyka jest takze prezentowanie informacji
o swoich wtasnych inwestycjach, np. poprzez analizowanie wyni-
kow modelowych portfeli wraz z wyjasnianiem podjetych decyzji.

Wspotpraca z firmami inwestycyjnymi

Granica miedzy edukacjg a marketingiem zaciera sie w momencie,
gdy edukator wykorzystuje narzedzia konkretnej firmy inwestycyj-
nej lub prezentuje jej oferte, albo wprost zacheca do skorzystania
z ustug danej firmy.

Nierzadko powyzszym czynnosciom edukatora towarzyszy formal-
na wspdtpraca marketingowa z firmami inwestycyjnymi. Dla firmy

N Magazyn IDM nr3/2025 wrzesieri 2025 .

inwestycyjnej taka wspdtpraca moze przynies¢ korzysci wizerun-
kowe i pozwoli¢ dotrze¢ do szerokiej grupy klientéw. Edukatorzy
finansowi posiadaja bowiem czesto grono obserwujacych sktada-
jace sie z kilkudziesieciu lub nawet kilkuset tysiecy inwestoréw.

W efekcie aktywno$¢ edukacyjna moze przyjmowac forme przeka-
zu marketingowego, a czasem wrecz sprzedazy ustug finansowych.
Z perspektywy regulacyjnej moze rodzi¢ to istotne konsekwencje,
na co juz blisko 2 lata temu zwracat uwage Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego w stanowisku dotyczacym programoéw polecer oraz
programow partnerskich, zgodnie z ktérym niektére dziatania fin-
fluenceréw skierowane do okreslonych adresatow mogg stanowic
czynnosci whasciwe dla agenta firmy inwestycyjnej.

Materiat edukacyjny vs. materiat marketingowy

W aktualnym stanie prawnym przepisy nie rozrézniaja jednoznacz-
nie materiatu marketingowego (publikacji handlowej) od materiatu
edukacyjnego. Dotyczy to zaréwno aktow prawa europejskiego, jak
i polskich regulacji. W konsekwencji wiekszos¢ materiatow o cha-
rakterze edukacyjnym przygotowywana przez firmy inwestycyjne
lub na zlecenie firm inwestycyjnych w ramach wspdtpracy z pod-
miotami trzecimi (np. wspomnianymi finfluencerami) z perspek-
tywy regulacyjnej — bez wzgledu na ich faktyczny cel — powinna
by¢ traktowana jak klasyczny marketing produktow i ustug. W takim
przypadku bardzo fatwo naruszy¢ wymogi dotyczace sporzadzania
informacji marketingowych.

Zmiany w tym zakresie zostaty zaproponowane w ramach projektu
pakietu regulacyjnego zmieniajgcego m.in. dyrektywe MiFID Il - Retail
Investment Strategy, zwanego potocznie RIS. Projektowane mody-
fikacje przepisow zaktadajg wprowadzenie definicji komunikatu
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marketingowego i materiatu zwigzanego z edukacjg finansowa,
przy czym ten drugi nie bedzie rozpatrywany w kategorii marketin-
gu produktow lub ustug. Komunikatami marketingowymi w zato-
zeniach nie bedg materialy edukacyjne dotyczace finanséw, ktore
majg na celu wspieranie wiedzy finansowej oséb fizycznych poprzez
umozliwienie im nabywania kompetencji finansowych. Co istotne,
materiaty edukacyjne nie beda mogty promowac bezposrednio ani
zachecac¢ do inwestowania w jeden lub kilka instrumentéw finanso-
wych lub ich kategorii, ani w konkretne ustugi maklerskie.

Dotychczas RIS napotkat wiele przeszkéd w unijnym procesie legi-
slacyjnym (z przyczyn niezwigzanych z doregulowaniem marketin-
gu) i nie jest przesadzone, czy zmiana przepiséw dotyczacych mar-
ketingu w ogole zostanie przyjeta — a jezeli tak, to w jakim ksztatcie.
Firmy inwestycyjne musza zatem odnalez¢ sie w obecnym krajo-
brazie regulacyjnym, ktéry nie nalezy do najtatwiejszych i jest peten
potencjalnych putapek, ktérych jednak mozna uniknac.

Putapki dziatalnosci edukacyjnej

W praktyce, prowadzac dziatalnos¢ edukacyjng mozna naruszy¢
co najmniej kilka rezimoéw dziatalnosci regulowanej lub wymo-
goéw prawnych. Co wazne, putapki te nie dotycza tylko firm inwe-
stycyjnych prowadzacych bezposrednio dziatania o charakterze
edukacyjnym —w podobnym zakresie dotyczg one kazdego edu-
katora, takze tego,niezaleznego” Czesto bowiem mozna ustyszec
mylne przekonanie, ze finfluencerom wolno wiecej niz instytu-
cjom finansowym.

Ponizsze podsumowanie pokazuje, ze daleko idaca ostroznos¢
w formutowaniu przekazu edukacyjnego powinna by¢ zachowa-
na przez wszystkie podmioty zaangazowane w taka dziatalnosc.

1) Putapka agenta firmy inwestycyjnej — gdy edukator wspot-
pracuje z firma inwestycyjng i pozyskuje klientéw (np. po-
przez linki afiliacyjne w oparciu o wynagrodzenie typu cost
per action) lub realizuje czynnosci promocyjne ustug i pro-
duktéw firmy inwestycyjnej w sposéb inny niz do nieokre-
slonego adresata lub szerokiej grupy odbiorcéw. W tym
przypadku istotne problemy praktyczne sprawia kwestia
,szerokosci” grupy odbiorcow — wedtug wypowiedzi UKNF,
za szeroka grupe odbiorcow nie bedzie uznana sytuacja,
w ktorej informacje przekazywane sa do zamknietej gru-
py na portalu spotecznosciowym (liczacej nawet kilka lub
kilkadziesiat tysiecy cztonkéw), jezeli dostep do tej grupy
wymaga akceptacji edukatora.

2) Putapka MAR - w przypadku, gdy tresci edukacyjne dotycza
konkretnych instrumentéw finansowych notowanych na
rynkach zorganizowanych i poruszaja temat obecnej lub
przysztej wartosci lub ceny takich instrumentéw, moga
one by¢ uznane za rekomendacje inwestycyjng w rozumie-
niu MAR, co wiaze sie z koniecznoscig ujawnienia szeregu
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informacji. Ryzyko zwigzane z MAR dotyczy takze niezalez-
nych edukatoréw finansowych publikujacych tresci w mediach
spotecznosdciowych, na co zwracata uwage ESMA w swoim
ostrzezeniu w lutym 2024 roku.

3) Putapka doradztwa inwestycyjnego — gdy komunikat
edukacyjny przybiera forme indywidualnej rekomendacji
zachowania inwestycyjnego dotyczacego konkretnego
lub mozliwego do zidentyfikowania instrumentu finanso-
wego. W tym kontekscie szczegdlna ostroznos$¢ powinna
by¢ zachowana przy odpowiadaniu na pytania inwesto-
row (np. w ramach sesji Q&A) odnoszace sie do indywidu-
alnej sytuacji danej osoby. Ryzyko wystepuje takze w sytu-
acji, gdy rekomendacja jest kierowana do szerszej grupy
inwestoréw, ale majgcych podobne cechy (homogeniczna
grupa), przez co moze zostac fatwo odebrana jako osobi-
sta dla poszczegoélnych oséb z tej grupy. UKNF interpretuje
potencjalne doradztwo inwestycyjne bardzo restrykcyjnie
—oceniajac nie tylko tres¢, lecz takze sposob odbioru prze-
kazu przez inwestoréw. Dlatego nawet pozornie ogodlne
wskazowki mogg zosta¢ uznane za rekomendacje.

4) Putapka marketingu regulowanego — gdy przekaz edu-
kacyjny sporzadzany przez firmy inwestycyjne zawiera
(nawet posrednio) elementy promujace ustugi lub pro-
dukty tej firmy, to w takim przypadku powinien on spet-
nia¢ wszystkie wymogi prawne przewidziane dla komuni-
kacji marketingowej firm inwestycyjnych.

Jak ograniczac ryzyko regulacyjne?

Wobec niejednoznacznych regulacji prawnych warto, aby firmy
inwestycyjne same wypracowaty standardy dobrej praktyki stoso-
wane przy dziataniach wiasnych oraz przy wspdtpracach z finfluen-
cerami. Kluczowe jest wyrazne oznaczanie tresci marketingowych
i odréznianie ich od materiatow edukacyjnych.

Zasady wspotpracy z edukatorami muszg precyzyjnie okreslac,
kiedy edukacja jest niezalezna, a kiedy stanowi element kam-
panii promocyjnej. Wazne jest rowniez swiadome dobieranie
przykfadéw i materiatéw tak, aby nie prowadzity one do nieza-
mierzonej promocji okreslonych produktéw lub ustug.

Ponadto kluczowe jest odpowiednie weryfikowanie materiatéw
sporzadzanych przez finfluenceréw w ramach wspétpracy z firma
inwestycyjng, a takze sposobu ich przekazywania do potencjalnych
inwestorow — w celu wyeliminowania opisanych powyzej putapek,
w szczegolnosci ryzyka doradztwa inwestycyjnego, MAR czy AFI.

W wielu przypadkach konieczna moze okazac sie wspdtpraca
z doradca prawnym w celu dokonania wtasciwej oceny regulacyj-
nej danego materiatu. Wdrozenie takich praktyk pozwoli nie tylko
zminimalizowac ryzyko regulacyjne, lecz takze budowac zaufanie
klientow - czyli fundament rozwoju rynku kapitatowego.
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Perpetual futures - egzotyczny instrument z perspektywy regulacji MiFID Il i MiCA

mec. Pawet Franiczak, adwokat, PFLAW Advocates&Partners

Wprowadzenie

Rynek instrumentéw pochodnych wywodzacych sie ze $wiata
kryptoaktywow obfituje w konstrukcje, ktére z perspektywy trady-
cyjnego rynku kapitatowego moga uchodzi¢ za co najmniej niety-
powe. Jednym z takich przypadkoéw sa kontrakty perpetual futures
- produkt typowy dla gietd krypto, niemal nieobecny w ofercie
klasycznych rynkéw finansowych.

Celem niniejszego tekstu jest przyblizenie konstrukcji perpetual
futures oraz rozwazenie ich statusu prawnego w swietle regulacji
MIFIDII' i rozporzadzenia MiCAZ. Z perspektywy domdw makler-
skich nie jest to analiza uzytkowa, lecz raczej forma ciekawostki
regulacyjnej: oto bowiem w swiecie zdecentralizowanych platform
krypto pojawit sie instrument, ktéry — choc przypomina kontrakt
futures — rozni sie od niego zaréwno konstrukcja, jak i wieloma
innymi cechami.

Czym sa perpetual futures?

Kontrakty perpetual futures (czesto okreslane skrétowo jako,perps”)
to specyficzna kategoria instrumentdw pochodnych, ktére umozli-
wiaja inwestorom otwieranie pozycji dtugich lub krétkich na danym
instrumencie bazowym, przy czym w odréznieniu od tradycyjnych
kontraktéw futures, nie posiadajg one okreslonej daty wygasniecia.
Ta pozornie drobna réznica powoduje daleko idace skutki praktycz-
ne: uczestnicy rynku mogg utrzymywac otwarte pozycje w zasa-
dzie bezterminowo, o ile dysponuja odpowiednimi $rodkami za-
bezpieczajacymi oraz s3 w stanie sprostac biezacym rozliczeniom
wynikajgcym z mechaniki kontraktu. W efekcie perps staty sie wy-
jatkowo atrakcyjnym narzedziem spekulacyjnym, pozwalajacym
na uzyskanie dtugoterminowej ekspozycji na kryptowaluty, przy
jednoczesnym uniknieciu koniecznosci tzw. rolownia serii kontrak-
téw, typowego dla klasycznych futures.

Centralnym elementem konstrukcji perpetual futures jest me-
chanizm finansowania znany jako,funding rate” Jest to cykliczne
rozliczenie finansowe dokonywane pomiedzy stronami rynku,
ktérego celem jest utrzymanie ceny kontraktu w poblizu ceny
instrumentu bazowego notowanego na rynku kasowym (spot).
W praktyce oznacza to, ze w regularnych interwatach czasowych
- najczesciej co 8 godzin — uczestnicy z jednej strony rynku zo-
bowigzani s3 do przekazania transferu srodkdéw uczestnikom
zajmujacym pozycje przeciwng. Jesli cena kontraktu znajduje
sie powyzej ceny rynkowej aktywa bazowego (co oznacza prze-
wage pozydji dtugich), to pfatnos¢ obcigza posiadaczy pozydji
long na rzecz posiadaczy pozycji short. W sytuacji odwrotnej —
gdy cena kontraktu ksztattuje sie ponizej ceny spot — obowigzek

zaptaty spoczywa na posiadaczach pozycji krotkich. Ten me-
chanizm zapewnia rynkowi wewnetrzng stabilizacje i dziata jako
swoista korekta rynkowej réwnowagi, wymuszajac dostosowanie
cenowe i utrzymywanie $cistej zaleznosci pomiedzy kursem kon-
traktu a wartoscig instrumentu bazowego.

Nalezy podkresli¢, ze perpetual futures w swojej konstrukgji przewi-
duja pewne mechanizmy bezpieczenstwa i stabilizacji rynku, ktére
wplywaja na ograniczenie ryzyka oraz chronig uczestnikow przed
nadmiernymi stratami. Wérod najwazniejszych wymienic nalezy:

- mechanizmy automatycznej likwidacji pozycji (liquidation
engine) - stosowane w przypadku, gdy wartos¢ rachunku
inwestora spada ponizej poziomu zabezpieczenia wymaga-
nego do utrzymania pozycji (maintenance margin). Wéw-
Czas pozycja jest automatycznie zamykana przez system, co
zapobiega powstaniu ujemnego salda po stronie klienta;

- system depozytdw zabezpieczajacych (initial margin i main-
tenance margin) — okreslajacy minimalne wartosci srodkow
wiasnych, jakie inwestor musi utrzymywac w zaleznosci od wiel-
kosci otwieranej pozycji i stosowanej dzwigni;

- mechanizm auto-deleveragingu (ADL) — charakterystyczny
dla rynku perps, polegajacy na automatycznym zmniejszaniu
ekspozycji traderow wykorzystujacych najwyzsza dzwignie
w sytuacjach kryzysowych, gdy ptynnos¢ rynku nie pozwala
na standardowag likwidacje pozycji. Jest to swoista procedura
awaryjna, majaca na celu ograniczenie efektu domina w sytu-
acjach skrajnej zmiennosci.

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynk6w instrumentow finansowych oraz zmieniajqca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja

przeksztatcona) (Dz. U. UE. L.z 2014 r. Nr 173, str. 349 z pézn. zm.).

2 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkdw kryptoaktywdw oraz zmiany rozporzqdzen (UE) nr 1093/2010i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw

2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz. U. UE. L. 22023 r. Nr 150, str. 40 z pSzn. zm.).
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Dzieki powyzszym rozwigzaniom perpetual futures tworzg srodo-
wisko rynkowe o bardzo wysokiej ptynnosci, intensywnej zmien-
nosci oraz znaczacym poziomie ryzyka. Z tych wzgledéw sa one
szczegolnie popularne na globalnych platformach obrotu aktywa-
mi cyfrowymi, takich jak Binance, Bybit czy OKX, ktére wypracowa-
ty kompleksowe mechanizmy techniczne do obstugi tego rodzaju
kontraktéw i przyciggnety miliony uzytkownikéw detalicznych
oraz profesjonalnych.

7 punktu widzenia genezy rynkowej, perpetual futures réznig sie
zasadniczo od klasycznych instrumentéw notowanych na rynkach
finansowych. O ile kontrakty futures notowane na gietdach po-
wstaty i funkcjonuja w ramach tradycyjnej infrastruktury finanso-
wej oraz scistego nadzoru, o tyle perps zostaty stworzone oddolnie
w srodowisku kryptoaktywow — jako rozwigzanie umozliwiajgce
ciagte utrzymywanie pozycji w kryptowalutach. Ich atrakcyjnosc¢
polegata na prostocie — brak koniecznosci przedtuzania kontrak-
téw (roll-over), elastyczne wykorzystanie stablecoindw jako srodka
rozliczeniowego oraz wysoka dostepnos¢ dla inwestoréw detalicz-
nych, takze spoza tradycyjnych rynkéw finansowych.

W konsekwencji perpetual futures w niezwykle krotkim czasie osig-
gnety dominujaca pozycje w segmencie instrumentow pochodnych
na rynku krypto, generujac wielokrotnie wieksze obroty niz rynek
spot — w 2024 r. na gietdach scentralizowanych siegnety 58,5 bin
USD, na zdecentralizowanych 1,5 bln USD 3, a w samym pierwszym
potroczu 2025 r. taczny wolumen perps wynidst 10,17 bln USD wobec
3,06 bln USD na rynku kasowym.*

Podsumowujac, perpetual futures to nie tylko kolejna odmiana
kontraktu pochodnego, lecz instrument, ktéry w pewnym sen-
sie zmienia sposéb, w jaki rynek kryptowalutowy funkcjonuje
i jak jego uczestnicy uzyskuja ekspozycje na aktywa cyfrowe.

Stablecoin jako srodek rozliczeniowy

Przez dtugi czas status regulacyjny perpetual futures budzit kon-
trowersje i stanowit zrédfo sporéw, a takze niepewnosci regula-
cyjnej zarbwno po stronie emitentdw, jak i uczestnikow rynku.
Jednym z powodow tych watpliwosci byt fakt, iz kontrakty tego
typu nie byty rozliczane w pienigdzu fiducjarnym (FIAT), czyli
w walutach majacych status prawnego srodka pfatniczego, lecz
w kryptoaktywach — najczesciej w tzw. stablecoinach, takich jak
USDT czy USDC. Sytuacja ta podwazata mozliwos¢ prostego od-
niesienia ich konstrukcji do ram wyznaczonych przez tradycyjne
przepisy dotyczace instrumentéw pochodnych.

Watpliwos¢ dotyczyta szczegdlnie tego, czy zgodnie z MiFID 1,
aby dany kontrakt mégt zosta¢ zakwalifikowany jako instrument
finansowy, musiat on spetnia¢ przynajmniej jeden z dwodch wa-

3 https.//assets.coingecko.com/reports/2025/CoinGecko-State-of-Crypto-Perpetuals-Market.pdf

runkoéw: rozliczenie kontraktu powinno nastepowac w srodkach
pienieznych (cash settlement), albo kontrakt powinien kornczyc
sie fizyczng dostawa instrumentu bazowego.

Stablecoiny, ktore stuzyty do rozliczen wiekszosci perps, funkcjono-
waty bowiem jako szczegdlna kategoria kryptoaktywodw — projekto-
wana jako ekwiwalent pienigdza fiducjarnego, lecz formalnie nie-
uznawana ani za walute, ani za elektroniczny pienigdz w rozumie-
niu dotychczas obowigzujgcego prawa unijnego. Brak byt réwniez
prawnie gwarantowanego mechanizmu wykupu, ktéry zapewniat-
by posiadaczom mozliwos¢ wymiany tokendw na FIAT u emitenta
na zasadach regulowanych. W efekcie, rozliczenie w stablecoinach
pozostawato w swoistej prézni prawnej, a czes¢ praktyki rynku
wskazywata, ze nie mozna go uznac za rozliczenie w srodkach pie-
nieznych w rozumieniu MiFID II.

Ten stan niepewnosci prawnej powodowat, ze zdaniem czesci
rynku perpetual futures znajdowaty sie w obszarze regulacyjnej
szarosci. Z jednej strony nie sposéb byto zaprzeczy¢ ich charak-
terowi ekonomicznemu jako instrumentéw pochodnych stuza-
cych do spekulacji na bazowym aktywie (najczesciej kryptowa-
lutach takich jak Bitcoin czy Ether). Z drugiej jednak strony, brak
jednoznacznych podstaw prawnych do uznania stablecoindw
za pieniadz (lub instrument réwnowazny) budzit watpliwosci
co do formalnej klasyfikacji tych kontraktow jako instrumentéw
finansowych.?

Sytuacja ulegta zasadniczejzmianie wraz z przyjeciem i rozpo-
czeciem stosowania rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) 2023/1114 w sprawie rynkéw kryptoaktywow
(,MiCA"). Akt ten po raz pierwszy w sposdb kompleksowy
wprowadzit do prawa unijnego kategorie kryptoaktywow,
w tym jedng szczegdlnie istotng z punktu widzenia omawia-
nej problematyki: tokeny bedace elektronicznym pienigdzem
(e-money tokens, EMT).

W przypadku EMT — czyli wiasnie stablecoindw, takich jak USDT
czy USDC - rozporzadzenie zdefiniowato e-money token jako
rodzaj kryptoaktywa, ktéry ma utrzymywac stabilng wartos¢
dzieki temu, Ze jest powigzany z jedng walutg urzedowa.

Tokeny spetniajgce powyzsze kryteria zostaty jednoznacznie
kwalifikowane jako elektroniczny pienigdz w rozumieniu prawa
unijnego. W konsekwendji, rozliczenie kontraktu perpetual future
w EMT w pewnym sensie stato sie rozliczeniem pienieznym (cash
settlement) — w petni porownywalnym do rozliczenia w euro, do-
larze czy innej walucie fiducjarne).

Dodatkowo w swoich wytycznych z grudnia 2024 r. (,CAFI Guide-
lines")” ESMA wskazata, ze uczestnicy rynku powinni doktadnie

4 https://unchainedcrypto.com/hyperliquid-reignited-interest-in-crypto-perps-can-coinbase-and-robinhood-capitalize/
5 https//www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/resource/Analysis % 200%20the%20legal%20qualification%200f%20cryptocurrency%20derivatives pdf
6 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkdw kryptoaktywow oraz zmiany rozporzqdzeri (UE) nr 1093/2010i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw

2013/36/UE i (UE) 2019/1937

7 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA75453128700-1323_Final_Report_Guidelines_on_the_conditions_and_criteria_for_the_qualification_of_CAs_as_Fls.pdf
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rozwazy¢, czy forma rozliczenia, czy to w $rodkach pienieznych,
czy za posrednictwem kryptoaktywow moze wptyna¢ na klasy-
fikacje produktu jako instrumentu finansowego, jezeli wszystkie
inne nieodtgczne cechy i funkcje kontraktow pochodnych zgod-
nie z MiFID Il s3 spetnione przez dany produkt. ESMA stwierdzi-
ta, z zastrzezeniem koniecznej oceny indywidualnej, ze chociaz
metoda rozliczenia jest waznym czynnikiem oceny, czy dany
produkt jest instrumentem finansowym, nie ma ona przesadza-
jacego znaczenia. Obecnie wiec nie ma chyba juz watpliwosdi,
ze perpetual futures rozliczane w stablecoinach, ktére podlegaja
regulacji MiCA jako EMT, mozna zakwalifikowac jako instrumenty
pochodne, instrumenty finansowe w rozumieniu MiFID Il (naj-
czesciej jako kontrakty z grupy C4 lub C10).

Ma to daleko idace konsekwencje praktyczne: od koniecznosci
stosowania wobec nich rezimu MiFID Il (w tym zasad ochrony
inwestora, obowiazkow informacyjnych i testéw adekwatnosci),
po objecie dziatalnodci w tym zakresie nadzorem wtasciwych
organow krajowych i ESMA. W ten sposéb rynek otrzymat dtu-
go oczekiwang jasnos¢ regulacyjng, a inwestorzy — gwarandje,
7e uczestnictwo w obrocie tymi kontraktami bedzie podlegato
tym samym mechanizmom ochronnym, co handel klasycznymi
instrumentami pochodnymi.

MIFID II, CFD i pytanie o interwencje produktowa

Konstrukcja perpetual futures na pierwszy rzut oka moze wydawac
sie zblizona do kontraktow réznic kursowych (CFD), co w praktyce
prowadzito wielu obserwatoréw rynku do traktowania obu tych
instrumentodw jako substytucyjnych. Istnieja bowiem pewne oczy-
wiste podobienstwa: zaréwno CFD, jak i perpetual futures oferuja
inwestorom ekspozycje na zmiany cen instrumentu bazowego
(najczesciej walut, indeksdw, towardw czy kryptowalut), obydwa
instrumenty sg rozliczane pienieznie, bez koniecznosci dokonywa-
nia fizycznej dostawy aktywdw bazowych, a ich gtownga funkcja
pozostaje umozliwienie spekulacji badZ zabezpieczania pozycji.
Niemniej jednak, przy blizszej analizie konstrukcyjnej i prawnej,
réznice pomiedzy tymi instrumentami okazuja sie istotne, a niekie-
dy fundamentalne.

Po pierwsze, klasyczne CFD maja zasadniczo charakter bilateral-
ny. Zawierane sg bezposrednio pomiedzy klientem a firmga in-
westycyjng, ktéra wystepuje w roli wystawcy kontraktu i najcze-
$ciej rowniez animatora rynku. Kontrahentem klienta jest zatem
najczesciej podmiot profesjonalny — dealer.

Tymczasem handel na “perpach” odbywa sie najczesciej w sys-
temach wielostronnych, zblizonych konstrukcyjnie do MTF lub
OTF w rozumieniu MiFID Il, gdzie transakcje zawierane sg z inny-
mi uczestnikami rynku poprzez centralny order book, a rozlicze-
nie zapewnia sama platforma. Tym samym, trader nie zawiera
kontraktu z jednym, statym kontrahentem, lecz z kazdym innym
uczestnikiem rynku, ktérego oferta spotka sie z jego zleceniem.
W tym sensie perpetual futures przypominajg bardziej kontrakty
futures notowane na gietdach regulowanych niz bardziej bila-
teralne CFD.
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Ograniczenia wprowadzone przez ESMA dla rynku CFD w ramach
interwencji produktowej z 2018 r. (przedtuzanej nastepnie przez
organy krajowe, takie jak KNF) narzucity jednolite parametry, m.in.
maksymalny poziom dZwigni finansowej, obowigzek stosowania
mechanizmu automatycznego zamkniecia pozycji (margin close
-out) czy ochrony przed ujemnym saldem. W przypadku perpetu-
al futures takich ujednoliconych ograniczen nie ma — parametry
dzwigni, wysokos¢ depozytdéw zabezpieczajgcych, sposéb usta-
lania funding rate czy mechanizmy likwidacji ustalane sg w spo-
sob autonomiczny przez operatorow poszczegolnych platform.

W konsekwencji powstaje pytanie zasadnicze: jaki rezim regula-
cyjny nalezy stosowac¢ wobec perpetual futures, skoro ich kon-
strukcja hybrydowa plasuje je pomiedzy kontraktami futures
a CFD? Najwieksze watpliwosci dotycza stosowania do nich inter-
wencji produktowej ESMA oraz analogicznych dziatah organéw
krajowych.

Dodatkowe komplikacje wynikaja z faktu, ze perps rozliczane s
w stablecoinach, ktére dopiero po wejsciu w zycie MiCA uzyskaty
formalny status elektronicznego pienigdza. Czy zatem wczesniej-
sze interwencje, skonstruowane w odniesieniu do instrumentow
rozliczanych w walutach fiducjarnych, moga by¢ automatycznie
rozszerzone na instrumenty rozliczane w tokenach EMT.

Podsumowujac, mimo Ze perpetual futures na pierwszy rzut oka
moga wydawac sie instrumentem zblizonym do CFD, ich kon-
strukcja i sposéb funkcjonowania na rynku znaczaco réznig sie
od klasycznych kontraktéw roznic kursowych.

Dopiero w najblizszych latach praktyka organéw nadzorczych
- zaréwno ESMA, jak i krajowych (w tym KNF) — przesadzi te wat-
pliwosci.

Podsumowanie: gietdy krypto tworza wtasne instrumenty,
ale prawo europejskie juz je dogania

Perpetual futures staty sie obecnie jednym z kluczowych pro-
duktow w globalnym kryptoobrocie i jednoczesnie doskonatym
przyktadem na to, w jaki sposéb innowacje finansowe, ktére po-
wstajg poza tradycyjnym nadzorem regulacyjnym, moga stop-
niowo zosta¢ wciggniete w ramy prawa unijnego. Brak terminu
zapadalnosci, mechanizm finansowania pozycji (funding rate)
i rozliczenia w stablecoinach sprawity, ze perps staty sie produk-
tem z jednej strony niezwykle atrakcyjnym, z drugiej zas — trudnym
do jednoznacznego sklasyfikowania w systemach prawnych zbu-
dowanych wokét instrumentéw gietdowych i kontraktéw réznic
kursowych.

Wraz z przyjeciem rozporzadzenia MiCA oraz opublikowaniem
wytycznych ESMA (CAFI), sytuacja zaczeta sie zmienia¢ w sposob
fundamentalny. Po pierwsze, MiCA wprowadzita nowg systema-
tyke tokendw, kwalifikujac stablecoiny (EMT) jako elektroniczny
pienigdz, a tym samym w pewnym sensie przesadzajac, ze per-
petual futures rozliczane w tego rodzaju tokenach nalezy trakto-
wac jako kontrakty rozliczane pienieznie. Po drugie, ESMA wprost
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wskazata, ze instrumenty te — jesli spetniaja kryteria okreslone
w MIFID II = powinny by¢ uznawane za instrumenty finansowe.
Tym samym zniknety dotychczasowe watpliwosci, czy perps pozo-
stajg jedynie quasi-derywatami funkcjonujgcymi w prézni praw-
nej, czy tez petnoprawnymi kontraktami pochodnymi.

Konsekwencje takiego podejscia sg daleko idace. Uzyskanie sta-
tusu instrumentu finansowego oznacza nie tylko formalne uzna-
nie perpetual futures za element regulowanego rynku finanso-
wego, lecz rowniez koniecznos¢ stosowania wobec nich catego
pakietu obowiazkéw wynikajacych z MiFID Il oraz aktéw delego-
wanych. Dotyczy to w szczegdlnosci obowigzkéw licencyjnych
- oferowanie lub organizowanie handlu na perps wymagac bedzie
zezwolenia wiasciwego organu nadzoru (KNF), czy to w formie licen-
gji firm inwestycyjnych, czy tez w ramach platform dziatajacych
jako MTF/QOTF. Ponadto, operatorzy zobowiazani beda do zapew-
nienia przejrzystosci obrotu, raportowania transakcji, stosowania

zasad best execution, a takze spetniania wymogdw kapitatowych
iorganizacyjnych przewidzianych dla podmiotow regulowanych.

Dla klientow detalicznych kluczowe znaczenie maja obowiazki in-
formacyjne - konieczno$¢ sporzgdzania dokumentow KID zgodnie
7 rozporzadzeniem PRIIPs, przeprowadzania testéw adekwatnosci,
a takze stosowania ograniczert marketingowych i ostrzezen o ryzy-
ku. Innymi stowy, perps przestaja by¢ w UE produktem ,wolnej ame-
rykanki” oferowanym w ramach nienadzorowanych platform, a staja
sie instrumentami, ktorych sprzedaz obwarowana jest szeregiem
rygorystycznych zabezpieczer majgcych chronic¢ inwestora.

7 perspektywy doméw maklerskich oraz firm inwestycyjnych, ktére
obserwujg rozwoj rynku kryptoaktywédw, perpetual futures jawig
sie jako interesujgca egzotyka — hybryda klasycznych kontraktow
futures, swapow i kontraktow réznic kursowych, funkcjonujgca na
pograniczu prawa kapitatowego i prawa kryptoaktywow.
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Podatek u zrodta jako wyzwanie dla firm inwestycyjnych

dr Grzegorz Keler, adwokat, partner w kancelarii Jabtoriski Kozmiriski i Wspolnicy, adiunkt na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego

Podatek u zrédta (withholding tax; WHT) w ostatnim czasie
staje sie instrumentem zainteresowania organéw podatko-
wych. Przepisy nakfadaja na firmy inwestycyjne obowiazki
w tym zakresie. Co istotne, 3 lipca 2025 r. zostaty wydane ob-
jasnienia podatkowe Ministra Finanséw dotyczace stosowa-
nia tzw. klauzuli rzeczywistego wiasciciela dla celéw podat-
ku u zrédfa. Dokument ten odpowiada na szereg watpliwosci
ptatnikdéw, w tym tzw. ptatnikow technicznych (a wiec gtéow-
nie firm inwestycyjnych), co do ich obowiazkéw w zakresie
weryfikacji statusu beneficjenta ptatnosci.

Obowiazki ustawowe

Obowiazki ptatnikow w zakresie podatku u zrodfa okreslaja przepisy
ustawy z 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycz-
nych (tj. Dz. U.z 2025, poz. 163 ze zm,; dalej: ,ustawa o PIT") i usta-
wy z 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych
(tj.Dz.U.z 2025, poz. 278 ze zm.; dalej: ,ustawa o CIT").

Zgodnie z tymi aktami prawnymi, podmioty dokonujace wyptat
naleznosci z tytutu m.in. naleznosci licencyjnych i odsetek do nie-
rezydentow, a takze dywidend i innych przychodéw (dochodéw)
7 tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych zaréwno do rezyden-
téw, jak i nierezydentdw, sg zobowigzane do pobrania zryczatto-
wanego podatku dochodowego z tytutu tych wyptat. Zasadniczo
stawka podatku wynosi 19% w przypadku dywidend i innych
przychodow (dochoddw) z tytutu udziatu w zyskach oséb praw-
nych i zyskow kapitatowych oraz 20% w przypadku innych pfat-
nosci opodatkowanych podatkiem u Zrodta. Jednak niezaleznie
od tego, przepisy przewiduja zwolnienia podatkowe dla niekté-
rych wypfat, a ponadto w przypadku wyptat dokonywanych na
rzecz nierezydentdw, inna stawka podatku moze wynikac z prze-
pisdw umodw o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Zastosowanie takiej umowy wymaga uzyskania od podatnika
(czyli podmiotu otrzymujacego naleznos¢ podlegajaca podat-
kowi u zrédfa) certyfikatu rezydencji. Ponadto przepisy naktada-
ja na ptatnikdw obowiagzek weryfikacji warunkéw zastosowania
obnizonej stawki podatku, zwolnienia lub niepobrania podatku
na podstawie przepiséw ustawy lub umow miedzynarodowych.
Przy dokonywaniu takiej weryfikacji, ptatnik jest zobowigzany do
dochowania nalezytej starannosci. Przy ocenie jej dochowania
uwzglednia sie charakter, skale dziatalnosci prowadzonej przez
pfatnika oraz jego powiazania z podatnikiem.

Obowigzki ptatnika stosuje sie rowniez do podmiotéw prowa-
dzacych rachunki papieréw wartosciowych albo rachunki zbior-
cze, jezeli za ich posrednictwem nastepuje wyptata naleznosci
m.in. z tytutu dywidend, odsetek od papieréw wartosciowych
oraz $wiadczen otrzymanych z dochoddéw funduszu kapitato-
wego (innych niz z tytutu umarzania, odkupywania, wykupy-
wania albo unicestwiania w inny sposéb tytutéw uczestnictwa
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w takim funduszu). Zatem firma inwestycyjna jest zobligowa-
na m.in. do dochowania nalezytej starannosci przy weryfikacji
podstaw do zastosowania preferencji w podatku u zrodta.

Mechanizm pay & refund

Waznym aspektem podatku u Zrédfa jest mechanizm ,pay & re-
fund’, polegajacy na tym, ze w okreslonych przypadkach pfatnik
jest zobowiazany do pobrania podatku u Zroédta w petnej kwocie,
tj. bez mozliwosci zastosowania obnizonej stawki lub wytaczenia
z opodatkowania na podstawie umowy o unikaniu podwojnego
opodatkowania albo zwolnienia ustawowego. Nastepnie podatnik
lub pfatnik moze wystapi¢ o zwrot podatku odprowadzonego na
tej podstawie. Rozwigzanie to w zatozeniu ma przeciwdziata¢ nad-
uzyciom prowadzacym do zmniejszenia wptywodw podatkowych.
Zapewnia ono bowiem mozliwos¢ weryfikacji przez organy podat-
kowe, czy stosowanie preferencji w podatku u Zrodfa ma w danym
przypadku zastosowanie.

W Polsce mechanizm pay & refund wprowadzono od 2019 ., acz-
kolwiek przez pierwsze trzy lata jego stosowanie byto zawieszo-
ne. Obecnie ma on zastosowanie w przypadku, w ktérym faczna
kwota pfatnosci dokonywanych przez pfatnika i podlegajacych
podatkowi u Zrodta, dokonanych na rzecz tego samego podmiotu
powigzanego, przekracza w roku podatkowym tacznie kwote 2 000
000 7, chyba Ze ptatnik lub podatnik uzyskat opinie o stosowaniu
preferencji lub ztozyt oswiadczenie o posiadaniu dokumentow
uprawniajacych do jej zastosowania. Mechanizm pay & refund nie
obejmuje wyptaty dywidend dokonywanych na rzecz polskich rezy-
dentéw podatkowych.

Jak z tego wynika, kluczowe znaczenie ma ustalenie kwoty do-
konywanych przez ptatnika wyptat oraz powigzan pomiedzy
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ptatnikiem a podatnikiem. Zaréwno na gruncie ustawy o CIT, jak
justawy o PIT, na podmioty prowadzace rachunki papieréw
wartosciowych i rachunki zbiorcze zostat natozony obowigzek
ustalenia przekroczenia limitu kwotowego oraz wystepowania
powiagzan pomiedzy pfatnikiem i podatnikiem. Jednoczesnie jed-
nak na podmioty dokonujgce wyptat naleznosci za posrednictwem
rachunkéw papieréw wartosciowych albo rachunkéw zbiorczych
natozono obowigzek przekazania podmiotom prowadzacym te ra-
chunki informacji o wystepowaniu pomiedzy ptatnikiem a podatni-
kiem powigzan oraz przekroczeniu limitu 2 000 000 zt. Zgodnie z art.
30 § 5b Ordynacji podatkowej, jezeli obowiagzek ten nie zostat wyko-
nany lub przekazana informacja jest niezgodna z rzeczywistoscia, to
podmiot dokonujacy wyptaty za posrednictwem firmy inwesty-
cyjnej odpowiada za niepobrany podatek. W interpretacji indywi-
dualnej z 29 czerwca 2022 r. (nr 0111-KDIB2-1.4010.241.2022.1.AR)
Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej wskazat, ze w przypadku
nieotrzymania przez biuro maklerskie banku takiej informadji, jest
on uprawniony do przyjecia, ze nie ma obowigzku poboru podatku
u Zrodta z zastosowaniem mechanizmu pay & refund.

Odrebne zasady dotycza natomiast wypfat naleznosci na rzecz
podatnikow bedacych osobami uprawnionymi z papierow warto-
sciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos¢
nie zostata pfatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w ustawie
0 obrocie instrumentami finansowymi. W takim przypadku pfat-
nik pobiera podatek w wysokosci wynikajacej z ustawy od facznej
wartosci dochodoéw przekazanych przez niego na rzecz wszystkich
takich podatnikéw za posrednictwem posiadacza rachunku zbior-
czego. Jednocze$nie podmiot prowadzacy rachunki papierow war-
tosciowych albo rachunki zbiorcze nie uwzglednia tych kwot nalez-
nosci przy ustalaniu limitu 2 000 000 zt.

Jednoczesnie stosowanie mechanizmu pay & refund w przypadku
wypfat dokonywanych za posrednictwem podmiotow prowadza-
cych rachunki papieréw wartosciowych albo rachunki zbiorcze
zostato wytaczone do 31 grudnia 2025 r,, zgodnie z rozporzadze-
niem Ministra Finanséw z 28 grudnia 2022 r. w sprawie wytacze-
nia obowigzku poboru zryczattowanego podatku dochodowego
od 0séb prawnych. Do czasu obowigzywania wytaczenia firma
inwestycyjna nie jest wiec zobligowana do weryfikacji limitu
zwolnienia oraz powiagzan pomiedzy ptatnikiem a podatnikiem,
zas emitent nie musi jej przekazywac informacji w tym zakre-
sie. Rozporzadzenie uzaleznia jednak odstgpienie od stosowa-
nia tego mechanizmu od spetnienia warunkéw do niepobrania
podatku, zastosowania stawki podatku lub zwolnienia, wynikaja-
cych z przepiséw szczegdlnych lub uméw o unikaniu podwojne-
go opodatkowania.

Jedna z konsekwendji powyzszego rozwigzania jest praktyka
Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej, ktéry czasami odma-
wia wydawania interpretacji indywidualnych, jezeli w stanie fak-
tycznym stanowigcym przedmiot wniosku o interpretacje ma
zastosowanie wytaczenie mechanizmu pay & refund, a wniosek
dotyczy tego wiasnie mechanizmu. Praktyka taka wydaje sie
btedna, niemniej nalezy brac jg pod uwage przy wystepowaniu
o interpretacje.

Warto dodac, ze powyzsze wytaczenie najprawdopodobniej zostanie
przedtuzone do 31 grudnia 2026 1. Na stronach Rzadowego Centrum
Legislacji ukazat sie juz projekt rozporzadzenia w tym przedmiocie.

Objasnienia Ministra Finanséw

W praktyce szereg watpliwosci budzi warunek rzeczywistego
wiasciciela, ktorego weryfikacja jest jednym z obowigzkow tak
pfatnikodw, jak i firm inwestycyjnych, za posrednictwem ktorych
s3 wyptacane naleznosci podlegajace WHT. Spetnienie tego kry-
terium jest zwykle warunkiem stosowania preferencji w podat-
ku u Zrédfa w odniesieniu do tzw. pfatnosci biernych, takich jak
dywidendy i odsetki. Wynika on badZ z ustawy (w odniesieniu
do zwolnienia podatkowego przy wypfatach odsetek do spotki
-matki lub spotki-siostry) badZ z umdw o unikaniu podwojnego
opodatkowania. Co wiecej, w praktyce organy podatkowe czesto
przyjmuja, ze nawet jesli w danym przypadku kryterium to nie wy-
nika z przepiséw (np. gdy umowa o unikaniu podwdéjnego opodat-
kowania go nie przewiduje), to i tak powinno ono zostac spetnione.

W ustawie o CIT i ustawie o PIT rzeczywisty wiasciciel zostat zdefi-
niowany jako podmiot, ktdry spetnia tacznie nastepujace warunki:
a) otrzymuje naleznos¢ dla wiasnej korzysci, w tym decyduje
samodzielnie o jej przeznaczeniu i ponosi ryzyko ekono-
miczne zwigzane z utratg tej naleznosci lub jej czesdi,

b) nie jest posrednikiem, przedstawicielem, powiernikiem lub
innym podmiotem zobowigzanym do przekazania catosci
lub czesci naleznosci innemu podmiotowi,

C) prowadzi rzeczywista dziatalnos¢ gospodarcza w kraju sie-
dziby, jezeli naleznosci sg uzyskiwane w zwigzku z prowa-
dzong dziatalnoscig gospodarcza, przy czym przy ocenie,
czy podmiot prowadzi rzeczywista dziatalnos¢ gospodar-
€73, uwzglednia sie charakter oraz skale dziatalnosci prowa-
dzonej przez ten podmiot w zakresie otrzymanej naleznosci.

Na gruncie tej definicji w ostatnich latach narosto wiele sporéw po-
miedzy podatnikami (ptatnikami) a organami podatkowymi. Prak-
tyka fiskusa w tym zakresie wydaje sie nadmiernie rygorystyczna,
szczegodlnie w pordwnaniu z innymi panstwami Unii Europejskiej.

Wobec licznych watpliwosci co do stosowania warunku rzeczywi-
stego wiasciciela, 3 lipca 2025 r. Minister Finanséw wydat obja-
$nienia podatkowe dotyczace stosowania tzw. klauzuli rzeczy-
wistego wiasciciela dla celéw podatku u zrodta.

Objasnienia zostaty wydane na podstawie art. 14a § 1 pkt 2 usta-
wy Ordynacja podatkowa, co oznacza, ze zastosowanie sie do nich
przez dany podmiot nie moze wywotywac dla niego negatywnych
konsekwencji - podobnie jak to jest w przypadku interpretacji
ogolnych i indywidualnych.

Co wazne, w odniesieniu do niektorych zagadniert podejscie
przedstawione przez Ministra Finansow jest korzystniejsze dla
podatnikéw niz dotychczasowa praktyka organow podatkowych.
Przyktadem moze by¢ zaakceptowanie w szerszym zakresie
koncepdiji look through approach (LTA). Pozwala ona w przypadku,
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w ktérym odbiorca naleznosci nie spetnia warunkdéw rzeczywistego
wiasciciela, zastosowac stawke podatku taka, jak dla kolejnego pod-
miotu w fancuchu ptatnosci. Koncepcja ta nie ma oparcia w prze-
pisach, jednak zostata przyjeta w komentarzu do Konwencji Mo-
delowej OECD i przez dtugi czas byfa powszechnie akceptowana
w orzecznictwie krajowym i europejskim. Niemniej od pewnego
czasu fiskus sygnalizowat, ze stosowanie tego rozwigzania jest
nieuzasadnione — przyktadem moze by¢ projekt objasniert podat-
kowych Ministra Finansow z 25 wrzesnia 2023 r,, w ktérych dopusz-
czono stosowanie LTA tylko w niektorych sytuacjach. W niektérych
nowszych orzeczeniach sadowych zakwestionowano mozliwosc
stosowania LTA co do zasady. W najnowszych objasnieniach Mini-
ster zaakceptowat jednak LTA, aczkolwiek pod pewnymi warunkami.

Obowiazki firm inwestycyjnych w Swietle objasnien podatko-
wych MF

Z perspektywy firm inwestycyjnych istotny jest fragment ob-
jasnient dotyczacy obowiazkéw tzw. pfatnikow technicznych.
Chodzi o podmioty prowadzace rachunki papieréw wartoscio-
wych i rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktérych dokonywa-
ne sg pfatnosci podlegajace podatkowi u Zrodta.

Minister Finanséw wskazat, ze w celu dochowania nalezytej
starannosci ptatnik techniczny powinien zgromadzi¢ okreslone
dokumenty, przy czym ich lista ma charakter enumeratywny.

W przypadku, w ktérym wypfata jest dokonywana do osoby fizycz-
nej nieprowadzacej dziatalnosci gospodarczej, jest to certyfikat re-
zydendji. Przy wypfatach do osoéb fizycznych prowadzacych dzia-
talnos$¢ gospodarcza, oprécz certyfikatu rezydendcji nalezy uzyskac
réwniez o$wiadczenie odbiorcy ptatnosci o spetnieniu warunkow
rzeczywistego wiasciciela.

Jeszcze inaczej wyglada katalog niezbednych dokumentéw w przy-
padku podatnikow CIT (zasadniczo oséb prawnych). R6zni sie on
w zaleznosci od rodzaju stosowanej preferencji. W kazdym przy-
padku nalezy zgromadzi¢ certyfikat rezydendji i oswiadczenie be-
neficjenta rzeczywistego, natomiast pozostate dokumenty zalezg
od podstawy preferencji podatkowej.

W przypadku preferencji wynikajacych z umowy o unikaniu podwaoj-
nego opodatkowania, nalezy zgromadzi¢ dokumenty potwierdzaja-
ce spetnienie warunku powigzan kapitatowych, jezeli taki warunek
wystepuje (np. umowa o unikaniu podwojnego opodatkowania
uzaleznia zastosowanie obnizonej stawki WHT od posiadania przez
odbiorce ptatnosci okreslonego udziatu kapitatowego w podmiocie
dokonujacym wyptaty).

W przypadku zwolnier zart. 21 ust. 3iart. 21 ust. 4 ustawy o CIT
(majacych Zrodto w dyrektywach unijnych) takze nalezy posia-
da¢ dokumenty potwierdzajace spetnienie warunku powigzan
kapitatowych (ustawa uzaleznia od nich zastosowanie zwolnie-
nia), a dodatkowo réwniez oswiadczenie o spetnieniu przesta-
nek zart. 21 ust. 3 lub art. 22 ust. 4 ustawy CIT.

Natomiast przy stosowaniu zwolnienia instytucji wspélnego in-
westowania lub podmiotu prowadzacego program emerytalny
zinnego panstwa UE lub EOG, konieczne jest uzyskanie oswiad-
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czenia o spetnieniu warunkéw zastosowania tych zwolnien.
Na tym jednak obowiazki firm inwestycyjnych sie nie koncza.
Otoéz Minister wskazat, ze w przypadku wyptat do podatnikéw
CIT objetych preferencjami z umoéw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania lub zwolnieniamiz art. 21 ust. 3 lub art. 22 ust. 4
ustawy CIT, ptatnik techniczny musi sprawdzi¢, czy na podstawie
wyciggu z rejestru handlowego odbiorcy naleznosci oraz ostat-
niego sprawozdania finansowego wraz z opinig biegtego rewi-
denta (jesli jest sporzadzana), nie wynikajg okolicznosci sprzecz-
ne ze ztozonymi o$wiadczeniami. Zebrane dokumenty musza
podlegac ocenie, a ewentualne nieprawidtowosci w tym zakre-
sie moga obciazac pfatnika technicznego (firme inwestycyjna).

Nasuwa sie pytanie, jak daleko ma siegac taka weryfikacja, tj. czy
wystarczy ja ograniczy¢ do podstawowych danych o podmiocie
wskazanych w przedstawionych dokumentach, a istotnych dla zasto-
sowania danej preferencji (np. struktura udziatowa podmiotu, okres
posiadania udziatéw w spdtce przez wspdinikdw), czy tez powinna
obejmowac rowniez analize kryterium rzeczywistego wiasciciela.

Wydaje sie, ze badanie statusu rzeczywistego wiasciciela rowniez
nalezy do obowiazkéw podmiotu prowadzacego rachunek pa-
pierow wartosciowych lub rachunek zbiorczy, przy czym moze
by¢ ograniczone do poréwnania otrzymanych o$wiadczen z wy-
pisem z rejestru handlowego oraz sprawozdaniem finansowym
podmiotu wraz z opinig audytora.

Objasnienia Ministra Finansow doprecyzowuijg, jak nalezy rozu-
miec poszczegodine elementy definicji rzeczywistego wiasciciela.

Chodzi tu w istocie o dwie przestanki:
a) otrzymanie naleznosci dla wiasnej korzysci i brak zobowia-
zania do przekazania catosci lub czesci naleznosci;
b) prowadzenie rzeczywistej dziatalnosci gospodarcze).

Pierwsza przestanka moze by¢ trudna do weryfikacji wytacznie
w oparciu o sprawozdanie finansowe i wyciag z rejestru handlowe-
go, aczkolwiek pewne okolicznosci mozna w ten sposob potwier-
dzi¢. W objasnieniach jako przyktad sytuacji, w ktérej przestanka ta
nie jest spetniona podano wyptate przez podmiot dywidendy w ta-
kiej samej kwocie jak kwota dywidendy otrzymanej przez ten pod-
miot, przy braku zyskow z inwestowania otrzymanej dywidendy.
Tego rodzaju okolicznos¢ moze byc ustalona na podstawie spra-
wozdania finansowego.

Natomiast badanie rzeczywistej dziatalnosci gospodarczej po-
winno uwzglednia¢ szereg okolicznosci faktycznych, takich jak
np. posiadanie przez podmiot wiasnego majatku, ponoszenie
kosztow dziatalnosci, zatrudnianie personelu czy samodzielne
podejmowanie czynnosci w obrocie gospodarczym. Jednocze-
$nie poziom wymaganego substratu majatkowo-osobowego
zalezy od specyfiki danego podmiotu — przyktadowo w przy-
padku spotek holdingowych moze on by¢ mniej rozbudowany
niz przy spotkach operacyjnych. Niemniej w kazdym przypadku
konieczna bedzie szczegdtowa analiza sprawozdania finansowe-
go, na podstawie ktdrego mozna ustali¢ szereg powyzszych oko-
licznosci. Otwarte pozostaje pytanie, czy w przypadku, w ktérym
taka analiza nie da jednoznacznego wyniku, nalezy rozszerzy¢ ja
na badanie réwniez innych dokumentéw.
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ARTYKUL: Podatek u zrodta jako wyzwanie dla firm inwestycyjnych

Co ciekawe, w objasnieniach Minister Finanséw zaakceptowat sto-
sowanie koncepdji dzielonego substratu majatkowo-osobowego,
ktéra polega na uwzglednieniu przy ocenie prowadzenia rzeczywi-
stej dziafalnosci przez podmiot kosztow takiego substratu niezbed-
nego do prowadzenia tej dziatalnosci ponoszonych przez inny pod-
miot z siedziba na terytorium UE. Koncepcja ta w ocenie MF moze
miec¢ zastosowanie tylko przy zwolnieniach dla dywidend, odsetek
i naleznosci licencyjnych wynikajacych z dyrektyw unijnych (a wiec
nie np. przy preferencjach wynikajacych zumoéw o unikaniu podwoj-
nego opodatkowania).

Podsumowanie
Podatek u Zrédta jest jednym z najbardziej kontrowersyjnych ob-

szarow prawa podatkowego, budzacym liczne watpliwosci prak-
tyczne i generujgcym spory podatnikdw i ptatnikow z fiskusem.

Izba
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Nierzadko bfedy lub nawet odmienna interpretacja przepiséw
skutkuja nie tylko niekorzystnymi decyzjami organdw podatko-
wych, ale réwniez zarzutami karnoskarbowymi dla kadry zarza-
dzajacej podmiotami dokonujacymi wyptat naleznosci opodat-
kowanych WHT.

Szczegdlnie problematyczne jest badanie statusu rzeczywiste-
go wiasciciela naleznosci. Najnowsze objasnienia podatkowe
Ministra Finansow wyjasniajg niektore watpliwosci w tym zakre-
sie, ale skutkuja tez koniecznoscig dostosowania wewnetrznych
procedur i praktyk. Dlatego warto, aby firmy inwestycyjne prze-
analizowaly stosowane dotychczas podejscie pod katem kryte-
riéw zawartych w objasnieniach. Pozwoli to nie tylko na zmniej-
szenie ryzyka powstania zalegtosci podatkowych, ale rowniez
ograniczy ryzyko odpowiedzialnosci karnoskarbowej.
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STANOWISKA IDM: FIDA - unijna konkurencyjnos¢ kosztem lokalnych podmiotow?

FIDA - unijna konkurencyjnos¢ kosztem lokalnych podmiotéw?

mec. Jarostaw Kubiak, Dyrektor Zarzadzajacy, Izba Domdw Maklerskich

2 wrze$nia 2025 r. Izba Doméw Maklerskich opublikowata Stano-
wisko dot. projektu rozporzadzenia Financial Data Access (FIDA/
Open Finance) - dostep do danych finansowych. Dokument
przedstawia stanowisko IDM dotyczace projektu rozporzadzenia
FIDA (Financial Data Access) opublikowanego przez Komisje
Europejska 28 czerwca 2023 r.,, rozpatrywanego w Radzie UE
w ramach Grupy Roboczej ds. Ustug Finansowych i Unii Banko-
wej. To unijne rozporzadzenie ma w intencji unijnej min. utatwic¢
dostep do danych finansowych klientéw przez zewnetrzne firmy.
Ale czy FIDA to nie kon trojanski dla lokalnych rynkéw?

W przygotowanym stanowisku Izba Domdw Maklerskich wyrazita
swoje zastrzezenia dotyczace zakresu przepisow i wskazata na klu-
czowe ryzyka i problemy zwigzane z proponowang regulacja. W opi-
nii IDM projekt utrudni realizacje celu Unii Oszczednosci i Inwestycji,
jakim jest wieksze zaangazowanie oszczednosci obywateli UE w in-
westycje oraz zwiekszenie finansowania sektora MSP. Projekt sprzyja
bowiem koncentracji po stronie globalnych podmiotéw i zmargina-
lizuje lokalne firmy inwestycyjne, ograniczajac ich zdolnos¢ do po-
zyskiwania kapitatu dla krajowych firm MSP oraz obstugi lokalnych
inwestorow. Ponizej kluczowe argumenty w debacie.

1.0graniczenie konkurencyjnosci i ryzyko marginalizacji lokal-
nych firm inwestycyjnych
Jednolity dostep do ustandaryzowanych zbioréw danych zwiekszy
koncentracje na rynku firm inwestycyjnych z korzyscia dla podmio-
téw globalnych kosztem marginalizacji lokalnych firm. W efekcie
zmniejszy sie zdolnos¢ krajowych rynkéw kapitatowych do finanso-
wania firm sektora MSP uznawanego za sile napedowa europejskich
gospodarek. W lokalne firmy inwestuje przede wszystkim lokalny
kapitat przy wsparciu lokalnych i regionalnych firm inwestycyjnych.
Ponadto, istnieje ryzyko marginalizacji lokalnie dopasowanej oferty
dla inwestoréw detalicznych. Jednolity dostep do zharmonizowa-
nych zbioréw danych umozliwi bowiem globalnym grupom masowe
powielanie i ujednolicanie produktéw kosztem ustug dostosowanych
do specyfiki krajowych klientow. Realizacja celéw oszczednoscio-
wych inwestorow detalicznych stanie sie trudniejsza, poniewaz oferta
doradcza i produktowa dla mniej zamoznych i mniej doswiadczo-
nych klientéw ulegnie ograniczeniu, a rosnace koszty zgodnosci
regulacyjnej i technologiczne podniosa ceny ustug.

2. Wysokie koszty i brak rekompensaty
Projekt podwyzszy istotnie nakfady technologiczne, nie zapew-
niajac petnej rekompensaty kosztéw udostepniania danych. Firmy
beda musiaty zaprojektowac i utrzymywac API, czyli interfejsy pro-
gramistyczne do bezpiecznej wymiany danych, wdrozy¢ narzedzia

do zarzadzania zgodami klientow, spetni¢ podwyzszone wymogi
cyberbezpieczenstwa dla sieci, aplikacji i baz danych, prowadzi¢
state monitorowanie i reagowanie na incydenty oraz utrzymywac
ciggla zgodnos¢ z FIDA, RODO i regulacjami sektorowymi przez audy-
ty, sprawozdawczosc i testy, co ograniczy srodki na rozwdj ustug inwe-
stycyjnych i doradczych dla klientéw detalicznych i przedsiebiorstw.

Projekt nie zapewnia odpowiedniej rekompensaty za udo-
stepnianie danych. Mechanizmy opfat w schematach udo-
stepniania danych FDSS nie pokrywaja rzeczywistych kosztow
infrastruktury, utrzymania i audytéw, co pogtebia przewage
kapitatowa i technologiczng najwiekszych grup kapitatowych
nad mniejszymi firmami lokalnymi.

3.Wyzsze ryzyko naruszen bezpieczenstwa danych i spadek zaufa-
nia klientow
IDM ocenia, ze wzrosnie ryzyko incydentdw bezpieczerstwa oraz
spadnie zaufanie klientéw detalicznych i przedsiebiorstw do do-
stawcow ustug finansowych i do rynku jako catosci. Wieksza licz-
ba podmiotéw z dostepem do szerokich zbioréw danych klien-
téw zwiekszy skutki naruszen i bleddw operacyjnych, prowadzac
do wyciekow informacji, kradziezy tozsamosci i ograniczenia
aktywnosci inwestycyjnej. IDM zwraca réwniez uwage na ryzy-
ko dostepu do danych finansowych przez podmioty spoza UE,
w tym duze miedzynarodowe firmy technologiczne (Big Tech).

4. Nizsza skutecznos¢ nadzoru
Izba ocenia, ze skutecznos¢ nadzoru spadnie. Wzrosnie liczba
uprawnionych podmiotdéw, ztozonych transgranicznych taficu-
chéw przetwarzania oraz kategorii danych, co utrudni biezace
monitorowanie, egzekwowanie i wymiane informacji. Zwiekszy
to ryzyko arbitrazu regulacyjnego, czyli wykorzystywania réznic
miedzy jurysdykcjami oraz ostabi zaufanie do rynku.

OPINIA IDM na temat Retail Investment Strategy (RIS)

18 lipca 2025 r. IDM wydata Opinie na temat Retail Invest-
ment Strategy (RIS) w zakresie zagadnien objetych drugim
trilogiem politycznym zaplanowanym na wrzesient 2025 r.
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tj. (i) Klasyfikacja klientéw, (ii) Dokumenty informacyjne
PRIIPs, (iii) Wymogi zawodowe dla doradcéw inwestycyj-
nych, (iv) Marketing i finfluencerzy.
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STANOWISKA IDM: OPINIA IDM na temat Retail Investment Strategy (RIS)

. KLASYFIKACJA KLIENTOW

1. Obnizenie liczby transakcji wymaganych do uzyskania

statusu klienta profesjonalnego.
Izba popiera propozycje klasyfikacji klienta profesjonal-
nego na podstawie obnizonego poziomu transakcyjnego
do 30 transakgji rocznie z obecnych 40 transakcji. Ta zmiana
umozliwi tatwiejszy dostep do statusu klienta profesjonalne-
go inwestorom, ktérzy inwestuja rzadziej, lecz realizujg wiek-
sze transakcje, np. tzw.,aniotowie biznesu”- osoby prywatne
inwestujgce duze srodki w projekty przedsiebiorstw.

2. Samodzielne kryterium pojedynczej transakgcji.

IDM popiera wprowadzenie mozliwosci uzyskania statu-
su klienta profesjonalnego na podstawie realizacji jednej
duzej transakcji o wartosci co najmniej 250 tys. EUR. To
uprosci procedury i formalnosci dla klientdow dokonuja-
cych znaczacych jednostkowych inwestycji.

3. taczenie wartosci transakcji z nizsza czestotliwoscia.
Izba proponuje wprowadzenie mozliwosci faczenia wyso-
kiej wartosci transakcji z nizsza czestotliwoscig ich dokony-
wania, co utatwi klasyfikacje klientow realizujgcych mniej
liczne, lecz znaczace inwestycje.

4. Zachowanie wymogu istotnosci transakgji (significant size).
Izba uwaza, ze konieczne jest utrzymanie kryterium istot-
nosci transakcji, czyli wymogu dokonywania inwestydji
o odpowiednio duzej wartosci. Pozwala to unikna¢ sytu-
acji, gdy osoby dokonujace wielu drobnych transakcji, lecz
bez wystarczajgcego doswiadczenia, sa nieprawidtowo
klasyfikowane jako klienci profesjonalni.

5. Obnizenie progu wartosci portfela inwestycyjnego.
IDM popiera obnizenie progu wartosci portfela inwe-
stycyjnego klienta z obecnych 500 tys. EUR do 250 tys.
EUR. Warto$¢ ta powinna by¢ oceniana w chwili sktada-
nia wniosku przez klienta, nie za$ jako $rednia z ostatnich
trzech lat. Utatwi to proces uzyskania statusu klienta pro-
fesjonalnego na mniejszych rynkach, takich jak polski.

6. Rozszerzenie zakresu doswiadczenia zawodowego.
Izba opowiada sie za rozszerzeniem kryterium doswiad-
czenia zawodowego na doswiadczenie inwestycyjne zdo-
byte takze poza branzg finansowa, co pozwoli uwzgled-
ni¢ inwestoréw z faktyczng wiedzg praktyczng, lecz bez
formalnego doswiadczenia w sektorze finansowym.

7. Edukacja, szkolenia jako kryterium dodatkowe.

IDM postuluje traktowanie edukacji lub certyfikowanych
szkolen jako kryterium dodatkowego. Kryterium to ma
znaczenie tylko w potaczeniu z innymi kryteriami, takimi
jak liczba transakgji, ich istotna wartos¢ lub wartosc¢ port-
fela. Samo ukoriczenie edukadji lub szkolenia nie upraw-
nia do nadania statusu klienta profesjonalnego.

8. Nowa kategoria klientow profesjonalnych (menedze-

rowie firm inwestycyjnych i funduszy).
IDM opowiada sie za automatycznym uznawaniem czfon-
kow zarzaddw i menedzeréw firm inwestycyjnych oraz fun-
duszy inwestycyjnych za klientow profesjonalnych, ponie-
waz posiadaja oni odpowiednie kwalifikacje zawodowe.

Il. DOKUMENTY INFORMACYJNE PRIIPS (informacje o produk-
tach inwestycyjnych)

1. Wprowadzenie sekcji ,Produkt w skrécie” (Product at a glance).
Izba popiera umieszczanie na poczatku dokumentow in-
westycyjnych krotkiego podsumowania najwazniejszych
informacji o produkcie, co utatwi inwestorom detalicznym
zrozumienie podstawowych cech inwestycji oraz poréw-
nywanie roznych produktow.

2. Informacja o gwarancjach finansowych.

IDM popiera zamieszczanie informacji o gwarancjach finan-
sowych w sposob krotki i czytelny, wskazujacy ich obecnos¢,
podmiot udzielajagcy gwarandji oraz jej ogdlny charakter.

3. Sekcja dotyczaca zréwnowazonosci (Sustainability).
Izba podtrzymuje konieczno$¢ utrzymania sekcji doty-
czacej zrbwnowazonosci, ktéra pomoze inwestorom de-
talicznym wybiera¢ produkty zgodne z ich oczekiwaniami
odnosnie do zréwnowazonych inwestycji.

4. Wyniki historyczne zamiast scenariuszy przysztych wynikéw.
Izba proponuje, aby w dokumentach informacyjnych dotycza-
cych produktéw inwestycyjnych (PRIIPs) prezentacja wynikow
historycznych byfa stosowana wytacznie wtedy, gdy przedsta-
wienie potencjalnych przysztych scenariuszy wynikéw moze
by¢ mylace dla inwestora, np. w przypadku produktéw cha-
rakteryzujacych sie wysoka zmiennoscig lub niestabilnoscia,
gdzie przewidywania moga okazac sie mato wiarygodne.

5. Zmiana terminu,scenariusze wynikow”.

Izba rekomenduje uzywanie okreslenia ,odpowiednie in-
formacje o wynikach” zamiast ,scenariusze wynikéw’, co
wyrazniej wskazuje inwestorom, ze dane te s3 orientacyj-
ne, a nie gwarantujace przyszte rezultaty.

1. WYMOGI ZAWODOWE DLA DORADCOW INWESTYCYJNYCH
1. Wymog 15 godzin szkolen rocznie.
Izba opowiada sie za utrzymaniem obecnego wymogu
szkoleniowego na poziomie minimum 15 godzin rocznie
dla doradcow inwestycyjnych, uznajac go za wystarczajacy
do utrzymania odpowiedniego poziomu wiedzy doradcow.
2. Brak obowigzkowych dodatkowych godzin szkoleniowych ESG.
IDM uwaza, Ze nie ma potrzeby wprowadzania odrebnych
wymogow szkoleniowych dotyczacych zréwnowazonych
inwestycji (ESG), gdyz obecne standardy sg wystarczajace.
3. Szkolenia poza godzinami pracy.
Izba nie popiera ograniczert dotyczacych realizowania
szkolen wytgcznie w godzinach pracy, uznajac, ze mogtoby
to stworzy¢ niepotrzebne trudnosci organizacyjne.

IV. MARKETING | FINFLUENCERZY

1. Brak szczeg6towych wymogdw technicznych dla marketingu.
Izba rekomenduje, aby — dla zapewnienia elastycznosci wo-
bec dynamicznie zmieniajgcych sie technologii - nie narzu-
cac szczegodtowych wymogdw technicznych (np. QR kody)
na poziomie regulacji podstawowe;.

2. Jasny podziat odpowiedzialnosci marketingowe;j.
Izba popiera jasny podziat odpowiedzialnosci: producenci
odpowiadaja za tres¢ komunikatéw marketingowych, na-
tomiast dystrybutorzy za sposéb ich wykorzystania.

3. Regulacje dotyczace finfluencerow.
IDM uwaza, ze dziatania finfluenceréw powinny by¢ obje-
te ogdlnymi regulacjami marketingowymi, bez wprowa-
dzania odrebnych szczegdtowych regulacji.
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KONFERENCJA: Forum Firm Inwestycyjnych

Forum Firm
Inwestycyjnych

Czy Al moze by¢ konkurencja dla analitykéw i zarzadzajacych? Jaki bedzie wptyw sztucznej inteligencji na modele biznesowe
i obstuge klientéw? Kiedy aktywa cyfrowe przebija kapitalizacje gietdy Euronext? O tym i o innych tematach zwigzanych z inwesto-
waniem bedzie dyskutowac branza maklerska podczas Forum Firm Inwestycyjnych - konferencji praktykow rynku kapitatowego.
W gronie lideréw branzy, doradcéw, firm informatycznych, kancelarii prawnych, a takze przedstawicieli administracji publicznej be-
dziemy dyskutowac o trendach regulacyjnych i technologicznych, a takze ich wptywie na modele biznesowe firm inwestycyjnych
i relacje z klientami.

Gospodarzem wydarzenia jest Izba Domoéw Maklerskich.

Gtéwne tematy

- Wplyw sztucznej inteligencji na modele biznesowe i obstuge klientéw.

- Al w wycenie spétek gietdowych i zarzadzaniu aktywami. Czy analitycy i zarzadzajacy maja konkurencje?
- Cyfrowe aktywa — obietnica przysztosci czy nowe zrédfa ryzyka?

- Cyberbezpieczenistwo - rola Al w wykrywaniu naduzyc¢ i ochronie rynku.

- Tokenizacja instrumentow finansowych — szanse i wyzwania ery blockchain.

- Gamifikacja i aplikacje mobilne — granica miedzy motywowaniem a wptywaniem na decyzje klienta.
- Compliance - jak zbudowac silne struktury nadzoru w zgodzie z innowacjami?

- Wykorzystanie nowych technologii i oczekiwania klientéw — co z regulacjami?

Uczestnicy konferencji

- Kadra kierownicza biur i domow maklerskich, bankéw, funduszy inwestycyjnych.

- Doradcy inwestycyjni, analitycy, maklerzy, inspektorzy nadzoru, prawnicy, firmy konsultingowe.

- Gieldy i instytucje rozliczajace.

- Firmy technologiczne.

- Administracja rzadowa (m.in. Komisja Nadzoru Finansowego, Ministerstwo Finansow, Ministerstwo Cyfryzacji).
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Wedtug badania Poziom wiedzy finansowej Polakéw (Fundacja
GPW i Warszawski Instytut Bankowosci) Polacy wciaz widzg po-
trzebe edukacji ekonomicznej. Srednia ocena wiasnej wiedzy
ekonomicznej badanych wynosi 2,92, przy czym 33% ocenia swo-
ja wiedze jako bardzo i raczej matg, za$ 30% jako duzg i bardzo
duza. Dlatego Izba Domdw Maklerskich wspiera rézne inicjatywy
promujace edukacje ekonomiczng. W br. objelismy patronatem
Olimpiade wiedzy o finansach ,Finansomania’, organizowana
przez Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.

Gtéwnym celem Olimpiady jest pobudzanie i rozwijanie zaintereso-
wan uczniow dotyczacych zagadnien finansowych. Popularyzacja
wiedzy o finansach przyczynia sie do zwiek-
szenia $wiadomosci finansowej wsréd mto-

I1zba
Domoéw
Maklerskich

Uniwersytet w Biatymstoku, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowi-
cach, Uniwersytet Marii Curie Sktodowskiej w Lublinie, Szkota Gtow-
na Handlowa w Warszawie, Uniwersytet Szczecifski i Uniwersytet
Ekonomiczny w Krakowie.

Partnerami Olimpiady, poza IDM, s3 Warszawski Instytut Ban-
kowosci, Krajowe Centrum Edukacji Ekonomicznej oraz Polska
Akademia Nauk — Komitet Nauk o Finansach, a takze Narodowy
Bank Polski, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, Banko-
wy Fundusz Gwarancyjny, Fundacja Santander, Fundacja GPW,
Fundacja PFR i Krajowa Izba Doradcéw Podatkowych.

dego pokolenia, a praktyczne wykorzystanie
wiedzy finansowej zminimalizuje ryzyko po-
dejmowania nieracjonalnych i negatywnych
decyzji finansowych w przysztosci.

Olimpiada ma zasieg ogoInokrajowy, a udziat
w niej jest bezpfatny. Wydarzenie cieszy sie
duza popularnoécig wsrod ucznidw i ich na-
uczycieli. Uczestnicy konkursu moga przysta-
pi¢ do etapu | - szkolnego i Il — okregowego
z dowolnego miejsca, pod warunkiem spetnie-
nia wymogow regulaminowych. Etap IIl - cen-
tralny odbywa sie w Uniwersytecie Ekonomicz-
nym w Poznaniu, gdzie podczas Gali finatowe;
ogfaszane sg wyniki i wreczane nagrody.

Tytut tegorocznej olimpiady to:,Poznaj Finan-
se — Zrozum Panstwo”. Tematem przewodnim
IV edycji s3 Finanse Publiczne. Program Olim-
piady dotyczy tematyki zarzgdzania finansami,
w tym takich zagadnien jak: finanse osobiste,
finanse przedsiebiorstw, finanse publiczne,
finanse miedzynarodowe, bankowos¢, ubez-
pieczenia, rynek finansowy, w tym gietda,
posrednictwo i doradztwo finansowe, nad-
z6r finansowy, bezpieczenstwo finansowe,
rachunkowo$¢ finansowa oraz technologie
finansowe.

Olimpiada zostata wpisana do wykazu MEN
turniejow i olimpiad tematycznych zwigza-
nych z wybrang dziedzing wiedzy upraw-
niajacych do zwolnienia z przystapienia do
czesci pisemnej egzaminu zawodowego w
roku szkolnym 2024/2025 i2025/2026. Tytut
laureata lub finalisty konkursu daje prze-
pustke na studia na wybranych uczelniach.
Uczelnie, ktore przyjmuja laureatdw i finali-
stow olimpiady to Uniwersytet Ekonomicz-
ny w Poznaniu, Uniwersytet Rzeszowski,
Uniwersytet Opolski, Uniwersytet Gdariski,
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XVI Kongres Certyfikowanych Doradcéw Finansowych EFPA
- ,ZDROWIE FINANSOWE W PRAKTYCE. 7 dobrych nawykéw budu-
jgcych bezpieczenistwo i przysztos¢ Klientéw”.

17123 pazdziernika 2025 r.

W programie Kongresu m.in.:

- prezentacja pogladow, rekomendacji i praktycznych rozwia-
zan dotyczacych zwiekszania bezpieczenstwa finansowe-
go, spokoju emerytalnego i zamoznosci Polakdw,

- ogtoszenie Manifestu Zdrowych Finanséw Osobistych wg
EFPA Polska

- zaproszenie do Partnerstwa na rzecz Zdrowia Finansowego

- prezentacja wynikow 1. europejskiego badania zdrowia finan-
sowego, zrealizowanego z inicjatywy EFPA Europa,

- publikacja wynikéw najnowszych badan dotyczacych oszcze-
dzania i inwestowania wsréd mtodego pokolenia,

- wspolne wystapienie z apelem o profilaktyke zdrowia finanso-
wego skierowanym do Polek i Polakow.

Wiecej na:
https://efpa.pl/aktualnosci/xvi-kongres-efpa-polska-save
-the-date/

Konkurs The Best Annual Report
pazdziernik 2025 r.

IDM Patronem Wspierajgcym ,The Best Annual Report’, to kon-
kurs na najlepszy raport roczny pod wzgledem wartosci uzytko-
wej dla akcjonariuszy i inwestoréw. O nagrode ubiegajg sie spotki
z rynku regulowanego, przygotowujace skonsolidowane raporty
roczne wg MSSF/MSR oraz spétki z rynku alternatywnego, spra-
wozdajace wg MSSF/MSR lub Ustawy o Rachunkowosci. Jest to
przedsiewziecie niekomercyjne, stuzace Srodowisku i ksztatto-
waniu dobrych praktyk w sprawozdawczosci finansowej spotek
publicznych, co wptywa na zwiekszenie bezpieczenstwa rynku
kapitatowego w Polsce.

Wiecej na:
https://irip.pl/the-best-annual-report

Ogolnopolska Olimpiada Wiedzy o Finansach ,Finansomania”
1.10.2025r. - 17.04.2026 1.

IDM Partnerem Ogolnopolskiej Olimpiady Wiedzy o Finansach
,Finansomania” organizowanej przez Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu. Celem wydarzenia jest poszerzenie wiedzy o wspot-
czesnych finansach oraz pobudzanie i rozwijanie zainteresowan
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ucznidw dotyczacych zagadnien finansowych. Olimpiada uzu-
petnia krajowa oferte olimpiad i konkurséw skierowanych do
uczniow szkét ponadpodstawowych.

Wiecej na:
https://finansomania.edu.pl/

Izba Doméw Maklerskich z patronatem instytucjonalnym nad
14. edycja Konferencji CFA Society Poland Annual Conference
18 listopada 2025 r.

Tegoroczna edycja skupi sie na kluczowych obszarach, ktére
definiujg nasza terazniejszosc¢ i ksztattujg przysztosé: od wptywu
globalnej geopolityki na strategie inwestycyjne, przez cyberbez-
pieczenstwo infrastruktury finansowej, po rewolucje zwiazana
7 aktywami cyfrowymi i ewolucje inwestowania indeksowego.

Wiecej na:
https://events.cfapoland.org/konferencja

Xl Kongres Bankowosci Inwestycyjnej i Korporacyjnej
12-13 listopada 2025 .

IDM partnerem Kongresu Bankowosci Korporacyjnej i Inwesty-
cyjnej (KBKil) — inicjatywy Europejskiego Kongresu Finansowe-
go, skoncentrowanej na dyskusji o finansowaniu i wspieraniu
przedsiebiorstw przez prywatne i publiczne instytucje finansowe
i rozwojowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem potrzeb i ocze-
kiwan stawianych rynkowi finansowemu przez przedsiebiorcow
i inwestorow.

Wiecej na:
https://www.efcongress.com/kbk/

V edycja badania,Polak Inwestor 2025”
listopad 2025 .

Izba Doméw Maklerskich partnerem badania i raportéw ,Polak
Inwestor 2025" Raport “Polak Inwestor 2025" ukaze sie w listopa-
dzie br. Bedzie uzupetniony o suplement “Polki i ich inwestycje
2025, szczegdtowo omawiajacy réznice w podejsciu do finan-
sOw i inwestowania miedzy kobietami a mezczyznami oraz to
co rozni kobiety inwestorki od kobiet, ktére nie weszty na $ciez-
ke inwestowania.

Wiecej o badaniu i raportach oraz mozliwos¢ udziatu w bada-
niu 2025 dostepne sg pod linkiem:
www.polak-inwestor.pl
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Wspieramy rozwdj rynku kapitatowego
dla dobra polskiej gospodarki i obywateli

IZBA DOMOW MAKLERSKICH
Kim jestesmy
Izba Doméw Maklerskich jest samorzadowa organizacja firm inwestycyjnych dziatajaca w interesie rozwoju polskiego rynku kapitatowego.

Reprezentujemy najwieksze krajowe firmy inwestycyjne w tym: 9 najwiekszych bankowych biur maklerskich i 10 firm inwestycyjnych, ktérzy
tacznie odpowiadaja za 99% wolumenu obrotu lokalnego (akcjami, obligacjami, kontraktami terminowymi) na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie wsréd lokalnych cztonkow Gietdy.

Od 30 lat prezentujemy publicznie rekomendacje i opinie majace wptyw na rozwdj rynku kapitatowego i warunki dziatania firm inwestycyjnych,
prowadzimy dziatalno$¢ szkoleniowg dla zwiekszenia poziomu profesjonalnego pracownikdw branzy, organizujemy konferencje promujace
rozwoj rynku kapitatowego, wspdtpracujemy z rzagdem i organizacjami rynku kapitatowego na rzecz rozwoju otoczenia regulacyjnego sprzyjaja-
cego pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa na cele rozwojowe oraz pomnazaniu oszczednosci obywateli.

Co robimy

Reprezentacja i zajmowanie stanowisk w imieniu i na rzecz cztonkow
- Reprezentujemy cztonkdw Izby — jestesmy gtosem branzy firm inwestycyjnych w Polsce.
- Pracujemy na rzecz budowania wiasciwego srodowiska regulacyjnego stuzgcego rozwojowi polskiego rynku kapitatowego i budowie
konkurencyjnej gospodarki.
- Wspotpracujemy z rzagdem, organizacjami rynku kapitalowego oraz instytucjami europejskimi.
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Promocja rynku kapitatowego i jego uczestnikéw — udziat w debacie publicznej

- Pomagamy spotfeczenstwu w zrozumieniu roli rynku kapitatowego oraz jego uzytecznosci zarowno dla spoteczen-
stwa, jak i gospodarki poprzez publiczne opinie i wystapienia.

- Organizujemy konferencje branzowe, w tym flagowa Konferencje Rynku Kapitatowego.

- Co kwartat publikujemy Magazyn IDM — czasopismo branzowe, w ktorym eksperci rynku kapitatowego poruszaja aktualne zagadnie-
nia istotne dla rynku kapitatowego.

- Bierzmy udziat w branzowych, politycznych, spotecznych i edukacyjnych debtach.

- Jestesmy Partnerem Instytucjonalnym takich wydarzen jak: Europejski Kongres Gospodarczy w Katowicach czy Europejski Kongres
Finansowy w Sopocie.

Dziatalnos¢ szkoleniowa
- Prowadzimy dziatalno$¢ szkoleniowa dla zwiekszania poziomu profesjonalnego pracownikéw branzy biur i domow
maklerskich.
- Organizujemy kursy, tematyczne warsztaty i sniadania biznesowe.
- Prowadzimy szkolenia online e-learning: serwis dla branzy firm inwestycyjnych w zakresie spetnienia wymogdéw MIFID.

Wsparcie dla cztonkow
- Dziafajac jako forum dyskusji i platforma wypracowywania wspolnych stanowisk i opinii organizujemy prace grup roboczych i statych
komitetow.
- Wspieramy cztonkéw Izby w rozwigzywaniu wyzwan regulacyjnych i biznesowych i w dostosowywaniu sie do nowych przepisow.
- Cyklicznie wysytamy do cztonkéw mailowe aktualizacje regulacyjne i rynkowe.
- Co miesigc cztonkowie otrzymuja Newsletter IDM informujacy o dziatalnosci Izby, najnowszych wydarzeniach branzowych i dziata-
niach regulacyjnych.

Izba jest cztonkiem:

European Forum of Securities Associations (EFSA).
https://efsa-securities.eu/

International Council of International Associations (ICSA).

Izba Domoéw Maklerskich funkcjonuje w oparciu o:
- Ustawe o obrocie instrumentami finansowymi.

- Ustawe o izbach gospodarczych z 30 maja 1989,

- Statut Izby Domow Maklerskich.

Przynaleznos¢ do IDM jest dobrowolna.
Chcesz zosta¢ cztonkiem Izby Doméw Maklerskich?

Chcesz mie¢ wptyw na przysztosc rynku kapitatowego i ksztatt przepisow prawa? Chcesz uzyskac dostep do wydarzen organizowa-
nych przez Izbe i dodatkowych mozliwosci nawigzywania kontaktéw branzowych i biznesowych?

Zostan czescig aktywnej spotecznosci wspierajacej rozwdj rynku kapitatowego w Polsce. Dotacz do Izby Doméw Maklerskich
jako cztonek zwykty lub wspierajacy.

Cztonek Zwykty
Cztonkiem Zwyktym IDM moze zostac krajowy dom lub biuro maklerskie prowadzace dziatalnos¢ maklerska na terytorium Polski.

Cztonek Wspierajacy

Cztonkiem Wspierajagcym moze zostac¢ kazdy podmiot, ktéry podziela cele Izby Doméw Maklerskich a nie spetnia warunkéw uzyskania
cztonkostwa zwyktego Izby Doméw Maklerskich tj. nie jest biurem maklerskim ani domem maklerskim. Cztonkami wspierajacymi nie
moga by¢ firmy inwestycyjne ani osoby fizyczne. Cztonek Wspierajacy nie ma prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu IDM.
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Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu pisemnej deklaracji przystapienia do Izby wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu,
uchwat wiadz 1zby i Kodeksu Dobrej Praktyki Domow Maklerskich oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domow
Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet cztonkdw Izby nie pdzniej niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskaza-
nych warunkéw.

Dlaczego warto by¢ cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich

Oferujemy:
- Udziat w opiniowaniu projektéw aktow prawnych przekazywanych w ramach konsultacji krajowych i unijnych.
- Uczestnictwo w szkoleniach, $niadaniach biznesowych i konferencjach organizowanych przez IDM na warunkach dla cztonkow Izby.
- Mozliwos$¢ pracy w grupach roboczych i komitetach IDM.
- Udziat w spotkaniach roboczych z administracja rzadowa, GPW czy KDPW.
- Comiesieczny Newsletter IDM -— informujacy o najnowszych wydarzeniach branzowych i dziataniach regulacyjnych.
- Udziat w spotkaniach integracyjnych i mozliwosci wymiany doswiadczenr z innymi cztonkami Izby.
- Pomoc w rozwiazywaniu wyzwan regulacyjnych i biznesowych oraz dostosowywaniu sie do nowych przepiséw.

Zostan cztonkiem Izby Doméw Maklerskich:

- Wydlij informacje z zapytaniem o cztonkostwo na adres: biuro@idm.com.pl.

- Przedstawiciel Izby skontaktuje sie z Paristwem i przesle odpowiednie dokumenty.
- Wypetnij deklaracje przystapienia do Izby Doméw Maklerskich.

- Przeslij deklaracje do Izby Domow Maklerskich: biuro@idm.com.pl.

KONTAKT:
Izba Domoéw Maklerskich
Ul. Kopernika 17

00-359 Warszawa

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