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1zba Doméw Maklerskich z misja wspierania rozwoju rynku kapitatowego dla dobra polskiej gospodarki i obywateli

Ostatnie miesigce 2025 r. to czas konferencji. 1zba Domow Makler-
skich — w ramach realizacji swojej misji promocji rozwoju rynku
kapitatowego — jest gospodarzem kilku kluczowych wydarzen
konferencyjnych. W listopadzie br. zainaugurowalismy cyklicz-
ng konferencje na temat wyzwan technologicznych i regulacyj-
nych w kontekscie potrzeb klienta — Forum Firm Inwestycyjnych
— Technologie i regulacje a potrzeby klienta. Przed nami flagowa
26. Konferencja Rynku Kapitatowego w Bukowinie Tatrzanskiej.
Przygotowania do wydarzenia ruszyly petng para. Mamy nadzieje,
ze jak co roku, najblizsza konferencja bedzie okazjg do gtebokich
merytorycznych dyskusji o przysztosci rynku i jego roli w gospodar-
ce. Wnioski z debat i paneli beda przekazane stosownym organom
publicznym z nadziejg na wdrozenie oczekiwanych przez prakty-
kow rynku zmian.

26. Konferencja Rynku Kapitatowego (KRK'26), 8-11 marca
2026 r. Hotel Bukovina & Spa, Bukowina Tatrzarska.

Konferencja Rynku Kapitatowego (KRK'26) to jedno z najwazniej-
szych wydarzen biznesowych w Polsce, stanowigce platforme
debaty miedzy czotowymi przedstawicielami administracji rza-
dowej a kluczowymi uczestnikami rynku finansowego. Celem
konferengji jest wspieranie rozwoju rynku kapitatowego i pro-
mowanie rozwigzan stuzacych finansowaniu innowacyjnych pol-
skich firm oraz pomnazaniu oszczednosci spoteczenstwa.

I. posiedzenie Rady Programowej KRK'26

Za merytoryczny ksztatt konferencji odpowiada Rada Progra-
mowa, ktora wspottworzy agende wydarzenia, rekomenduje
kluczowych prelegentéw i partneréw oraz wskazuje obszary
wymagajace szczegolnej uwagi. Pierwsze spotkanie Rady od-
byto sie juz na poczatku pazdziernika br. I. posiedzenie Rady
Programowej Konferencji zgromadzito ponad 50 uczestnikow,
przedstawicieli czofowych instytucji i firm rynku kapitatowego.

|zbe w trakcie posiedzenia reprezentowat Waldemar Markiewicz,
Prezes Izby, ktéry wprowadzit audytorium w tematyke najblizszej
konferengji.

Program konferencji obejmie sze-
roki zakres zagadnien od zmian
regulacyjnych, rozwoju sztucznej
inteligencji i nowych technologii,
poprzez rosnacy wptyw inwesto-
row detalicznych, ewolucje ryn-
kow prywatnych az po finanso-
wanie transformacji energetycz-
nej i ZzrGwnowazonego rozwoju.
Szczegdlne miejsce zajmie dyskus-
ja 0 Unii Oszczednosci i Inwestycji,
ktora moze mie¢ ogromy wptyw
na przysztosc europejskiego oraz polskiego rynku kapitatowego.
To prestizowe wydarzenie gromadzi co roku lideréw administracji
rzadowej i rynku finansowego, organizacji branzowych, firm praw-
nych i doradczych oraz wptywowe osobistosci swiata nauki i biz-
nesu. Prelegenci podzielg sie swoja wiedzg i pomystami jak nadac
nowy impet rozwojowi rynku kapitatowego Polsce i w Europie.

Hasto przewodnie najblizszej konferencji:

Budzimy rynek kapitatowy!

Waldemar Markiewicz, Prezes Izby Domdw Maklerskich

Bardzo dziekuje za tak liczne przybycie na | posiedzenie Rady Kon-
ferencji. Konferencja Rynku Kapitatowego w Bukowinie Tatrzarskiej
to nasze wspdlne przedsiewziecie — miejsce, gdzie administracja rzq-
dowa spotyka sie z przedstawicielami branzy papieréw wartoscio-
wych, gdzie pomysty na requlacje poddawane sq twardej weryfika-
qji praktykdw rynku. To tu wykluwajq sie nowe pomysty i ksztaftujq
idee zmian na rynku. Ta konferencja — sitq jej uczestnikéw — ma re-
alny wptyw na przysztosc¢ rynku kapitatowego w Polsce, powiedziat
Waldemar Markiewicz, Prezes IDM.

W I. posiedzeniu Rady wzieli udziat przedstawiciele rzadu, nadzor-
cy i regulatora, ktérzy zadeklarowali wspétprace przy konferencji.
Pierwsze deklaracje partnerstwa zgtosili:

Accenture, Asseco, Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank Pekao,
Bank PKO BP, ING Bank Slaski, DM BOS, e-Point, Gietda Papieréw
Wartosciowych, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych,
Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych, PZU TFl,
Santander TFI, TF1VIG/C-Quadrat, Zwigzek Bankéw Polskich, XTB.
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GOSC WYDANIA: Sukces listow zastawnych PKO Banku Hipotecznego

Listy zastawne - instrument, ktoérego po prostu nie mogto zabrakna¢

Ludmita Falak-Cyniak, Wiceprezes Zarzagdu PKO Banku Polskiego nadzorujaca Obszar Bankowosci Korporacyjnej i Inwestycyjnej

Listy zastawne oferowane klientom detalicznym w ramach
prospektu emisyjnego wypetniaja luke na rynku kapitatowym.
Emisja PKO Banku Hipotecznego zakonhczyta sie przed czasem
- w ciggu 9 dni klienci kupili papiery o wartosci 1,155 mld zt.
Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie one wsréd klien-
téw o srednim profilu ryzyka. Dlaczego ten instrument ma tak
duzy potencjat?

Prosty proces — od zapisu do Catalyst

Klienci mogli zapisac sie i zdeponowac listy zaréwno na rachun-
ku maklerskim, jak i na rejestrze — bez koniecznosci otwierania
tego pierwszego. Mogli réwniez ztozy¢ dyspozycje zdeponowa-
nia papierdw na rachunku w innej instytucji. Tym samym klienci
mieli petng swobode wyboru. Caty proces, od rozpoczecia oferty
do debiutu na Catalyst, zamknat sie w paZzdzierniku.

Ten projekt dat mi ogromng satysfakcje — dzieki niemu w port-
felu Grupy Kapitatowej PKO Banku Polskiego mamy kolejng pro-
pozycje inwestycyjna dla klientéw detalicznych.

Dlaczego warto?

WyobraZzmy sobie osobe, ktéra oszczedza na konkretny cel, np.
zakup dziatki czy samochodu, ale nie wie, kiedy to nastapi. W takiej
sytuacji pienigdze nie s inwestowane, a tym samym nie przynosza
klientom odpowiedniej stopy zwrotu. Dotyczy to réwniez klien-
téw, ktdrzy chca mie¢ oszczednosci,pod reka”

W tym przypadku zakup listu zastawnego moze by¢ znacznie
lepszym rozwigzaniem. Kupujemy papier w emisji pierwotnej
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lub na rynku wtérnym Catalyst i otrzymujemy odsetki w termi-
nach wyptaty. Jedli potrzebujemy pieniedzy szybciej, a na ryn-
ku panuje odpowiednia ptynnos¢, mozemy w kazdej chwili go
sprzedac i otrzymac tzw. cene brudna, czyli kwote powiekszong
0 naroste odsetki.

Oczywiscie istnieje ryzyko zmian ceny, ale przy zmiennej stopie
instrumentu oraz niskim ryzyku emitenta — jak w przypadku PKO
Banku Hipotecznego - jest ono relatywnie niewielkie. Krétko
maowiac: mozna zainwestowac i w dowolnym momencie wyco-
fac srodki oraz naroste odsetki, przy zatozeniu istnienia ptynnosci
oraz z uwzglednieniem ryzyka zmiany ceny.

Bezpieczny start dla nowych inwestorow

Najwazniejsze dla mnie jest to, ze listy zastawne mogg byc¢ szeroko
oferowane klientom detalicznym, poniewaz poziom ryzyka zwia-
zany z ich zakupem przez te grupe jest bardzo niski. To Swietna
okazja, by wprowadzi¢ klientéw PKO Banku Polskiego do $wiata
inwestycji.

Jedli klient nie miat wczedniej rachunku inwestycyjnego lub re-
jestru, przy okazji kupna listéw zastawnych badamy jego profil
ryzyka za pomoca ankiety MiFID oraz zapoznajemy z ryzykami in-
westycyjnymi i zasadami sktadania zlecen i dyspozycji. Jesli zakup
wigze sie z zatozeniem rachunku inwestycyjnego, klient ma tez
okazje poznac¢ systemy transakcyjne, np. aplikacje Supermakler.
To otwiera przed nim szereg mozliwosci.

Od lat trwa debata o tym, co zrobi¢, aby Polacy wiecej inwe-
stowali i jak zmieni¢ strukture ich portfeli. Mowi sie, Zze potrzeba
wiecej inwestycji, a mniej depozytow. Widzimy teraz, ze najlep-
szg droga jest wiasnie tworzenie instrumentdw i produktow,
ktére stang sie katalizatorem tej zmiany. Dlatego cieszy mnie,
7e moj zespodt zorganizowat proces emisji listow zastawnych na
duza skale, mimo Ze instrument byt mato znany. Takie rozwigza-
nia przyczyniaja sie do rozwoju rynku kapitatowego.

Przepis na ptynnos¢ MSP

Listy zastawne to rowniez znakomite narzedzie zarzadzania
ptynnoscia dla matych i srednich przedsiebiorstw — alternatywga
sg lokaty, ale te czasami trudno dopasowac¢ do rzeczywistych
potrzeb finansowych.

Za listami zastawnymi przemawiaja:

- duza ptynnosc¢ — dzieki notowaniu na Catalyst,

- mozliwo$¢ sprzedazy w wybranym momencie — z zachowa-
niem narostych odsetek,

« niski nominat (1000 z1),
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- oczekiwany niski spread kupna-sprzedazy,
- szerokie rozproszenie posiadaczy,
- aktywna animacja przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego.

Licze, ze z czasem przedsiebiorstwa nauczg sie korzystac z listow
i zobaczymy rosnaca ptynnosc rynku oraz zapotrzebowanie na
kolejne emisje. Wiaczenie sie innych bankéw do emisji przyspie-
szy proces edukadji i przyciggnie kolejnych klientéw indywidu-
alnych i instytucjonalnych.

Mechanizm, ktéry buduje odpornos¢ gospodarki

Wprowadzenie listow na rynek jest korzystne dla bankow hipo-
tecznych, ktére zyskuja dywersyfikacje finansowania. Bank moze
kierowac emisje do instytucji lub do inwestoréw indywidualnych,
w zaleznosci od sytuacji rynkowej. Emisja indywidualna moze
by¢ nawet tarisza mimo wyzszych kosztow. Dlatego warto miec
otwarty programemisyjny oparty na prospekcie —takjak PKOBank
Hipoteczny, ktéry uruchomit program na 10 mld zt — i korzystac
z optymalnej w danym czasie sciezki.
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GOSC WYDANIA: Sukces listow zastawnych PKO Banku Hipotecznego

Listy zastawne kierowane do klientow detalicznych uruchamiaja
mechanizm o ogromnym potencjale dla finansowania budow-
nictwa mieszkaniowego: osoby z nadwyzkami inwestujg, a z po-
zyskanych srodkow finansowane sg kredyty mieszkaniowe. Taki
mechanizm musi istnie¢ w dojrzatej gospodarce. Grupa PKO Banku
Polskiego zawsze byfa nastawiona na innowacje. Jestem pewna, ze
wprowadzony przez nas, po prawie 100 latach, instrument wzmoc-
ni gospodarke i jej odpornos¢. Daje mi to wielkg satysfakcje.

Ekosystem wokot listow zastawnych

Mogtyby one petic role zabezpieczenia kredytéw, a ich posia-
dacze otrzymywaliby dodatkowe benefity, zarowno bankowe,
jak i deweloperskie.

Licze na to, ze listy zastawne stang sie trwatym elementem zdywer-
syfikowanych portfeli klientéw PKO Banku Polskiego oraz popular-
nym narzedziem do systematycznego oszczedzania i inwestowania.
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Czas, by Polska miata wiasny Komitet Bachara

Roy Regev, Cztonek Zarzadu BETA TFI SA

Jeden z tworcow BETA ETF w Polsce oraz wspotzatozyciel i akcjonariusz najwiekszego izraelskiego dostawcy ETF-Ow.

W tym roku mija 20 lat od przetomowej izraelskiej reformy
Bachara - zestawu reform sektora finansowego z 2005 roku,
ktore fundamentalnie przeksztatcity izraelski rynek kapitatowy.
Komitet Bachara, na czele ktdrego stat dr Yosef Bachar, dyrektor
generalny Ministerstwa Finanséw, otrzymat zadanie ,zwieksze-
nia konkurencji na rynku kapitatowym poprzez ograniczenie
centralizacji i konfliktow interesow”.

Sednem jego rekomendacji byta strukturalna separacja: duze
izraelskie banki zostaty zobowigzane do sprzedazy swoich dzia-
talnosci zwigzanych z zarzadzaniem aktywami, funduszami inwe-
stycyjnymi oraz funduszami emerytalnymi i oszczednos$ciowymi,
i nie mogly juz jednoczesnie produkowac oraz dystrybuowac
produktow inwestycyjnych.

W praktyce oznaczato to, ze banki sprzedaty swoje firmy zarza-
dzajace funduszami — gtéwnie towarzystwom ubezpieczeniowym
i niezaleznym firmom - przerywajac,masowy system sprzedazy
krzyzowej’, w ramach ktérego banki promowaty gtéwnie wiasne
fundusze. Reforma wprowadzita takze limity prowizji, ktore banki
mogty pobiera¢ za sprzedaz funduszy, oraz ustanowita bardziej
obiektywne zasady doradztwa inwestycyjnego.

Oddzielajac dystrybucje produktéw od zarzadzania aktywami,
reforma Bachara zwiekszyta przejrzystos¢ i wyeliminowata wro-
dzona stronniczos¢, ktéra sprawiafa, ze doradcy bankowi kierowali
klientow niemal wytacznie do produktéw wiasnych banku.

Efekty byty przetomowe. Konkurencja rozkwitta: na rynek weszli
nowi, niezalezni zarzadzajacy aktywami, a udziat pieciu najwiek-
szych firm spadtz 86% w 2005 r. do 69% w 2022 r. Udziat bankow
w depozytach i zarzgdzaniu funduszami zmniejszyt sie z ponad
90% w 2005 r. do zaledwie okoto 50% obecnie. Spadty optaty:
prowizje za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, ktére wyno-
sity Srednio okoto 1,3%, zmniejszyly sie o potowe - do ok. 0,6%.
Opfaty za zarzadzanie funduszami emerytalnymi spadty ze $red-
nio 0,74% do 0,54%. Inwestorzy zyskali nie tylko nizsze koszty,
ale tez lepsze wyniki - izraelskie fundusze emerytalne nalezg
dzi$ do Swiatowej czotéwki pod wzgledem stép zwrotu.
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Rynek kredytowy rowniez sie rozwinat: udziat kredytow korpo-
racyjnych na gietdzie TASE wzrdst z zaledwie 9% do ponad 40%
catkowitej wartosci, a spready kredytowe dla firm systematycznie
malaty, osiggajac $rednio 1,6% dla duzych przedsiebiorstw i tylko
2,8% dla matych. Udziat aktywdw zarzadzanych przez instytucje
finansowe i firmy inwestycyjne wzrdst z 40% do 54% w zakresie
bezposrednich inwestycji. Liczba indywidualnych rachunkéw inwe-
stycyjnych wzrosta z okoto 20 tys. przed reformg do okoto 700 tys.
dwie dekady pdzniej, poniewaz coraz wiecej gospodarstw do-
mowych zaufato rynkowi i zaczeto w nim uczestniczyc.

Te korzysci dla rynku kapitatowego nie odbyty sie kosztem kondycji
sektora bankowego. Uwolnione od konfliktu intereséw i skoncen-
trowane na kluczowych ustugach kredytowych, izraelskie banki
faktycznie odnotowaty wzrost — ich faczna wycena potroita sie
(wzrost o ok. 400% od 2005 r.), przy utrzymaniu stabilnej rentow-
nosci na poziomie 12-15% ROE.

Reformy Bachara rozwigzaty gteboko zakorzenione konflikty inte-
resow, uwolnity konkurencje i zapoczatkowaty nowa ere wzrostu
izraelskiego systemu finansowego. Sg one powszechnie uznawa-
ne za jedne z najbardziej wptywowych i dalekosieznych reform
w historii izraelskiego rynku kapitatowego — prawdziwy przetom.

Dlaczego polski rynek kapitatowy potrzebuje podobnej reformy

Polskie banki odegraty kluczowg role w rozwoju i odpornosci
systemu finansowego kraju, zapewniajac mu reputacje ,zielonej
wyspy” — stabilnej nawet w czasie globalnych kryzyséw finanso-
wych. Jednak ta sama sita sektora bankowego stata sie obecnie
strukturalnym waskim gardtem. Jak rodzic, ktéry rozumie, ze nad-
szedt czas, by pusci¢ dziecko w swiat, tak i Polska gospodarka
dojrzata do momentu, w ktérym dalszy rozwdj wymaga ograni-
czenia dominadcji bankéw i umozliwienia bardziej konkurencyj-
nego, zdywersyfikowanego rynku kapitatowego.

Dzi$ polski system finansowy przypomina raczej,ekosystem ban-
kowy” niz prawdziwy rynek kapitatowy. Banki kontroluja relacje
z klientami, wiekszo$¢ przeptywow kredytowych oraz dystrybucje
produktéw finansowych. Ta koncentracja ogranicza innowacyj-
nos¢, zaweza wybor dla inwestordw i hamuje rozwdj infrastruk-
tury rynku kapitatowego.

Wyzwania strukturalne, przed ktorymi stoi Polska, sg bardzo po-
dobne do tych, z ktérymi Izrael zmagat sie dwie dekady temu.
Pomimo silnych wynikow makroekonomicznych, polski rynek ka-
pitatowy pozostaje ptytki. Wartos¢ aktywow otwartych funduszy
inwestycyjnych to zaledwie 7% PKB - znacznie ponizej standar-
dow krajéw rozwinietych. Udziat gospodarstw domowych w ryn-
ku kapitatowym jest niski — polscy oszczedzajacy trzymajg prawie
dwukrotnie wiecej srodkow w depozytach bankowych niz wynosi
$rednia OECD.
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Rynek kredytowy rowniez jest stabo rozwiniety: obligacje kor-
poracyjne stanowia mniej niz 8% catkowitego rynku obligacji.
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie odnotowata spa-
dek liczby notowanych spotek, a wiekszos¢ obrotéw generuja
inwestorzy zagraniczni.

Niedorozwoj ten zostat dostrzezony przez Narodowy Bank Polski,

ktéry wskazat, ze rynek finansowy pozostaje ,mniej rozwiniety”

i wezwat do dziatan wspierajacych dtugoterminowy wzrost.

Kluczowym problemem jest dominacja bankéw w kanafach dystry-
bucji, ktore sg,zepsute”zaréwno pod wzgledem celdw, jak i efektyw-
nosci. Banki sg gtownymi dystrybutorami funduszy inwestycyjnych
i produktow oszczednosciowych, ale czesto réwniez wiascicielami
firm zarzadzajacych tymi funduszami. Ten wrodzony konflikt intere-
séw prowadzi do praktyk bardzo podobnych do tych, ktére panowa-
ty w Izraelu przed 2005 r: intensywnej sprzedazy wiasnych produk-
téw i mentalnosci,liczy sie przede wszystkim interes dystrybutora”
Zamiast obiektywnie doradzac inwestorom najlepsze dostepne roz-
wigzania, banki promujg produkty, ktére przynoszg im najwyzsze
przychody. To naturalne dziatanie kazdej firmy nastawionej na zysk
- ale szkodliwe dla rozwoju i dobrobytu polskiego rynku kapitatowego.

Skutki tego stanu rzeczy s powazne: optaty za zarzgdzanie fun-
duszami inwestycyjnymi w Polsce pozostajg wysokie — ograni-
czane gfownie przez regulacje, a nie przez konkurencje. Wyniki
funduszy sa przecietne, poniewaz brakuje presji konkurencyjnej
do innowacji i poprawy efektywnosci. Aktywnos¢ inwestoréw
indywidualnych i instytucjonalnych na GPW stoi w miejscu. Ofer-
ta instrumentéw finansowych jest ograniczona — a kluczowe
produkty, takie jak obligacje korporacyjne, ETF-y czy REIT-y, sg
niedostatecznie rozwiniete. Polska gospodarka jest nadmiernie
zbankowiona, a koncentracja dystrybucji dfawi rozwéj rynku.

Proponowane rozwigzanie: Polski Komitet Bachara

Polska mogtaby odnies¢ ogromne korzysci, powotujac wiasny
Komitet Bachara — wysokiego szczebla zespdt ekspertow i regu-
latoréw, ktory zmierzytby sie z barierami strukturalnymi na rynku
kapitatowym. Doswiadczenie Izraela stanowi sprawdzony wzo-
rzec. Kluczowe jest oddzielenie wytwarzania produktow finanso-
wych od ich dystrybucji, aby wyeliminowac konflikty intereséw
oraz wzmocni¢ zaufanie inwestorow.

Polski Komitet Bachara powinien skupi¢ sie na trzech gtéwnych
obszarach:
- Wprowadzenie ,chinskich muréow”

Regulatorzy powinni wymagac wyraznego rozdziatu mie-
dzy dystrybucja a zarzadzaniem aktywami. Idealnie, banki
powinny sprzedac¢ swoje spotki zarzadzajace funduszami -
tak jak zrobity to banki izraelskie — eliminujac bezposredni
konflikt interesow. Jesli petna sprzedaz nie byfaby mozliwa,
nalezy wprowadzi¢ twarde ,chinskie mury”: doradcy ban-
kowi muszg mie¢ prawny zakaz faworyzowania wiasnych
funduszy. Wszystkie produkty, takze te od zewnetrznych
dostawcdw, powinny by¢ prezentowane na rownych zasa-
dach, a system wynagrodzer nie moze premiowac sprze-
dazy produktéw wiasnych banku.
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« Zapewnienie naprawde obiektywnego doradztwa
Aby odbudowac zaufanie, Polska powinna wprowadzi¢ praw-
ny obowiazek lojalnosci (tzw. fiduciary duty) dla wszystkich
doradcow finansowych. Doradcy muszg dziata¢ w najlepiej
pojetym interesie klienta, pod rygorem sankgcji za niewtasciwe
praktyki sprzedazowe. Izrael wprowadzit obowigzkowe narze-
dzia doradcze oceniajgce profil ryzyka klienta i rekomenduja-
ce najlepsze produkty sposréd catego rynku. Polska mogtaby
zastosowac podobne rozwigzania pod nadzorem KNF, zapew-
niajac bezstronnos¢ i orientacje na potrzeby klienta.
« Ograniczenie optat dystrybucyjnych

Zamiast ogolnego limitu optat za zarzadzanie, Polska powin-
na ograniczy¢ prowizje dystrybucyjne. Limit oparty na ryzy-
ku w wysokosci 0,1-0,35% rocznie (w zaleznosci od rodzaju
funduszu) obnizytby koszty dla inwestorow i wyeliminowat
60-80% prowizji zwrotnych, ktére obecnie znieksztatcaja
system. Nawet przy takich limitach banki mogtyby nadal
zarabiac¢ ok. 500 mIn PLN rocznie. Obnizenie opfat dystry-
bucyjnych przy jednoczesnym zachowaniu elastycznosci
cenowej zarzadzajacych aktywami pobudzitoby prawdziwg
konkurencje opartg na wynikach i efektywnosci kosztowej —
bezposrednio z korzyscia dla oszczedzajacych.

Takie reformy mogtyby przeksztatci¢ polski rynek finansowy
Odbudowa zaufania inwestoréw zaczyna sie od przejrzystosci

Kiedy doradztwo jest obiektywne, a optaty przejrzyste, gospodar-
stwa domowe chetniej przenosza oszczednosci z nisko oprocen-
towanych depozytéw na produkty rynku kapitatowego — co nape-
dza dtugoterminowy wzrost.

Bardziej konkurencyjny i zrbwnowazony system

Wieksza konkurencja przyciagnetaby nowych graczy, zmniejszyfa
koncentracje rynku i pobudzita innowacyjnos¢, efektywnos¢ oraz
jakos¢ ustug. Inwestorzy zyskaliby szerszy dostep do zréznico-
wanych instrumentow finansowych, oferowanych w uczciwych
i przejrzystych kanatach dystrybucji.

Gtebsza i bardziej dynamiczna GPW

Szerszy udziat inwestoréw — zwiaszcza gospodarstw domowych
— zachecitby wiecej spdtek, szczegdlnie sredniej wielkosci firm
7 potencjatem wzrostu, do pozyskiwania kapitatu poprzez emi-
sje akgji i obligacji, zwiekszajac gtebokos¢ i ptynnose rynku.

Izrael pokazat, Zze odwazna reforma regulacyjna moze skutecznie
przeksztatci¢ zdominowany przez banki ekosystem w dynamicz-
ny, inwestorocentryczny rynek. Polska stoi dzi$ w podobnym
punkcie zwrotnym. Zmierzenie sie z zakorzenionymi interesami
nie bedzie fatwe — ale dtugoterminowe korzysci dla stabilnosci
finansowej, rozwoju rynku i bogactwa gospodarstw domowych
czynia te reforme nie tylko korzystng, lecz wrecz konieczna.

To nie jest gra o sumie zerowej. Dobrze zaprojektowana reforma
bytaby korzystna dla wszystkich: inwestoréw, bankéw i catego
systemu finansowego. Przy odpowiednim dopasowaniu intere-
sow i madrej strukturze — kazdy zyska.
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Wspieramy r6znorodnos¢ - kobiety rynku kapitalowego

R6znorodnosc¢ to nie trend. To warunek
efektywnosci rynku.
Dominika Niewiadomska-Siniecka od ponad dwdch dekad faczy

Swiat prawa, finanséw i technologii. Obecnie Cztonkini zarzadu
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Ma pani ponad 25-letnie do$wiadczenie w sektorach TMT, fintech
i bankowosci, a dzis wspottworzy Pani kierunek rozwoju Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Co zadecydowato o tym,
ze zdecydowata sie pani dotaczy¢ do GPW?

Dominika Niewiadomska-Siniecka: Rynek kapitatowy byt dla
mnie naturalnym, cho¢ nieoczywistym krokiem zawodowym.
To przestrzen, w ktorej taczg sie wszystkie obszary, ktorymi zaj-
mowatam sie wczesniej: prawo, technologia, finanse oraz zarza-
dzanie ztozonymi procesami i organizacjami.

Warszawska Gietda to instytucja o wyjatkowej pozycji — jedyna
taka w Polsce i jedna z nielicznych w Europie. taczy w sobie za-
rowno cechy notowanej spotki dywidendowej, jak i integratora
rynku kapitatowego. Ciesze sie, Ze moge wnies¢ do niej doswiad-
czenie zdobyte w sektorze prywatnym z innowacyjnych, dyna-
micznie rozwijajacych sie spofek, gdzie kluczowe znaczenie ma
realizacja strategii rozwoju i konsekwentne budowanie wartosci
dla akcjonariuszy.
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Dzi$ GPW jest w bardzo dobrej kondycji. To silna, wiarygodna
instytucja o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki.
Dotaczenie do niej to dla mnie zaszczyt i ogromna odpowiedzial-
nos¢, ale tez spetnienie zawodowe, bo od lat interesuje sie ryn-
kiem kapitatowym i inwestowaniem. Mozliwos¢ wspéttworzenia
jego rozwoju,od srodka”jest dla mnie szczegdlnie inspirujaca.

Co przesadza o sile warszawskiej Gietdy i jak mozna jej potencjat
dalej wzmacnia¢?

O sile warszawskiej Gietdy przesadza potaczenie trzech elemen-
téw: stabilnych fundamentéw, zaufania inwestoréw i szerokiej
oferty instrumentéw finansowych. GPW to dzis najwiekszy rynek
kapitatowy w regionie, z ponad 2,17 min rachunkéw maklerskich
i historycznymi rekordami obrotow i indekséw. To dowdd, ze pol-
ski rynek finansowy dojrzewa i przycigga zarowno kapitat krajo-
wy, jak i zagraniczny.

Potencjat gietdy mozna dalej wzmacnia¢, utatwiajac spdtkom do-
step do kapitatu - zwtaszcza srednim i technologicznym oraz rozwi-
jajac segment ETF-6w i nowoczesnych produktéw inwestycyjnych.
Ogromne znaczenie ma tez edukacja inwestoréw i cyfryzacja, ktore
poszerzaja dostepnosc rynku i buduja jego odpornosé na wstrzasy.
Wierze, ze nasza Gietda moze by¢ nie tylko centrum obrotu, ale
takze centrum rozwoju gospodarczego. Miejscem, gdzie kapitat
spotyka sie z innowadja.

Jak widzi Pani wyzwania, przed ktérymi stoi dzi$ rynek kapi-
tatowy?

Rynek kapitatowy dziata dzi$ w otoczeniu dynamicznych zmian
technologicznych i geopolitycznych, przy jednoczesnym spadku
kosztu pienigdza w Polsce. To tworzy sprzyjajace warunki do roz-
woju i pozyskiwania kapitatu. To tez dobry moment, by ponownie
wykorzysta¢ potencjat gietdy jako Zrodta finansowania wzrostu
przedsiebiorstw i sprobowac przenies¢ choc czes¢ srodkow z lokat
bankowych na rynek kapitatowy — tam, gdzie realnie pracuja one
na rozwoj gospodarki.

Najwazniejszym wyzwaniem pozostaje zwiekszenie liczby debiu-
tow i przywrécenie gietdzie roli naturalnego partnera dla firm po-
szukujacych finansowania rozwoju. Dlatego uruchomilismy inicja-
tywy takie jak GPW IPO Academy, ktére pomagaja przedsiebiorcom
lepiej przygotowac sie do wejscia na rynek publiczny i zrozumiec
jego wymagania.

Przed nami czas, w ktorym GPW moze odegra¢ kluczowa role
w finansowaniu transformacji technologicznej i energetycznej
polskiej gospodarki. Musimy wykorzystac ten moment. Potaczy¢
ambicje z odpowiedzialnoscia i pokazac, ze potrafimy budowac
nowoczesny, transparentny i réznorodny rynek kapitatowy.

Czy zmienia sie podejscie kobiet do finansowania?
Podejscie kobiet do inwestowania w Polsce wyraZnie sie zmienia.

Coraz wiecej kobiet nie tylko zarzadza budzetem domowym, ale
tez aktywnie uczestniczy w rynku kapitatowym, budujac swoja
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Wspieramy r6znorodnos¢ - kobiety rynku kapitatowego

niezaleznos¢ finansowg i wptywajac na rozwoj catego sektora
finansowego. To bardzo pozytywny trend, bo kobiety inwestujg
bardziej dtugofalowo, odpowiedzialnie i z mysla o stabilnej przy-
sztosci, co wnosi nowa jakos¢ w sposodb myslenia o finansach.
Jeszcze kilka lat temu, w 2020 roku, kobiety stanowity zaledwie
7% inwestoréw, natomiast pod koniec 2024 roku ich udziat prze-
kroczyt 15%. Ten wzrost to efekt rosngcej swiadomosci finanso-
wej i tatwiejszego dostepu do nowoczesnych narzedzi: od apli-
kacji inwestycyjnych po fundusze ETF. Wiele kobiet traktuje dzis
inwestowanie jako narzedzie budowania bezpieczenstwa finan-
sowego, zwlaszcza w kontekscie przysztej emerytury. Swiado-
mos¢, ze przerwy zawodowe i réznice ptacowe moga wptywac
na wysokos¢ swiadczen, motywuje do samodzielnego dziatania.
Polki czesciej wybierajg inwestycje dtugoterminowe i stabilne,
stawiajg na dywersyfikacje portfela i ograniczanie ryzyka. To bardzo
dojrzate podejicie, ale wcigz wiele kobiet wskazuje na potrzebe
wiekszej edukacji finansowej i wsparcia w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Dlatego widze tu duza role gietdy — jako platfor-
my popularyzujacej wiedze o rynku kapitatowym i instrumentach
finansowych, ale takze doradcow i instytucji finansowych, ktére
moga pomac kobietom inwestowac swiadomie i dtugoterminowo.

Przyktadem wdrazanych regulacji jest dyrektywa Women on
Boards. Jak pani ocenia jej zatozenia i praktyczne skutki?

Dyrektywa jest potrzebna jako realny impuls do przyspieszenia
zmian, ktére w wielu obszarach wciaz zachodza zbyt wolno.
Roznorodnos¢ w organach spotek notowanych na GPW to dzis
nie kwestia wizerunku, lecz warunek dtugofalowej efektywnosci,
innowacyjnosci i odpornosci organizacji. Badania potwierdzaja,
Ze zroznicowane zespoty podejmuja lepsze decyzje i szybciej re-
aguja na zmiany rynkowe. Kluczowe jest jednak osiggniecie tzw.
masy krytycznej - co najmniej 30% kobiet w zarzadach i radach
nadzorczych, poniewaz dopiero wtedy réznorodnos¢ przektada
sie na rzeczywiste efekty biznesowe.

Waznym elementem jest takze edukacja, mentoring i kultura
organizacyjna, ktére sprzyjajg otwartosci i dialogowi. Gietda,
wychodzac naprzeciw potrzebom naszych emitentow w tym
zakresie, w ramach projektu GPW FutureBridge uruchomifa
Miedzyuczelniany Program Edukacyjny, skierowany do liderek
spotek gietdowych oraz kobiet przygotowujacych sie do obje-
cia funkcji menedzerskich. Jego celem jest wzmocnienie kom-
petencji przywoddczych i podkreslenie roli kobiet w budowaniu
nowoczesnych, zréwnowazonych organizacji.

Ten wskaznik 30% to jest takie niezbedne minimum?

To prog, od ktérego zaczyna sie realny wptyw kobiet na sposéb
funkcjonowania i podejmowania decyzji w spdtkach. Wskaznik
33% zapisany w dyrektywie nie jest przypadkowy. To poziom,
przy ktérym réznorodnos¢ zaczyna przynosi¢ wymierne efekty.
Oczywiscie sama regulacja nie wystarczy, ale to moment, w kto-
rym réznorodnos¢ przestaje byc¢ eksperymentem, a staje sie na-
turalnym elementem zarzadzania. Znika poczucie wyjatkowosci,
a pojawia sie realna reprezentacja i wspotodpowiedzialnos¢ za
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decyzje. Z mojej perspektywy widac¢ wyraznie, ze tam, gdzie ko-
biety stanowig co najmniej jedng trzecia sktadu organdw, rosnie
jakos¢ debaty, poziom zaufania i umiejetnos¢ pracy zespotowe.
To nie kwestia parytetdw, lecz skutecznosci biznesowej i dojrza-
tego przywodztwa.

Czy uwaza pani, zatem, ze r6znorodnos¢ to nie powinien by¢
trend, ale warunek efektywnosci rynku?

RéZznorodnos¢ w zespotach to nie kwestia trendu, ale realny
warunek efektywnosci i odpornosci organizacji. Jednorodne
zespoty czesto mysla podobnie, co moze sprzyja¢ szybkiemu
podejmowaniu decyzji, ale ogranicza zdoInos¢ do dostrzegania
ryzyk i tworzenia innowacyjnych rozwiazan. Christine Lagarde
zwrdcita kiedys uwage, ze gdyby po upadku Lehman Brothers
zamiast ,Lehman Brothers” mielibysmy ,Lehman Sisters’, Swiat
finansow mogtby wygladac inaczej. Jej stowa dobrze oddajg isto-
te problemu - brak réznorodnych perspektyw prowadzi do zbyt
waskiego sposobu myslenia i btednych decyzji systemowych.
Warto jednak podkredli¢, ze réoznorodnos¢ nie dotyczy wytacz-
nie ptci. To réwniez kwestia wieku, doswiadczenia zawodowe-
go, narodowosci, $wiatopogladu czy pochodzenia. W branzach
sfeminizowanych rownie wazna jest obecnos¢ mezczyzn, ktorzy
Wnoszg inne spojrzenie i kompetencje. Zespoty zréznicowane
pod wzgledem ptci, wieku i doswiadczen sg bardziej kreatyw-
ne, lepiej reagujg na zmiany i potrafig podejmowac decyzje
uwzgledniajace szerszy kontekst. W dzisiejszym $wiecie ztozo-
nych wyzwan gospodarczych i geopolitycznych to wiasnie roz-
norodnosc staje sie jednym z kluczowych czynnikow przewagi
konkurencyjnej i dtugoterminowej stabilnosci przedsiebiorstw.

Przez lata pracowata pani w bardzo konkurencyjnych i inno-
wacyjnych branzach, ktére jednoczesnie podlegaty silnym
regulacjom. Spétki jednak osiggaty sukcesy. Co wedtug pani
stanowi o skutecznym przywddztwie?

Skuteczne przywddztwo to dla mnie potaczenie sprawczosci
z odpowiedzialnoscia, odwagi w dziataniu i prostoty w przekazie.
To umiejetnos¢ podejmowania decyzji w dynamicznie zmie-
niajacym sie otoczeniu przy jednoczesnym zachowaniu zasad
i wartosci.

Kluczowa role odgrywa wiasciwe rozumienie zasad tadu korpo-
racyjnego, ktére w spotkach publicznych sg gwarancja transpa-
rentnosci, zaufania i bezpieczenstwa dla akcjonariuszy. Dobre
zarzadzanie corporate governance to nie tylko obowigzek, ale
fundament zdrowego i trwatego rozwoju organizacji. Wazne
jednak, by fad korporacyjny nie stat sie barierg, lecz wsparciem
dla innowacji i efektywnosci biznesowej.

Przywddztwo to dla mnie rowniez umiejetnosc taczenia wymo-
goéw formalnych z przedsiebiorczym mysleniem, a takze poszuki-
wania rozwigzan zamiast tworzenia problemow. Skuteczny lider
potrafi budowa¢ most miedzy odpowiedzialnoscig a rozwojem
tak, aby spdtka mogta dziata¢ zgodnie z zasadami, a jednocze-
$nie realizowa¢ ambitne cele.
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ARTYKUL: Integracja Wytycznych EBA/GL/2024/14 z Procesami AML w instytucjach finansowych

Integracja Wytycznych EBA/GL/2024/14 z Procesami AML w instytucjach finansowych

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

Wdrazanie srodkéw ograniczajacych (restrictive measures)
stanowi obecnie jedno z kluczowych wyzwan regulacyjnych
dla instytucji finansowych, w tym firm inwestycyjnych, insty-
tucji pfatniczych oraz bankéw. Przyjete przez Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego (EBA) wytyczne EBA/GL/2024/14 nakfa-
daja na podmioty rynku finansowego obowiagzek ustanowie-
nia spojnych, skutecznych i proporcjonalnych mechanizméw
zapewniajacych zgodnosc¢ z unijnymi i krajowymi sankcjami.
Obszar ten silnie przenika sie z funkcjonujgcymi systemami
przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowaniu terrory-
zmu (AML/CFT), co wymaga od instytucji dostosowania istnieja-
cych procedur, struktur organizacyjnych i narzedzi monitoringu.

Wytyczne EBA/GL/2024/14 zostaty przyjete w dniu 14 listopada
2024 r.i bedg miaty zastosowanie od 30 grudnia 2025 r. — instytu-
Cje objete zakresem musza zapewni¢, aby do tego czasu ich we-
wnetrzne polityki, procedury i mechanizmy kontroli byty zgod-
ne z tymi wytycznymi. Gtéwnym celem wytycznych jest zapewnie-
nie, by instytucje finansowe skutecznie wdrazaty zaréwno unijne, jak
i krajowe srodki ograniczajgce (,sanctions/restrictive measures”)
- w tym zakazy udostepniania srodkéw, zamrazania aktywow,
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czy przeciwdziatanie obchodzeniu takich srodkéw. W kontekscie
instytucji finansowych dziatajgcych w panstwach cztonkowskich
UE implementacja tych wytycznych staje sie istotnym elementem
zarzadzania ryzykiem, zgodnosci (compliance) oraz nadzoru. Nie
chodzi jedynie o aspekt stricte prawny, lecz takze o integracje za-
rzadzania ryzykiem reputacyjnym, operacyjnym i regulacyjnym.

W polskim kontekscie, gdzie instytucje finansowe s3 takze pod-
dane krajowym regulacjom w zakresie przeciwdziatania praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT) oraz sankgji eko-
nomicznych, wdrozenie tych wytycznych wymaga zaréwno do-
stosowania proceséw, jak i wzmocnienia mechanizmow kontroli
wewnetrznej.

Zakres stosowania i adresaci wytycznych

Wytyczne okreslaja, Ze s one skierowane do instytucji finanso-
wych, ktére sg nadzorowane zgodnie z:
- Dyrektywa 2013/36/UE (CRD IV)
- Dyrektywa (UE) 2015/2366 (podmioty swiadczace ustugi
pfatnicze)
- Dyrektywa 2009/110/WE (instytucje pienigdza elektronicz-
nego)

Ponadto, adresatami sa wiasciwe organy nadzoru w panstwach
cztonkowskich, ktore dokonujg oceny zgodnosci instytucji z po-
litykami wdrazania srodkéw ograniczajacych.

Kluczowe wymagania dla instytucji finansowych

Wytyczne podkreslajag konieczno$¢ ustanowienia odpowied-
niego ramienia zarzadzania w instytucji finansowej, w ramach
ktérego instytucje powinny okresli¢ obszary dziatalnosci szcze-
golnie narazone na naruszenie srodkéw ograniczajacych i ich
obejécie oraz wdrazac polityki, procedury i mechanizmy kontroli
skuteczne oraz proporcjonalne do wielkosci, charakteru i ztozo-
nosci instytucji oraz poziomu jej narazenia na ryzyko.

Organ zarzadzajacy powinien:

- zatwierdzi¢ strategie instytucji w zakresie zgodnosci ze srod-
kami ograniczajacym,

- nadzorowa¢ wdrazanie polityk, procedur i mechanizméw
kontroli,

— zapewnic, ze wszyscy cztonkowie organu zarzagdzajacego
sq swiadomi ryzyka zwigzanego z naruszeniem lub obej-
$ciem $rodkow ograniczajacych.

W przypadku, gdy instytucja finansowa jest jednostkg domi-
nujaca w grupie, organ zarzadzajacy tej jednostki powinien za-
pewnic, ze kazda jednostka zalezna przeprowadza witasna oce-
ne narazenia — w skoordynowany sposob i zgodnie ze wspdlng
metodologia grupowa.
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Instytucje powinny wyznaczy¢ pracownika wyzszego szczebla

odpowiedzialnego za funkcje zwigzane z wdrozeniem i utrzyma-

niem zgodnosci ze $srodkami ograniczajgcymi. Ta osoba powinna:
— posiada¢ wiedze i zrozumienie srodkéw ograniczajacych;
— koordynowac dziatania z jednostkami kontroli wewnetrznej;
— miec¢ bezposredni dostep do organu zarzadzajacego.

Wielkos¢ i struktura funkcji tej osoby powinny by¢ proporcjonalne
do skali dziatalnosci instytucji i jej narazenia na naruszenie srodkow
ograniczajacych. W przypadku outsourcingu tej funkcji — instytucja
powinna zapewnic, ze dostawca ustug spetnia wymogi wytycznych.

Ocena narazenia na naruszenie $srodkdw ograniczajacych

Instytucje finansowe powinny wdrozy¢ proces oceny narazenia
(,risk assessment”) na naruszenie srodkdw ograniczajgcych oraz
ich obejscie. Wytyczne wskazuja, ze ocena powinna uwzgled-
nia¢ co najmniej:
— ktére systemy srodkow ograniczajacych maja zastosowanie;
- prawdopodobienstwo, ze instytucja nie wdrozy danego
$rodka lub ze bedzie on obejsciem;
— skutki naruszenia srodkow;
— czynniki ryzyka takie jak:
- ryzyko geograficzne (np. jurysdykcje, ktore sg narazone
lub wykorzystywane do obejscia),
- ryzyko klienta (np. klienci lub beneficjenci realni powia-
zani z krajami objetymi $rodkami),
« ryzyko produktéw i ustug (np. produkty lub kanaty szcze-
golnie podatne na obejscie),
- ryzyko kanatéw dostaw (np. posrednicy, bankowos¢ kore-
spondencyjna).

Ocena narazenia powinna by¢ dokumentowana, przegladana
co najmniej raz w roku oraz aktualizowana w przypadku istot-
nych zmian (nowe $rodki, nowe produkty, zmiany modelu biz-
nesowego).

Mechanizmy kontroli i szkolenia

Instytucje powinny zapewni¢, by ich polityki, procedury i mecha-
nizmy kontroli dotyczace srodkéw ograniczajacych byty skuteczne.
Wytyczne ustalaja, ze procesy te powinny obejmowac co najmniej:

- dostep do wszystkich aktualnych informacji o obowiazuja-
cych srodkach ograniczajacych;

- aktualizacje wykazow srodkéw niezwtocznie po zmianie;

- przeglad, zmiane i wdrozenie polityk i procedur w razie pot-
rzeby;

- niezwltoczne wszczecie badania potencjalnych dopasowan
(alerts) po ich wystapieniu;

- w przypadku potwierdzonych dopasowan — natychmiasto-
we dziafania (np. zamrozenie, odrzucenie transakcji) i rapor-
towanie odpowiednim organom;

- udokumentowana strukture wewnetrzng, z jasnym okresle-
niem obowigzkdw — takze w przypadku outsourcingu.

Instytucje powinny:
- organizowac regularnie szkolenia dostosowane do roli

pracownika — uwzgledniajac zagadnienia dotyczace $rod-
kow ograniczajacych, wynikdw oceny narazenia oraz polityk
i kontrolnych mechanizmoéw;

- dokumentowac plan szkoleniowy i by¢ w stanie wykazac
odpowiedniosc i skuteczno$¢ szkolen przed wiasciwym orga-
nem nadzorczym.

Etapy implementacji wytycznych w instytucji finansowej

Pierwszym krokiem majacym na celu wdrozenie wytycznych po-
winno by¢ ustanowienie przez zarzad instytucji odpowiedzialno-
4ci za zgodnos¢ ze srodkami ograniczajacymi oraz wyznaczenie
pracownika wyzszego szczebla (compliance officer/sanctions
officer) odpowiedzialnego za wdrozenie oraz monitorowanie
systemu.

W kolejnym etapie niezbedny bedzie przeglad istniejacych polityk
i procedur — okreslenie, czy obejmuja juz aspekty sankcji/srodkow
ograniczajacych oraz czy ewentualnie wymagaja uzupetnienia.

Nastepnie instytucje powinny przeprowadzi¢ ocene narazenia insty-
tucji na naruszenie i obejscie srodkdw ograniczajgcych a takze audyt
istniejgcego stanu i jego zgodnosci z wymogami wytycznych wraz
z analizg luk.

Na podstawie wynikdw oceny narazenia i analizy luki niezbedne
bedzie opracowanie (lub zaktualizowanie) polityki dotyczacej
srodkow ograniczajacych, w ktérej bedg okreslone miedzy innymi:
zakres odpowiedzialnosci, procesy weryfikacji, dziatania w przy-
padku dopasowania, a takze wdrozenie procedur operacyjnych:
screening klientéw i transakgji, monitoring zmian na listach sank-
cyjnych, blokowanie/odrzucanie zamrozonych aktywow, rapor-
towanie do organu nadzoru.

Ostatnim formalnym krokiem bedzie zapewnienie mechani-
zmow kontroli i przegladu w zakresie raportowania wewnetrzne
dla zarzadu, kontroli i testéw skutecznosci systemu a takze inte-
gracje ze zwyktymi procesami AML/CFT (np. w zakresie identyfi-
kacji beneficjenta rzeczywistego, monitorowania transakcj).

Wdrozenie systemu wykrywania (screeningu) i monitoringu

Wybdr lub aktualizacja systemu wykorzystywanego do screenin-
gu pod katem srodkéw ograniczajacych powinny by¢ dokonane
z zachowaniem zasady proporcjonalnosci, tj. w zaleznosci od
wielkosci i ztozonosci instytucji.

Instytucja powinna ponadto okresli¢ procedury zarzadzania listami
oraz okresli¢ zakres danych, ktére beda poddawane screeningowi
(klienci, beneficjenci rzeczywisci, transakcje, kraje, posrednicy).

Niezbedne bedzie réwniez ustanowienie procedur dla dopasowan
(,alerts”) — w tym analiza, eskalacja, dziafania nastepcze i raporto-
wanie (przede wszystkim w zakresie liczby wygenerowanych aler-
téw, liczby oczekujacych analiz, $redniego czasu od dopasowania
do zgtoszenia czy wartosci zamrozonych srodkow).
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Znaczenie integracji sankcji z AML/CFT

W polskim srodowisku regulacyjnym instytucje finansowe sg zo-
bowiazane do przestrzegania przepiséw AML/CFT (np. ustawa o
przeciwdziafaniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu).
Wdrazanie wytycznych EBA w obszarze srodkow ograniczaja-
cych czesto bedzie przebiegato réwnolegle z procesem AML.
Kluczowe jest:
- zapewnienie, ze screening klienta i transakcji uwzglednia
zardwno wymogi AML/CFT, jak i sankdje;
— unikanie dublowania proceséw — dobre praktyki wskazuja
na budowe wspdlnej struktury zarzadzania zgodnoscia
(compliance) obejmujacej sankcje jako element ryzyka.

Warto takze zwréci¢ uwage, ze sankcje moga by¢ nakfadane
w drodze regulacji unijnych i krajowych (np. sankcje wynikajgce
z rezolucji Rady UE, embargo, zakazy ustug) — instytucje musza
zapewnic, Ze sg na biezgco z aktualizacjami.

Wytyczne EBA podkreslaja, ze instytucja powinna uwzgledniac
ryzyko zwigzane z kanatami, posrednikami, agentami, banko-
woscia korespondencyjng — szczegdlnie w kontekscie obejscia
srodkow ograniczajgcych.

W zwiazku z tym instytucje polskie muszg zwrdéci¢ szczegding
uwage na:
< umowy outsourcingowe lub wspétprace z podmiotami
trzecimi — nalezy zapewni¢, ze dostawca ustug spetnia wy-
magania w zakresie sankdji;
- bankowos¢ korespondencyjng — relacje z bankami w jurys-
dykgcjach, ktére moga by¢ wysokiego ryzyka;
- kanaty dystrybucji zewnetrznej — online, platformy finte-
chowe - ktére mogg tatwiej by¢ wykorzystane do obejscia
sankcji.
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Wytyczne wyraZnie wskazuja, ze polityki, procedury i mechanizmy
kontroli powinny by¢ proporcjonalne do wielkosci, charakteru
oraz ztozonosci instytucji i jej narazenia na ryzyko. Dla instytucji
dziatajacych w Polsce (np. bankow sredniej wielkosci czy firm in-
westycyjnych) kluczowe jest dostosowanie struktury zgodnosci
do realiéw — nadmiar formalizmow moze by¢ nieadekwatny, ale
niedostateczne podejscie moze prowadzi¢ do ryzyka regulacyjne-
go i reputacyjnego.

Korzysci i ryzyka niewdrozenia

Niezaprzeczalng korzyscig z wdrozenia sankcji bedzie z pewno-
$cig zmniejszenie ryzyka naruszenia $rodkéw ograniczajacych,
ktére moze skutkowac sankcjami, karami administracyjnymi lub
odpowiedzialnoscig karna. Jako plus wymieniane jest rowniez
zintegrowane podejscie do ryzyka — sankcje stang sie elemen-
tem szerszego systemu zgodnosci, co powoduje lepsza kontrole
i synergie z AML/CFT.

Lepszy nadzdr wewnetrzny i raportowanie moze przynies¢ ko-
rzysci reputacyjne i zosta¢ docenione przez nadzér oraz klien-
téw instytucji. Niewdrozenie wytycznych bedzie niosto za sobg
ryzyko naruszenia srodkodw ograniczajgcych, ryzyko reputacyjne,
ryzyko operacyjne i ryzyko regulacyjne.

Podsumowanie

Wdrazanie wytycznych EBA/GL/2024/14 stanowi istotny krok w
profesjonalizacji i wzmocnieniu systemu zgodnosci instytucji
finansowych z unijnymi i krajowymi srodkami ograniczajacymi.
Cho¢ wymogi mogg wydawac sie rozbudowane, ich przyjecie
pozwala instytucjom finansowym efektywnie zarzadzac ryzy-
kiem sankgji, reputacyjnym i operacyjnym.

WdroZenie powinno by¢ traktowane nie jako jednorazowa zmiana,
ale jako staty element systemu zarzadzania zgodnosciag — w tym
monitorowania, audytu, szkolen i raportowania.

Z perspektywy zarzadu instytucji kluczowe jest zaangazowanie
najwyzszego szczebla - zatwierdzenie strategii sankcyjnej, monito-
rowanie wynikéw, alokacja adekwatnych zasobdw ludzkich i tech-
nicznych. W organizacjach grupowych nalezy uwzglednic¢ takze
specyfike jednostek zaleznych, kanatow dystrybucji i wspotpracy
z podmiotami trzecimi.

Podsumowujgc — wdrozenie wytycznych EBA/GL/2024/14 to nie
tylko wymog regulacyjny, lecz takze okazja do podniesienia stan-
dardu zarzadzania ryzykiem w instytucji finansowej. Instytucje,
ktore wczesnie i rzetelnie przeprowadza proces implementacji,
moga 0siggnac przewage operacyjng i reputacyjng w obszarze
zgodnosci i bezpieczenstwa finansowego.

Compliance AML/CFT stopniowo rozszerza swoj zakres, obejmu-

jac, obok przeciwdziatania praniu pieniedzy ijego przestepstwom
Zrédtowym, takze przeciwdziatanie omijaniu sankdji.
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~Paszportowanie” ustug maklerskich

mec. Pawet Franiczak, adwokat, PFLAW Advocates&Partners

Istota paszportu

Paszport ustug maklerskich to jeden z tych pomystéw integracyj-
nych, ktory — przynajmniej w zamysle — miat zrewolucjonizowac
sposob funkcjonowania rynku kapitatowego w Unii Europejskiej.
Zamiast mozaiki dwudziestu kilku lokalnych rynkéw, z oddziel-
nymi licencjami, procedurami i systemami nadzorczymi, ustawo-
dawca unijny zaproponowat prostg konstrukcje: jedno zezwole-
nie wydane w panstwie macierzystym, a nastepnie mozliwos¢
Swiadczenia ustug w catej Unii. MiFID Il wraz z towarzyszacymi
rozporzadzeniami, miaty zamienic licencje krajowa w ,przepust-
ke" na jednolity rynek — paszport, ktéry pozwala temu samemu
domowi maklerskiemu dziata¢ w Berlinie, Madrycie, Warszawie
i Lizbonie bez koniecznosci przechodzenia za kazdym razem pet-
nej procedury licencyjnej.

Istota tego paszportu jest dos¢ prosta. Firma inwestycyjna uzyskuje
zezwolenie w swoim panstwie macierzystym —w Polsce bedzie to
zezwolenie KNF na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. To pan-
stwo dokonuje petnej oceny: kapitatow, struktury organizacyjnej,
systemu zarzadzania ryzykiem, zgodnosci z MiFID II, procedur
nadzorczych, kompetencjizarzadu. Nastepnie, po pozytywnejde-
cyzji, ta sama firma moze - po przeprowadzeniu relatywnie pro-
stych procedur notyfikacyjnych —rozszerzy¢ swojg dziatalnos¢ na
inne panstwa cztonkowskie. Organ nadzoru w panstwie przyjmu-
jacym nie licencjonuje”tej dziatalnosci od zera, ale przyjmuje do
wiadomosci, ze firma jest nadzorowana przez organ macierzysty
i ze dziata w ramach miedzynarodowego, zharmonizowanego
rezimu MiFID. Na tym polega wtasnie paszport: na uprzywilejo-
wanym zaufaniu miedzy nadzorcami i na zatozeniu, ze standard
regulacyjny w catej Unii jest — co do zasady — jednakowy.

Praktyka paszportowania

Jezeli spojrze¢ na praktyke w skali Unii, wida¢, Ze ta konstrukcja
jest realnie uzywana. Setki firm inwestycyjnych dziataja transgra-
nicznie wytgcznie dzieki paszportowi. Czes¢ panstw — Cypr, Mal-
ta, Irlandia, Luksemburg — wrecz zbudowata cate modele gospo-
darcze na licencjonowaniu firm Swiadczacych ustugi w innych
krajach. Broker z siedziba w Limassol albo Dublinie otwiera plat-
forme internetowg i w oparciu o jedno zezwolenie dociera do
klientéw w kilkunastu jurysdykcjach. Duze banki inwestycyjne
wykorzystujg paszport do sieci oddziatow w gtéwnych centrach
finansowych. Firmy wealth management i robo-doradcy budu-
ja scentralizowane struktury operacyjne i zarzadzajg portfelami
klientéw w kilku krajach jednoczesnie, bez budowy ,armii” lokal-
nych spotek zaleznych.

Na tym tle sytuacja polskiego rynku jest co najmniej paradoksalna.
Jedli spojrze¢ na listy publikowane przez KNF, do Polski ,wptywa”
ponad dwa tysigce notyfikowanych zagranicznych firm inwesty-
cyjnych — czy to w modelu cross-border, czy w postaci oddziatow.
Mowiac kolokwialnie: europejscy brokerzy doskonale nauczyli sie
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wykorzystywac polski rynek jako rynek docelowy, korzystajac
7 paszportu wywodzacego sie z ich jurysdykcji macierzystej.
Natomiast lista polskich podmiotéw paszportujacych dziatalnosé
na zewnatrz jest bardzo krétka. Mamy pojedyncze przyktady -z XTB
na czele — ktére rzeczywiscie zbudowaty dziatalnos¢ miedzynaro-
dowa w oparciu o licencje polska i paszport MiFID. Ale to sg wyjatki,
ktore raczej potwierdzajg regute niz jg przetamuja.

Przyczyn takiej asymetrii jest kilka. Po pierwsze, polski sektor do-
mow maklerskich jest stosunkowo niewielki i w znacznej czesci
Jprzyklejony” do sektora bankowego. Dla bankowego biura ma-
klerskiego naturalnym rynkiem jest klient krajowy — detaliczny
lub korporacyjny — ktory i tak jest klientem banku. Ekspansja
zagraniczna wymagafaby zupetie innej logiki biznesowej: nie
tylko dobrej platformy i oferty produktowej, ale tez silnego mar-
ketingu, wielojezycznego serwisu, rozbudowanego compliance
paneuropejskiego. To nie jest drobna korekta strategii, tylko de
facto przebudowa modelu. Po drugie, wejscie na detaliczne ryn-
ki innych panstw oznacza zderzenie z bardzo silng konkurencja
podmiotow, ktére od lat zyjg z cross-borderu i majg dopraco-
wane skalowalne modele: lekkie struktury kosztowe, zoptyma-
lizowany marketing, zaawansowang technologie, automatyzacje
proceséw AML/KYC i obstugi klienta. Po trzecie, polski nadzér
- zwielu wzgleddéw stusznie — jest raczej konserwatywny i ostrozny.
To utrudnia budowe ekspansywnych”modeli, ktére np. na Cyprze
staty sie podstawg catego segmentu rynku. Trudno sie dziwi¢, ze
przecietny polski dom maklerski woli skoncentrowac sie na pol-
skim rynku, emisjach, ustugach dla emitentéw, lokalnym private
bankingu czy klasycznym posrednictwie gietdowym niz inwesto-
wac w niepewng ekspansje zagraniczna.

Warto jednak zauwazy¢, ze prawo w zasadzie nie ogranicza moz-
liwosci skorzystania z paszportu. MiFID Il oraz polska ustawa
0 obrocie instrumentami finansowymi dajg trzy podstawowe
sciezki: paszport ustugowy (cross-border), paszport oddziatowy

Magazyn IDM nr4/2025 grudzien 2025r. BRE;

Izba
Domoéw
Maklerskich



ARTYKUL: ,Paszportowanie” ustug maklerskich

i paszport przez agenta firmy inwestycyjnej (tied agent). Roznig
sie one gtebokoscig obecnosci na rynku docelowym i poziomem
zaangazowania nadzoru panstwa przyjmujacego.

Rodzaje paszportu )’

Paszport cross-border to wersja najprostsza i najlzejsza. Polski
dom maklerski nie tworzy zadnej lokalnej struktury, nie zatrudnia
pracownikdw na miejscu, nie wynajmuje biura. Swiadczy ustugi
z terytorium Polski — przez internet, aplikacje, telefon — do klien-
tow z innych panstw. Od strony proceduralnej wyglada to tak, ze
dom maklerski sktada do KNF zawiadomienie o zamiarze swiad-
czenia ustug w trybie transgranicznym, wskazujac panstwa do-
celowe, zakres ustug (np. przyjmowanie i przekazywanie zlecen,
wykonywanie zlecen, doradztwo, prowadzenie rachunkow) oraz
podstawowe informacje o modelu dystrybucji. KNF sprawdza
kompletnos¢ zawiadomienia i — co do zasady w terminie okoto
miesigca — przekazuje je do organu nadzoru w panstwie przyjmu-
jacym. Po przekazaniu notyfikacji firma moze rozpocza¢ dziatal-
nos¢. Organ panstwa przyjmujacego nie wydaje zezwolenia, nie
przeprowadza dodatkowego ,egzaminu” licencyjnego — jedynie
przyjmuje do wiadomosci, ze polski dom maklerski bedzie obstu-
giwat jego klientdw i zamieszcza go na liscie podmiotéw notyfi-
kowanych. Nadzér ostroznosciowy, kapitatowy, ocena systemow
ryzyka pozostajg w rekach KNF jako organu macierzystego.

Paszport oddziatowy to juz ,wyzszy stopielt wtajemniczenia”
Tutaj polska firma inwestycyjna zakfada w panstwie przyjmuja-
cym oddziat - jednostke organizacyjna bez odrebnej osobowosci
prawnej, ale z lokalnym adresem, personelem, czesto lokalnym
kierownictwem. Od strony formalnej w Polsce dom maklerski
przygotowuje tzw. program dziatalnosci oddziatu: opis struktury,
zakres ustug, profil klientdw, rozwigzania organizacyjne i com-
pliance, czesto takze projekcje finansowe?. Ten pakiet trafia do
KNF, ktéra ma 3 miesigce na ocene, czy planowany oddziat nie
zagraza stabilnosci firmy, czy jest sensownie zaprojektowany, czy
ma odpowiednie zasoby i systemy. Jesli odpowiedz jest pozytyw-
na, KNF przekazuje informacje do nadzorcy panstwa przyjmuja-
cego. Tamten organ z kolei ma swoje dwa miesigce na ,utozenie”
relacji nadzorczych: ustalenie, kto po stronie oddziatu odpowia-
da za kontakty z regulatorem, w jaki sposdb bedzie prowadzony
nadzor on-site, jakie raporty bedg wymagane. Po tym okresie od-
dziat moze ruszyc. Roznica w stosunku do modelu cross-border
jest taka, ze nadzorca panstwa przyjmujacego zyskuje znacznie
szersze instrumenty: moze prowadzi¢ inspekcje w oddziale, bez-
posrednio egzekwowac zasady postepowania z klientami, nakfa-
dac sankcje administracyjne w odniesieniu do lokalnej dziatalno-
$ci oddziatu. W pewnym uproszczeniu: kapitat i ,twardy nadzér
prudencyjny” zostaja w Polsce, a ,miekki nadzér nad rynkiem”
przechodzi w duzej mierze na organ lokalny.
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Trzecia konstrukcja — paszportowany tied agent, agent firmy
inwestycyjnej. Agent firmy inwestycyjnej to podmiot (osoba
fizyczna albo prawna), ktory dziata wytgcznie na rzecz jednego
domu maklerskiego, na jego rachunek i pod jego petng odpo-
wiedzialnoscia. Nie ma wiasnej licencji maklerskiej, ale moze po-
zyskiwac klientéw, przyjmowac zlecenia, przekazywac informacje
- wszystko w ramach mandatu udzielonego przez firme inwe-
stycyjna. Agent moze by¢ zlokalizowany w Polsce i ,0bstugiwac”
klientéw zagranicznych w modelu cross-border, albo moze byc
ustanowiony w panstwie przyjmujgcym i petni¢ funkcje de fac-
to lokalnego oddziatu. W tym pierwszym przypadku procedura
przypomina paszport ustugowy: dom maklerski zgfasza agenta
KNF, KNF przekazuje informacje nadzorcom panstw przyjmu-
jacych, ktérzy wpisujg agentéw na swoje listy. W drugim - for-
malnie zbliza sie do modelu oddziatowego, bo agent w panstwie
przyjmujacym jest rejestrowany i objety mocniejszym nadzorem
lokalnym, a czas catego procesu jest bardziej zblizony do pasz-
portu oddziatu niz do prostego cross border. Dodatkowo docho-
dzi wymog zarejestrowania agenta w lokalnym rejestrze agentow
firmy inwestycyjnej prowadzonych przez lokalny nadzor.
Czasowo wyglada to wiec relatywnie jasno. Paszport czysto cross
-borderowy mozna - przy dobrze przygotowanej dokumentacji
— zrealizowac¢ w horyzoncie okoto miesigca (z punktu widzenia
polskiej firmy tyle trwa proces po stronie KNF, po czym - po
formalnym powiadomieniu — mozna wchodzi¢ na dany rynek).
Oddziat wymaga wiecej czasu: 3 miesigce po stronie panstwa
macierzystego i mniej wiecej dwa miesigce po stronie panstwa
przyjmujgcego. Agent firmy inwestycyjnej, krajowy”dla dziatalno-
$ci cross-border to znowu horyzont podobny do paszportu cross
border, natomiast agent zagraniczny — funkcjonalnie petniacy
role lokalnej anteny — wymaga procedury zblizonej do oddziatu
i dodatkowo wpisu do lokalnego rejestru agentow firmy inwesty-
cyjnej co moze znaczenie przedtuzyc ten proces w poréwnaniu
do paszportu oddziatowego.

Jak dostosowac sie do lokalnych wymogow?

To wszystko rodzi naturalne pytania praktyczne: jakie prawo wy-
bra¢, jaki sad wskaza¢ jako wiasciwy w relacjach z klientami,
czy i w jakim stopniu trzeba dostosowac dziatalnos¢ do regu-
lacji panstwa przyjmujacego? Odpowied? jest mniej dramatycz-
na, niz czesto sie wydaje, i tutaj ujawnia sie prawdziwa rola har-
monizacji MiFID Il i rozporzadzen wykonawczych.

Po pierwsze, w relacjach z klientami w obrocie transgranicznym
strony maja co do zasady swobode wyboru prawa wiasciwego (w
granicach przepiséw bezwzglednie obowigzujgcych). Nic nie stoi
na przeszkodzie, by polski dom maklerski w regulaminie i umo-
wie z klientem z innego panstwa UE wskazat prawo polskie jako
prawo wiasciwe. To jest logiczne — skoro firma dziata w rezimie
licencji polskiej, system jej procedur, polityk i dokumentadji jest

1" Art. 104 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi (t). Dz. U. z 2024 1. poz. 722 z p6zn. zm.).

2 Zawiadomienia paszportowe zawierajq nastepujqce informacje okreslone w: 1. art. 6 rozporzqdzenia 2017/1018 przypadku gdy dziatalnos¢ ma by¢ prowadzona w formie oddziatu lub bez otwierania oddziatu,
ale za posrednictwem agenta, ktéry ma przebywac w innym paristwie cztonkowskim, w ktérym ma by¢ wykonywana dziatalnos¢; 2) art. 3 rozporzqdzenia 2017/1018 - w przypadku gdy dziatalnos¢ ma by¢
prowadzona bez otwierania oddziatu, w tym za posrednictwem agenta, ktéry ma przebywac na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
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ARTYKUL: ,Paszportowanie” ustug maklerskich

zbudowany w oparciu o przepisy polskie, implementujgce MiFID 1,
to wybor prawa polskiego zapewnia spojnos¢ wewnetrzng.
Trzeba jednak pamietac, ze w relacjach z klientem detalicznym
wchodzi w gre ochrona konsumencka. Uproszczajac: nawet jezeli
wskazemy jako prawo wiasciwe prawo polskie, sagd w panstwie
klienta moze zastosowac lokalne przepisy ochronne, ktérych nie
mozna wyfgczy¢ umowa3. Harmonizacja MiFID czyni te roznice
coraz mniejszymi, ale w obszarze prawa cywilnego, konsumenc-
kiego czy podatkowego nadal istnieja.

Po drugie, analogicznie wyglada kwestia jurysdykcji. W umowie
mozna wskazac¢ sad polski jako wiasciwy do rozstrzygania sporow
— i wielu brokerdw tak robi. Z punktu widzenia domu maklerskie-
go jest to racjonalne: znane otoczenie, jezyk, praktyka orzeczni-
cza, mniejsze koszty prowadzenia spordw. Nie oznacza to jednak,
ze klient detaliczny z innego parstwa UE jest catkowicie pozba-
wiony mozliwosci dochodzenia swoich roszczen przed sagdem
wiasnego paristwa. Rezim ochrony konsumenta dopuszcza od-
stepstwa od umownego wyboru jurysdykgcji4. Jezeli wiec polska
firma inwestycyjna wchodzi na rynek zagraniczny, powinna za-
ktadac scenariusz, w ktorym czes¢ sporéw bedzie jednak rozstrzy-
gana przez sgdy zagraniczne, niezaleznie od zapiséw umownych.
Po trzecie wreszcie, kwestia dostosowania dziatalnosci do regula-
gji panstwa przyjmujacego. MiFID Il wraz z rozporzadzeniami de-
legowanymi, jako akty o wysokim poziomie harmonizacji, rzeczy-
wiscie bardzo mocno wyréwnujg standardy: zasady doradztwa,
oceny odpowiednio$ci i adekwatnosci, best execution, raporto-
wania transakdji, przejrzystosci rynku, ochrony aktywéw klientéw,
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regut wynagradzania sprzedawcow — to wszystko jest zasadniczo
wspolne. Paristwa cztonkowskie maja niewielkie pole manewru,
a wiele obszarow jest regulowanych bezposrednio przez rozpo-
rzadzenia. Dzieki temu polski dom maklerski, ktory jest dobrze
przygotowany pod wzgledem compliance w Polsce, ma — mowiac
wprost — wiekszos$¢ pracy zrobionag, jesli chodzi o wymogi mery-
toryczne. Dostosowanie dotyczy gtéwnie tego, co nie jest w pet-
ni zharmonizowane: lokalnych przepiséw reklamowych, ochrony
konsumenta, regut jezykowych (obowigzek informowania w jezy-
ku klienta), kwestii podatkowych, wymogow z zakresu ochrony da-
nych osobowych w kontekscie lokalnym, ewentualnie specyficz-
nych ograniczen dla okreslonych produktow.

Uwagi koncowe

7 tej perspektywy paszport MiFID jest — szczegdlnie dzisiaj, przy
poziomie harmonizacji po MiFID Il - instrumentem znacznie mniej
,bolesnym” niz kiedys. Trzon regulacyjny jest wspolny. To, czego
brakuje polskim domom maklerskim, to raczej gotowos¢ bizneso-
wa, apetyt na ryzyko i przekonanie, ze warto konkurowac na euro-
pejskim rynku, niz sama mozliwos¢ prawna. Dopdki bedziemy pa-
trzyli na paszport wytgcznie jako na narzedzie, dzieki ktéremu inni
przychodzg do nas, a nie jako na szanse, by wychodzi¢ z wiasna
ofertag na zewnatrz, dopdty bedziemy beneficjentem integracji
tylko po stronie popytu, a nie podazy. Z punktu widzenia dtugofa-
lowego rozwoju polskiego rynku kapitatowego i ustug inwestycyj-
nych to jest — moim zdaniem - niewykorzystany potencjat.

3 por. Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 . w sprawie prawa wasciwego dla zobowiqzari umownych (Rzym ) (Dz. U. UE. L.z 2008 1. Nr 177, str. 6 z pézn. zm.).

(,Rzym1)

4por. Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 z dnia 12 grudnia 2012 r. w sprawie jurysdykdji i uznawania orzeczeri sqdowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i han-

dlowych (Dz. U. UE. L.z2012 1. Nr 351, str. 1 zpdzn. zm.). (Bruksela Recast)
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ARTYKUL: Firma inwestycyjna jako one stop shop - czyli platformizacja ustug finansowych we wspétpracy z FinTechami

Firma inwestycyjna jako one stop shop - czyli platformizacja ustug finansowych

we wspotpracy z FinTechami

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

Dynamiczna digitalizacja ustug finansowych oraz wejscie na rynek
pokolenia wychowanego z komputerem i smartfonem wymuszajg
na firmach inwestycyjnych zmiane podejécia do klienta. Pandemia
tylko przyspieszyta ten proces, przenoszac aktywnos¢ klientéw
do kanatéw online i zwiekszajac oczekiwania wobec dostep-
nosci ustug zwiazanych z inwestowaniem oraz zarzagdzaniem
oszczednosciami.

Wraz ze wzrostem zamoznosci polskiego spoteczenstwa rosnie
pula srodkéw, ktore inwestorzy chca lokowad w instrumenty
finansowe i inne produkty. Coraz wiekszg popularnos¢ zyskuja
programy oszczednosciowe i produkty emerytalne, takie jak IKE
czy IKZE, promowane nie tylko przez instytucje finansowe, ale
takze przez niezaleznych edukatoréw finansowych dziatajacych
w mediach spotecznosciowych. To wiasnie tzw. finfluencerzy
skutecznie docieraja do mtodych, budujac swiadomosc¢ inwesty-
cyjng i zachecajac do pierwszych krokéw na rynku kapitatowym.

Na polskim rynku coraz mocniej zaznaczaja swojg obecnosc
niskokosztowe produkty inwestycyjne, takie jak fundusze ETF,
ktére pozwalajg inwestowac w szerokie spektrum aktywdw
przy niskim progu wejscia. Rownolegle obserwujemy ekspan-
sje tzw. neobrokerdéw, czyli firm inwestycyjnych dziatajacych nie-
mal wytacznie online, oferujacych intuicyjne aplikacje mobilne
i platformy internetowe. Neobrokerzy, czesto wspdtpracujacy z
finfluencerami, skutecznie przyciggaja klientow detalicznych, wy-
grywajac z tradycyjnymi brokerami szybkoscia, prostota i niskimi
kosztami obstugi.

W efekcie klasyczny model dziatalnosci maklerskiej, oparty na
bezposredniej obstudze klienta i wyzszych kosztach, staje sie co-
raz mniej konkurencyjny. Nowe pokolenie inwestorow oczekuje
rozwigzan prostych, przejrzystych i dostepnych,tu i teraz’, najlepiej
w jednej aplikacji, ktora umozliwi nie tylko zakup instrumentéw
finansowych, ale takze korzystanie z szerokiego wachlarza innych
ustug finansowych.

™ Magazyn IDM nr4/2025 grudzier 2025r.

One stop shop, czyli platformizacja ustug finansowych

W najblizszych latach klienci beda coraz czesciej oczekiwac roz-
wigzan typu,one stop shop’, czyli mozliwosci korzystania z wie-
lu ustug finansowych w ramach jednej platformy lub aplikacji.
Oprocz klasycznych ustug maklerskich i produktéow inwestycyj-
nych, uzytkownicy chcg miec¢ dostep do produktow oszczedno-
sciowych, kryptoaktywdw, instrumentdw platniczych, a nawet
pozyczek. Taki model jest czescig szerszego trendu okreslanego
jako embedded finance.

Realizacja takiej wizji wymaga od firm inwestycyjnych odwagi
biznesowej i otwartosci na wspotprace, zarowno poprzez uzyski-
wanie dodatkowych licencji lub uprawnien regulacyjnych (np. na
ustugi pfatnicze czy posrednictwo w kryptoaktywach), jak i budo-
wanie partnerstw z zewnetrznymi FinTechami. Model multilicen-
cyjnosci lub wspdtpracy z zewnetrznymi dostawcami pozwala
szybko i efektywnie rozszerza¢ oferte, zwiekszajac konkurencyj-
nosc¢ i zyskujac lojalnosc klientow.

Regulacje jako sprzymierzeniec cyfrowej transformacji

Rozwdj platformizacji jest w sporej mierze napedzany zmianami
regulacyjnymi. Dyrektywa PSD2 umozliwita integracje danych
bankowych. Rozporzadzenie MiCA otwiera licencjonowany rynek
kryptoaktywow, tworzac jednolite ramy prawne dla tej katego-
rii aktywow. DORA porzadkuje zasady wspotpracy z dostawcami
technologii i wzmacnia nadzér nad outsourcingiem.

Obecnie natomiast trwajg prace nad Rozporzadzeniem FiDA,
ktére wprowadzi podobng do PSD2 rewolucje w dostepie do
danych dla sektora inwestycyjnego oraz prace nad reforma
MiFID Il (w ramach RIS), ktéra realizuje tez postulaty digitalizacji
ustug inwestycyjnych. Warto spojrzec na te regulacje nie tylko w
charakterze obcigzen, ale réwniez szans na rozwdj biznesu firm
inwestycyjnych.

Modele wspdtpracy pomiedzy firmami inwestycyjnymi
i FinTechami

Mozliwosci rozwoju platformy lub aplikacji inwestycyjnej typu
one stop shop jest wiele. Wspdtpraca firmy inwestycyjnej z Fin-
Techami pozwala szybko rozszerzy¢ oferte bez koniecznosci
samodzielnego uzyskiwania dodatkowych licencji i budowania
nowych kompetencji.

Ponizej przedstawiam kilka przyktadowych mozliwosci wspdtpra-
cy, przy czym niektore z nich sg juz realizowane przez podmioty
dziafajace na rynku.
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ARTYKUL: Firma inwestycyjna jako one stop shop - czyli platformizacja ustug finansowych we wspétpracy z FinTechami

(1) Wspotpraca z instytucja ptatnicza

Dzieki takiej wspotpracy uzytkownik moze nie tylko inwestowac,
ale rowniez korzystac z ustug ptatniczych, takich jak prowadzenie
rachunkoéw pienieznych czy wydanie kart wielowalutowych, kté-
re dostarcza partner bedacy KIP. To rozwigzanie sprawia, ze srodki
zgromadzone na rachunku staja sie dla klienta realnie uzyteczne
w codziennym zyciu, gdyz mozna nimi ptaci¢ w sklepach, wypfa-
ca¢ z bankomatdéw czy wymieniac waluty.

7 perspektywy klienta, taka integracja zbliza oferte firmy inwe-
stycyjnej do funkcjonalnosci nowoczesnego banku, a jedno-
czesnie pozwala zachowac elastycznos¢ i wygode korzystania
7 jednej aplikacji.

(2) Wspotpraca z dostawca ustug w zakresie kryptoaktywow (CASP)

Pojawienie sie regulacji MiCA i nowej kategorii podmiotow regulo-
wanych, czyli dostawcdw ustug w zakresie kryptoaktywow (CASP),
otwiera przed firmami inwestycyjnymi mozliwos¢ szybkiego wej-
scia w Swiat cyfrowych aktywdw. Wspdtpraca z licencjonowanym
CASP pozwala zaoferowac klientom dostep do ustug zwigzanych
z nabywaniem i sprzedaza kryptoaktywdw bez koniecznosci sa-
modzielnego uzyskiwania takich uprawnien i wdrazania skompli-
kowanych rozwigzan.

Cho¢ w Polsce proces licencjonowania CASP jeszcze sie nie roz-
poczat i wszystko wskazuje na to, ze w najblizszych miesigcach
tak pozostanie (Prezydent zawetowat ustawe umozliwiajaca wy-
dawanie licencji MiCA), to mozliwe jest nawigzanie wspotpracy
z podmiotami posiadajacymi odpowiednie uprawnienia w innych
krajach UE.

(3) Wspotpraca z dostawcg ustug dostepu do informacji o rachun-
ku (AISP)

Integracja z dostawcg ustug AISP umozliwia firmie inwestycyj-
nej uproszczenie procesu onboardingu klienta, zwtaszcza przy
ustugach doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem.
Dzieki temu klient moze za jednym kliknieciem wyrazi¢ zgode
na dostep do informacji o swoim majatku zgromadzonym na ra-
chunkach bankowych, co znaczaco przyspiesza i utatwia analize
jego sytuacji finansowej, ktéra jest wymagana przy tego rodzaju
ustugach maklerskich.

Takie rozwigzanie nie tylko zwieksza wygode klienta, ale takze
pozwala firmie inwestycyjnej lepiej dopasowac oferte do indywi-
dualnych potrzeb i ograniczy¢ ryzyko niedopasowania produktu.

(4) Wspdtpraca z platforma crowdfundingowa

Dostep do produktéw crowdfundingowych — zaréwno emisji pa-
pieréw wartosciowych (akgji, obligacji), jak i pozyczek - to atrakcyj-
ne uzupetnienie oferty firmy inwestycyjnej. Inwestorzy korzystaja-
cy z crowdfundingu to czesto osoby miode, inwestujgce niewielkie
srodki i kierujace sie sentymentem, a nie tylko analiza biznesowa.

Nawigzanie relacji z takimi klientami moze by¢ dla firmy inwesty-
cyjnej szansg na dfugofalowa wspdtprace, bo wraz z do$wiadcze-
niem rosng ich oczekiwania i mozliwosci inwestycyjne.

Szczegdlnie interesujgce jest potgczenie oferty maklerskiej z cro-
wdfundingiem pozyczkowym, ktéry stanowi elastyczng alterna-
tywe dla klasycznych form inwestowania. To rozwigzanie moze
pozwoli¢ firmie inwestycyjnej wyrdznic sie na rynku i przycia-
gnac nowych klientow.

(5) Wspétpraca z instytucja pozyczkowa

Partnerstwo firmy inwestycyjnej z FinTechowa instytucja pozycz-
kowa moze wydawac sie nietypowe, ale w praktyce stanowi cie-
kawe urozmaicenie oferty platformy lub aplikacji inwestycyjnej.
Rynek pozyczek pozabankowych w Polsce dynamicznie sie roz-
wija, a coraz wiecej instytucji pozyczkowych dziata w petni onli-
ne i oferuje szybkie, wygodne rozwigzania.

Dzieki integracji ustug pozyczkowych z platformg inwestycyjng
klient moze zaciggnac pozyczke konsumencka bezposrednio w tej
samej aplikacji, w ktorej zarzadza swoimi inwestycjami. To zwieksza
jego zaangazowanie i otwiera nowe mozliwosci dla firmy inwesty-
cyjnej, ktéra moze w ten sposéb pozyskac nowych klientéw i zbu-
dowac z nimi dtuzsza relacje.

Platformizacja jako strategiczna koniecznos¢

Przedstawione przykfady to tylko wycinek mozliwosci, jakie daje
firmie inwestycyjnej platformizacja ustug finansowych. Jest to
juz obecny trend, ktory z pewnoscia w kolejnych latach bedzie
sie rozwijat. Firmy inwestycyjne, ktére nie zdecyduja sie na ten
kierunek, beda coraz mniej konkurencyjne.

Kluczowe jest jednak nie tylko wdrozenie nowych rozwigzan, ale
takze umiejetnos¢ wiasciwego zarzadzenia ryzykiem regulacyj-
nym poprzez wspdtprace z doswiadczonymi doradcami praw-
nymi, ktérzy rozumieja zaréwno tradycyjny rynek finansowy, jak
i specyfike sektora FinTech.

Whrew powszechnej opinii wymogi MiFID Il i innych aktow bran-
zowych nie sg istotng barierg dla rozwoju nowych ustug i produk-
tow. Wymagaja jednak odpowiedniego spojrzenia regulacyjnego
i odwagi w realizacji pomystu.
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ARTYKUL: Rozszerzenie zwolnienia podatkowego dla zagranicznych funduszy inwestycyjnych

Rozszerzenie zwolnienia podatkowego dla zagranicznych funduszy inwestycyjnych

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

Barbara Bfaszczak, Senior Associate w kancelarii Jabtoriski Kozminski i Wspolnicy, doktorantka w Szkole Doktorskiej Nauk Spotecznych Uniwersytetu

Warszawskiego w dyscyplinie nauki prawne

Przepisy dotyczace zwolnien podatkowych dla
zagranicznych funduszy inwestycyjnych przez
dtugi czas budzity kontrowersje i spory z orga-
nami podatkowymi. W tym roku zostaty one
rozstrzygniete przez TSUE, a juz wkrétce nasta-
pi zmiana przepiséw. Dla zagranicznych fundu-
szy inwestycyjnych, ale réwniez ptatnikéw po-
datku u Zrédta pobieranego od wyptacanych na
ich rzecz naleznosci, w tym firm inwestycyjnych,
otworzy sie nowa perspektywa.

Dotychczasowy stan prawny

Warto przypomnie¢, ze dotychczas w art. 6 ust. 1 pkt
10a ustawy o podatku dochodowym od 0séb praw-
nych (tj. Dz.U.z 20251, poz. 278 ze zm.; dalej:,ustawa
o CIT") przewidziane byto zwolnienie podmiotowe
dla instytucji wspdlnego inwestowania posiadaja-
cych siedzibe w innym niz Polska panstwie czton-
kowskim Unii Europejskiej lub w innym panistwie
nalezacym do Europejskiego Obszaru Gospodarcze-

go (EOG), ktoére facznie spetniajg okreslone warunki.
W szczegolnosci instytucja taka powinna by¢ zarza-
dzana przez podmiot prowadzacy dziatalnos¢ na podstawie zezwo-
lenia wiasciwych organéw nadzoru nad rynkiem finansowym pan-
stwa jego siedziby. Warunek dotyczacy miejsca siedziby na terenie
UE/EOG dotyczyt rowniez analogicznego zwolnienia podatkowego
dla podmiotéw prowadzacych program emerytalny, w zakresie do-
chodoéw zwigzanych z gromadzeniem oszczednosci na cele emery-
talne (art. 6 ust. 1 pkt 11a ustawy o CIT).

Warunki te od dawna budzity kontrowersje. Podatnicy wskazy-
wali, ze stoja one w sprzecznosci z unijna zasada swobody przepty-
wu kapitatu i prowadzg do dyskryminacji dwoch kategorii pod-
miotow: funduszy inwestycyjnych spoza UE i EOG oraz funduszy
zarzadzanych wewnetrznie, co przeciez w niektérych jurysdyk-
cjach (takze unijnych) jest dopuszczalne. Szczegdlnie warunek
dotyczacy formy zarzadzania funduszu miat charakter dyskrymi-
nacyjny i trudno byto znaleZ¢ dla niego uzasadnienie.

Przetomowe wyroki TSUE

Juz 11 lat temu, w wyroku z 10 kwietnia 2014 r. w sprawie
C-190/12, Emerging Markets przeciwko Dyrektorowi Izby Skarbo-
wej w Bydgoszczy, TSUE odnidst sie do kryterium siedziby insty-
tucji wspolnego inwestowania. W wyroku tym Trybunat wskazat
na niezgodnos¢ art. 6 ust. 1 pkt 10a ustawy o CIT z prawem Unii
Europejskiej w zakresie, w jakim regulacje te wykluczajg ze zwolnie-
nia z podatku dochodowego fundusze inwestycyjne z siedziba w
innych krajach niz panstwa cztonkowskie UE lub nalezace do EOG.
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Wydanie tego orzeczenia nie przyniosto wowczas rezultatow w
sferze regulacyjnej — polski ustawodawca nie zdecydowat sie na
dostosowanie przepiséw do wskazan TSUE.

Pomimo braku wprowadzenia zmian do polskiego porzadku
prawnego, orzeczenie Trybunatu z 2014 roku wywarto istotny
wplyw na sytuacje podatnikéw w zakresie zwrotu zaptaconego
podatku dochodowego, w tym nienaleznie pobranego podatku
u zrédta. Wskazany wyrok stanowit podstawe licznych wnioskéw
o stwierdzenie nadptaty podatku w latach 2014-2025. W ramach
ponad 2,5 tys. postepowan nadpfatowych zagraniczne fundusze
inwestycyjne i emerytalne skutecznie uzyskaty taczny zwrot ok.
1,2 mld zt podatku wraz z odsetkami w kwocie ok. 440 min zt
(dane zawarte w uzasadnieniu do projektu ustawy nowelizuja-
cej). Zatem cho¢ w praktyce podatnicy odprowadzali lub ptat-
nicy pobierali podatek, to ten byt zwykle zwracany po rozstrzy-
gnieciu postepowania. Niemniej odzyskanie srodkow wymagato
zaangazowania czasu i srodkow.

Podejscie ustawodawcy zmienito sie natomiast po wydanym
niedawno wyroku TSUE z 27 lutego 2025 r. w sprawie C-18/23, F
S.A. przeciwko Dyrektorowi Krajowej Informacji Skarbowej. W tym
orzeczeniu Trybunat odnidst sie krytycznie do przewidzianego w
polskiej ustawie o CIT warunku zwolnienia w postaci formy za-
rzadzania funduszem inwestycyjnym. W tym kontekscie Trybunat
wskazat, ze niezgodne z prawem Unii Europejskiej jest wprowadze-
nie ograniczenia przewidzianego w art. 6 ust. 1 pkt 10a lit f. ustawy
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ARTYKUL: Rozszerzenie zwolnienia podatkowego dla zagranicznych funduszy inwestycyjnych

CIT, warunkujacego mozliwos¢ skorzystania ze zwolnienia od zarza-
dzania funduszem inwestycyjnym przez podmioty zewnetrzne.
W mysl wyroku, zagraniczne fundusze inwestycyjne, ktére zgodnie
z prawem danego panstwa s zarzadzane wewnetrznie, powinny
mie¢ prawo do zwolnienia na takich samych zasadach jak fundusze
zarzadzane przez podmioty zewnetrzne. TSUE podkreslit ponadto,
Ze nie mozna uznac, iz srodek podatkowy majacy na celu uczynie-
nie mniej atrakcyjnymi inwestycji dokonywanych przez przed-
siebiorstwo zbiorowego inwestowania majace siedzibe w innym
panstwie cztonkowskim i podlegajace w tym panstwie kontroli
organow nadzoru nad rynkiem finansowym, lecz zarzagdzane we-
wnetrznie (na przykfad przez zarzad), jest odpowiedni do osiggnie-
cia zamierzonego celu ochrony inwestoréw, w zwigzku z czym ta-
kie ograniczenia nie moga by¢ zgodne z prawem unijnym.

Wyrok TSUE otworzyt droge dla kolejnych postepowar nadpfato-
wych, réwniez tych, ktdre zostaty juz zakoriczone - czy to przed
organami podatkowymi, czy juz przed sagdem administracyjnym.
Termin na ich wznowienie zasadniczo juz minat, niemniej wielu
podatnikéw w ogole nie wystepowato do tej pory z wnioskami,
nie bedacym $Swiadomymi takiej mozliwosci. Tym, ktérzy tego
nie zrobili, warto zwrdci¢ na to uwage, poniewaz w gre moga
wchodzi¢ znaczne kwoty.

Zmiany w przepisach - szansa dla podatnikow i ptatnikow

Po tegorocznym wyroku TSUE, resort finanséw zdecydowat sie na
nowelizacje przepisodw, polegajaca na rozszerzeniu zakresu zwol-
nienia oraz doprecyzowaniu jego warunkéw dla zagranicznych
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz funduszy zarzadza-
nych wewnetrznie. Nowelizacja zostafa ujeta w ustawie z dnia 6
listopada 2025 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych.

W ramach zmian uwzgledniono podstawowe tezy przywotanych
wyrokéw TSUE. Ustawa zakfada:

— usuniecie warunku zwolnienia z CIT w postaci posiadania
przez instytucje wspolnego inwestowania i podatnikow
prowadzacych programy emerytalne siedziby w panstwie
cztonkowskim UE/EOG (analogicznie w odniesieniu do zwol-
nienia przedmiotowego z art. 17 ust. 1 pkt 58 ustawy o CIT);

— umozliwienie zwolnienia z CIT réwniez dla instytucji wspol-
nego inwestowania zarzagdzanych wewnetrznie, jezeli insty-
tucje te prowadza swoja dziatalnos¢ na podstawie zezwole-
nia wiasciwego organu nadzoru.

Ustawodawca przewidziat jednak pewne dodatkowe warunki dla
skorzystania ze zwolnienia. Po pierwsze, aby zagraniczna instytucja
zbiorowego inwestowania mogfa by¢ nim objeta, musi istnie¢
podstawa prawna do uzyskania przez wiasciwy polski organ, w dro-
dze automatycznej wymiany, informacji dotyczacych rachunkéw
prowadzonych przez taka instytucja, a zakres przekazywanych in-
formacji musi obejmowac okreslone dane wymienione w ustawie
o wymianie informacji podatkowych z innymi panstwami (t,. Dz. U.
72025 r. poz. 1379 ze zm.). W praktyce wiec preferencja podatkowa
bedzie miata zastosowanie do zagranicznych funduszy inwesty-
cyjnych pochodzacych z krajow, z ktérymi Polska zawarta umowy

dotyczgce automatycznej wymiany informacji o rachunkach rapor-
towanych. Zatem konieczna bedzie weryfikacja, czy w odniesieniu
do jurysdykcji, w ktérej ma siedzibe dany podmiot, zawarta zostata
umowa dotyczaca automatycznej wymiany informacji podatko-
wych w ramach standardu CRS lub FATCA, umoZliwiajaca uzyski-
wanie przez szefa Krajowej Administracji Skarbowej informacji o ra-
chunkach prowadzonych przez instytucje wspdélnego inwestowania
na rzecz polskich rezydentow.

Ponadto ustawa przewiduje réwniez mozliwos¢ zakwestionowa-
nia przez organy podatkowe prawa do zwolnienia w przypadku
wykorzystania struktur o sztucznym charakterze, na podstawie
mechanizmu antyabuzywnego przewidzianego w art. 22¢ usta-
wy o CIT (ktory obecnie obejmuje m.in. wypfaty naleznosci opo-
datkowanych podatkiem u zrodta).

Warto zwrdci¢ uwage, ze niezmieniony pozostaje art. 26 ust. 1g
ustawy o CIT, zgodnie z ktérym ptatnicy dokonujacy wyptat nalez-
nosci do podmiotéw wymienionych w art. 6 ust. 1 pkt 10ai 11a
oraz art. 17 ust. 1 pkt 58 ustawy o CIT (czyli objetych omawianymi
zwolnienia) stosujg (z zastrzezeniem mechanizmu pay & refund)
zwolnienia wynikajace z tych przepiséw wytacznie pod warun-
kiem uzyskania certyfikatu rezydencji oraz uzyskania od podatnika
pisemnego o$wiadczenia, ze jest rzeczywistym wiascicielem wy-
ptaconych naleznosci oraz spetnia on warunki zwolnienia. Ocena
tych warunkéw jest dokonywana niezaleznie od warunku istnienia
podstawy prawnej do uzyskania informacji podatkowych.

Ustawa zostafa juz uchwalona przez Sejm i podpisana przez Pre-
zydenta. Zmiany majg wejs¢ w zycie 1 stycznia 2026 r. Nalezy
jednak mie¢ réwniez na uwadze, ze nowe przepisy beda miaty
zastosowanie tylko do dochodéw uzyskanych od 2026 r. Zatem
w odniesieniu do dochododw z lat poprzednich nadal konieczne
bedzie inicjowanie postepowan o stwierdzenie nadptaty.

Podsumowanie

Zmiany w zasadach stosowania zwolniert dla zagranicznych fun-
duszy inwestycyjnych stanowig szanse na unikniecie koniecznosci
odzyskiwania nadptaconego podatku w drodze postepowania
podatkowego. Nie bedzie juz konieczne wszczynanie czasochton-
nego postepowania o stwierdzenie nadpfaty podatku przez zwol-
nione podmioty. Obecnie tego rodzaju postepowania trwajg od
kilku miesiecy do nawet kilku lat w sytuacji wniesienia skargi do
wojewddzkiego sgdu administracyjnego.

Niemniej, pomimo niezaprzeczalnej stusznosci wprowadzenia opisa-
nych zmian do ustawy o CIT, ustalenie prawa do skorzystania ze
zwolnienia w oparciu 0 nowg podstawe prawng bedzie wymaga-
to pogtebionej analizy sytuacji danego funduszu w Swietle spetnie-
nia ustawowych wymogow. Bedzie to wyzwanie dla funduszy,
ktére beda musiaty zweryfikowac¢ podstawe do stosowania zwol-
nienia podatkowego w celu ztozenia o$wiadczenia dla pfatni-
ka lub —jezeli podatek jest rozliczany bezposrednio przez podat-
nika — w celu ustalenia obowigzku zaptaty podatku. Natomiast
ptatnicy, w tym firmy inwestycyjne, powinni dostosowac¢ stoso-
wane obecnie procedury, w tym zwifaszcza wzory o$wiadczen, do
nowych przepisow.
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Retail Investment Strategy a polskie firmy inwestycyjne.
Gdzie jestesmy przed 5. trilogiem — oméwienie stanowiska IDM.

mec. Jarostaw Kubiak, Dyrektor Zarzadzajacy, Izba Domdw Maklerskich

RIS wchodzi w decydujacg faze negocjacji organéw UE (Parla-
mentu, Komisji i Rady). Dla polskich firm inwestycyjnych kluczo-
we sg cztery obszary:

1. Zachety (inducements),

2. Mechanizm Value for Money,

3.,Sciezka klienta” (testy i ostrzezenia),

4. Klasyfikacja klientéw profesjonalnych.

Ponizej prezentuje podsumowanie stanowiska IDM. Catos¢ stano-
wiska faczy dwa cele — wysokg ochrone realnego interesu klienta
oraz zachowanie opfacalnosci i réznorodnosci ustug inwestycyj-
nych na rynku takim jak polski. Zachety, Value for Money, uprosz-
czona sciezka klienta i racjonalna klasyfikacja profesjonalnych
inwestorow sg czterema kluczowymi filarami tej regulacyjnej ar-
chitektury.

1. Zachety: test jakosci ustugi, a nie ukryty test ceny
1.1. Elementy popierane przez IDM

IDM postuluje, aby test zachet pozostat prosty i oparty wytgcz-
nie na pytaniu: czy dana zacheta realnie podnosi jako$¢ ustugi
Swiadczonej klientowi?

Z tego wynika kilka kluczowych postulatow:

- Wytgczenie oceny ceny produktu z zakresu testu zachet.
Czy produkt jest ,wart swojej ceny” powinno by¢ badane
wytgcznie w ramach Value for Money i tadu produktowe-
go, a nie w tescie zachet. Test zachet ma sprawdzac tylko,
czy za prowizjg od podmiotu trzeciego stoi konkretna war-
tos¢ dla klienta (np. narzedzia, raporty, obstuga), a nie czy
catkowity poziom opfat jest ,wiasciwy”
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- WyraZne przyktady ,tangible benefit” powinny by¢ zawarte

w samym MiFID.

IDM popiera wprowadzenie do dyrektywy MIFID przykta-

dowego katalogu ustug, przy ktérych warunek,wymiernej

korzysci” uznaje sie za spetniony (tzw. safe harbour):

— dostep do szerokiej oferty w konkurencyjnej cenie, wspar-
ty narzedziami i raportami dla klienta,

— doradztwo zalezne oparte na szerokiej, zréznicowanej
ofercie instrumentow, w tym instrumentow podmiotow
trzecich bez powigzan z firma,

— doradztwo zalezne potaczone z regularnym przegladem
odpowiedniosci lub inng ustugg ciggta istotng dla klienta.

- Klauzula otwarta dla nowych ustug cyfrowych.

IDM postuluje dopisanie, ze takze inne ustugi o realnej

wartosci — w szczegdlnosci niezalezne narzedzia best execu-

tion, monitor ryzyka portfela, zintegrowane raporty z wielu
rachunkéw — moga by¢ tangible benefit”

Zachety — proporcjonalnosc i przejrzystosc

- Proporcjonalnos¢ ustala sie wzgledem korzysci klienta, a nie
do samej wartosci aktywow.
Wysokos¢ zachety nalezy ocenia¢ w odniesieniu do do-
starczanej klientowi wartosci (jakosci narzedzi, obstugi, ra-
portowania), a nie automatycznie podnosic tylko dlatego,
ze ro$nie wartos¢ portfela. IDM proponuje oceniac te pro-
porcjonalno$¢ na poziomie catego modelu prowizyjnego,
a nie pojedynczej transakgcji — to tam planuje sie zakres ob-
stugi i finansuje infrastrukture dla klientéw.

- Przejrzystos¢ zamiast kolejnych zakazow.
Akceptowany przez IDM model obejmuje jasng metode
kalkulacji zachety, oddzielenie zachet od kosztow opera-
cyjnych oraz prowadzenie wewnetrznej listy zachet i do-
kumentacji testu. To zapewnia nadzorcy narzedzie kontroli
bez tworzenia kolejnego warstwy formalnych zakazdw.

1.2. Elementy, ktérym IDM sie sprzeciwia

- Rozszerzenie testu zachet o elementy Value for Money.
Wciagniecie do testu zachet poréwnan kosztow i wyni-
kéw produktow powodowatoby dublowanie mechani-
zmu VM, grozitoby posrednia regulacjg cen i nadmiernie
skomplikowatoby codzienng praktyke.

- Nowy ,best interest test”tylko dla zachet.

IDM jest przeciwko doktadaniu dodatkowego testu naj-
lepszego interesu klienta w module zachet. Wystarczy
istniejacy ogolny obowiazek dziatania w najlepiej pojetym
interesie klienta w MiFID; dodatkowy test o zblizonej tresci
wprowadzatby tylko niejasnos¢ co do tego, ktérg norme
stosowac w pierwszej kolejnosci.

- Automatyczny mechanizm zwrotu zachety w wartosci nominalnej.
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IDM ocenia, ze taki mechanizm bytby niejasny, naktadatby nie-
przewidywalng odpowiedzialno$¢ i dublowatby standardowe
roszczenia cywilne oraz uprawnienia nadzoru.

- Sztywny zakaz akceleratoréw i progéw sprzedazowych.
IDM postuluje, aby tego typu konstrukcje oceniac w rezimie
konfliktow intereséw i polityk wynagradzania, a nie z gory
zakazywac w catej Unii.

2. Value for Money: ocena ceny produktu bez quasi limitéw
z nadzoru

2.1. Gtéwna idea

Value for Money (VfM) to mechanizm odpowiedzi na pytanie,
czy produkt i towarzyszaca mu ustuga sa warte tgcznych kosz-
téw, jakie ponosi klient. To miejsce, w ktdrym powinna sie odby-
wac ocena,wart swojej ceny”— nie w tescie zachet.

2.2. Zatozenia mechanizmu VM wspierane przez IDM

« VM jako czes¢ tadu produktowego.
Ocena VfM powinna by¢ osadzona w procesach produ-
centa i dystrybutora: policzenie wszystkich kosztow (w tym
dystrybucji i zachet), poréwnanie do peer group i udoku-
mentowanie w product governance.

- Peer groups zjasnymi kryteriami, ale o charakterze pomoc-
niczym.
IDM akceptuje grupy poréwnawcze ztozone z rzeczywiscie
podobnych produktow (podobny horyzont inwestycyjny,
profil ryzyka, strategia, rynek docelowy, sposob generowa-
nia dochodu, ewentualne cechy zréwnowazonego roz-
woju). Kryteria doboru tych grup powinny by¢ zapisane
w gtéwnym akcie prawnym, a nie w czesto zmienianych
wytycznych. Jednoczesnie grupa rowiesnicza ma by¢ na-
rzedziem wytgcznie pomocniczym: jesli cechy produktu
obiektywnie uzasadniaja wyzszy koszt niz Srednia w grupie
(np. szerszy zakres ochrony, unikalna strategia, inny profil
ptynnosci), to wystarczy to rzetelnie opisac, aby produkt
mogt byc oferowany.

- Opisowa ocena VfM tam, gdzie nie ma poréwnywalnej peer
group.
Dla produktow niszowych lub ztozonych, dla ktérych brak
realnie poroéwnywalnych odpowiednikow, IDM popie-
ra mozliwo$¢ oparcia oceny na opisowym uzasadnieniu
kosztéw i korzysci zamiast konstruowania sztucznej grupy
porownawczej.

- Rozsadnie ograniczona sprawozdawczosc.
IDM akceptuje raportowanie danych o kosztach dystrybugji
tylko wtedy, gdy ESMA potrzebuje ich do swojego raportu
o kosztach w UE i w jednolitym, technicznym formacie, bez
rozszerzania zakresu danych ponad to, co wynika z MIFID.

- Obowiazek,appropriate action’, a nie automatyczne rekom-
pensaty.
Gdy produkt nie spetnia wymogdw VIM lub jest wycofywany,
IDM popiera obowiazek podjecia adekwatnych dziatan: za-
trzymanie nowych sprzedazy, udokumentowanie przyczyn,
poinformowanie klientéw i zapewnienie obstugi istnieja-
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cych pozycji. Bez automatycznego obowigzku kompensacji
czy obowigzkowego proponowania zamiany produktu.

2.3. Sprzeciw wobec benchmarkéw nadzorczych

IDM sprzeciwia sie tworzeniu benchmarkéw nadzorczych - licz-
bowych wskaznikéw budowanych przez nadzér na podstawie
danych o kosztach i wynikach, ktére w praktyce staja sie quasi limi-
tami cenowymi. Ryzyka s nastepujace:

- presja na dostosowywanie sie do sredniej kosztowej zamiast
projektowania produktéw w oparciu o rzeczywiste potrzeby
klientéw,

- niekorzystne skutki dla matych rynkéw i niszowych strategii,
poniewaz state benchmarki oparte gtéwnie na danych z du-
zych rynkéw nie odzwierciedlajg lokalnych kosztow, skali dzia-
talnosci i ograniczen strukturalnych takich segmentéw,

- ryzyko ttumienia innowacji i zubozenia oferty, gdyz produk-
ty odbiegajace konstrukcja lub profilem kosztowym od $red-
niej benchmarku sg w praktyce zniechecane lub eliminowa-
ne, nawet jesli obiektywnie przynosza klientom dodatkowa
wartosc,

- mozliwos¢ faktycznego sterowania cenami przez organ nad-
zoru, choc nie taki jest formalny cel.

Jezeli mimo sprzeciwu benchmarki sie pojawig, IDM postuluje, aby:
- opieraty sie wyfgcznie na danych juz publicznych,
- stuzyty tylko do wychwytywania odchylen,
- nie byty uzywane w komunikacji do klientow,
- nie powodowaty automatycznych sankdji,
- a dla produktéw niszowych mozna byto catkowicie oprzec
sie na analizie opisowe;.

3. Sciezka klienta: mniej biurokracji, wiecej realnej ochrony
3.1. Brak nowego ,best interest test”

IDM popiera usuniecie odrebnego ,best interest test” w $ciezce
klienta. Wystarczy istniejacy ogdlny obowiazek dziatania w naj-
lepiej pojetym interesie klienta oraz reguty tadu produktowego
i konfliktow interesdw. Dodatkowy test tworzytby tylko nowy
formularz, bez dodatkowej ochrony.

3.2.,Light suitability” dla prostych, tanich i zdywersyfikowanych
produktéw

IDM popiera Izejszy test odpowiedniosci (light suitability) do-
stepny dla wszystkich doradcéw, gdy dotyczy on prostych,
zdywersyfikowanych i niskokosztowych produktéw. Celem jest
skrocenie i uproszczenie ankiet dla klientow, przy zachowaniu
kluczowych pytan o cele, horyzont i akceptacje ryzyka.

3.3. Adekwatnos¢ w sprzedazy bez doradztwa

W kanale ,execution only” IDM:
- sprzeciwia sie doktadaniu do testu adekwatnosci nowych
pytan o zdolno$¢ do ponoszenia strat i tolerancje ryzyka — to
element doradztwa, a nie sprzedazy bez porady,
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- popiera wariant, w ktérym dla najprostszych, ptynnych pro-
duktow bez dZzwigni test adekwatnosci mozna zastapic
krotkim, zrozumiatym ostrzezeniem o ryzyku, pokazanym
klientowi przed transakdja.

34. Ostrzezenia i raporty bez sztywnych szablonow

IDM akceptuje to, ze:
« klient musi rozumiec, po co jest ankieta,
- firma powinna ostrzegac¢, gdy brak danych uniemozliwia
ocene,
«informacje zebrane o kliencie mozna mu na zadanie udo-
stepnic.

Jednoczesnie IDM jest przeciwko sztywnym, jednolitym w catej
UE szablonom ostrzezen i raportow — zbyt wiele standaryzo-
wanych komunikatéw prowadzi do,zmeczenia ostrzezeniami”
i spadku ich skutecznosci.

3.5. Zachecanie do rynku regulowanego, a nie do krypto

W odpowiedziach do ESMA, IDM zwraca uwage, ze nadmierna
ztozonos¢ procedur, dtugie ankiety i ograniczenia komunika-
cji z klientami wypychaja inwestoréw do obszaréw nienadzoro-
wanych, takich jak kryptoaktywa czy platformy spekulacyjne.
Mtodzi inwestorzy wybierajg produkty o wiekszej zmiennosci,
promowane przez finfluenceréw, bo tam bariery wejscia i for-
malnosci sg nizsze.

IDM podkresla, ze prawdziwa ochrona inwestora to takze utrzyma-
nie atrakcyjnosci rynku regulowanego, tak aby klienci detaliczni
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nie byli wypychani do mniej nadzorowanych kanatéw. Stad
nacisk na uproszczenie sciezki klienta oraz wiekszg uwage
nadzoru wobec modeli biznesowych opartych na agresywnej
aktywizacji klientow i konfliktach intereséw — w szczegdlnosci
modeli neo-brokerdw, ktére taczg bardzo niski prog wejscia
z intensywnym marketingiem i mechanizmami sktaniajgcymi
do czestego handlu.

4. Klienci profesjonalni — tatwiejsza $ciezka dla rzeczywiscie
zaawansowanych

Klasyfikacja klienta decyduje o poziomie ochrony regulacyjnej.
IDM wspiera utatwienie dostepu do statusu klienta profesjo-
nalnego dla oséb faktycznie doswiadczonych i o odpowied-
niej skali inwestydji, przy zachowaniu rozsgdnych progow.

Najwazniejsze postulaty IDM:

« Nizszy prog transakcyjny i mozliwos¢ opierania sie na poje-
dynczej duzej transakdji.

IDM popiera obnizenie wymogu z 40 do 30 transakgji
rocznie oraz wprowadzenie Sciezki opartej na jednej
transakcji o wartosci co najmniej 250 tys. EUR.

-« MozZliwos¢ taczenia wysokiej wartosci z nizszg czestotli-
WOSCig.

Chodzi o inwestoréw dokonujacych mniejszej liczby, ale
znaczacych transakdji (np. aniotowie biznesu).

- Utrzymanie kryterium istotnej wielkosci transakcji”

Ma to chroni¢ przed sytuacja, w ktérej wiele drobnych
transakcji bez realnego doswiadczenia dawatoby status
profesjonalny.

- Obnizenie progu wartosci portfela z 500 tys. do 250 tys. EUR.
Progi powinny odzwierciedla¢ skale typowych portfeli
na mniejszych rynkach, takich jak polski, a wiec by¢ niz-
sze niz na najwiekszych rynkach UE. Jednoczesnie war-
tos¢ portfela nalezy ustala¢ na dzien ztozenia wniosku,
a nie jako srednig z kilku lat, poniewaz portfele natural-
nie sie zmieniaja w czasie — $rednia historyczna sztucznie
zawyza wymagania wobec inwestoréw, ktdrzy dopie-
ro buduja portfel albo poniesli straty mimo realnego do-
Swiadczenia.

- Szersze ujecie doswiadczenia zawodowego i edukacji.
IDM popiera wliczanie doswiadczenia inwestycyjnego
zdobytego takze poza $cistg branzg finansowg oraz trak-
towanie edukadji i certyfikowanych szkolen jako samo-
dzielnej podstawy lub kryterium wspierajacego — pod
warunkiem, ze ich poziom i zakres realnie potwierdzaja
zrozumienie ryzyka i ztozonosci produktéw.

- Nowa kategoria klientow profesjonalnych,z mocy prawa’”
IDM popiera uznanie cztonkéw zarzaddw, rad nadzor-
czych i najwyzszej kadry w podmiotach finansowych za
klientow profesjonalnych w odniesieniu do inwestydji,
ktérymi zarzgdzajg lub nadzoruja. Kazdy z nich zacho-
wuje prawo zazadania statusu detalicznego.
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Edukacja finansowa - dziatanie edukacyjne cztonkéw IDM

Wedtug badania Poziom wiedzy finansowej Polakéw (Fundacja
GPW i Warszawski Instytut Bankowosci) Polacy widzg potrzebe
edukacji ekonomicznej. Srednia ocena wiasnej wiedzy ekono-
micznej badanych wynosi 2,92, przy czym 33% ocenia swoja
wiedze jako bardzo i raczej matg, zas 30% jako duzg i bardzo
duza. Dlatego Izba Doméw Maklerskich wspiera rézne inicjaty-
wy promujace edukacje ekonomiczna. W br. objelismy patrona-
tem, m.in. Olimpiade wiedzy o finansach ,Finansomania’, organi-
zowang przez Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu czy znana
akcje edukacyjna dla mtodziezy - Trampki na gietdzie.

Réwnie aktywni w edukacji inwestoréw sa cztonkowie Izby
Doméw Maklerskich. Chcesz wiedzie¢ wiecej co robig biura
i domy maklerskie, aby edukowac inwestoréw? Przeczytaj!

WEBINARY INWESTYCYJNE TO CENNE ZRODLO WIEDZY

Dla BM BNP Paribas edukacja finansowa i inwestycyjna to istotny
element dziatalnosci. Wierzymy, ze im wieksza wiedza inwesto-
row, tym bardziej dojrzaty i odporny staje sie rynek kapitatowy.
Dlatego od lat angazujemy sie w inicjatywy, ktore maja na celu
zwiekszanie Swiadomosci finansowej Polakow.

Jedna z naszych kluczowych form dziatan s webinary eduka-
cyjne, ktore organizujemy kilka razy w roku. Statym punktem w
kalendarzu jest spotkanie na poczatku kazdego roku, podczas
ktérego nasi eksperci przedstawiajg prognozy rynkowe oraz
omawiajg aktywa o potencjale wzrostu w nadchodzacych mie-
sigcach. Ten inauguracyjny webinar cieszy sie duzym zaintere-
sowaniem 0s6b zainteresowanych inwestycjami, ktorzy chca le-
piej zrozumie¢ perspektywy gospodarcze i przygotowac swoje
portfele na nowy rok.

W ciggu roku organizujemy kolejne webinary, ktére poswie-
cone s3 biezacym wydarzeniom rynkowym. Reagujemy na to,
co dzieje sie w gospodarce i na rynkach finansowych i dosto-
sowujemy pod to tematyke webinarow. Naszym celem jest nie
tylko komentowanie biezacych wydarzen, ale przede wszystkim

dostarczanie wiedzy, ktéra pozwala samodzielnie podejmowac
Swiadome decyzje na rynku kapitatowym. Przyktadowe tematy
zrealizowanych w tym roku webinaréw to: , Wysoka zmiennos¢,
wysokie mozliwosci - dynamiczny poczatek 2025 roku na ryn-
kach finansowych’,,Aktualna sytuacja rynkowa: czego spodzie-
wac sie na rynkach finansowych w Il pétroczu 2025?" oraz, Inwe-

stycje w czasie spadajacych stép. Jak zadbac o swoje pienigdze?”

Edukacja to jednak nie tylko same webinary. Eksperci BM BNP
Paribas regularnie wystepuja w mediach branzowych, gdzie w
formie wywiaddw, komentarzy czy autorskich artykutéw dzielg
sie swoja wiedza i doswiadczeniem. Poruszaja przy tym bardzo
szerokie spektrum tematoéw, z zakresu m.in. analizy technicznej,
fundamentalnej, wptywu proceséw gospodarczych i polityki
monetarnej, a takze fiskalnej na rynek kapitatowy.

Staramy sie takze wspiera¢ mtode pokolenie przysztych inwe-
storow i jesli jest taka mozliwos¢ spotykamy sie ze studentami.
W tym roku edukowalismy studentéw Uniwersytetu Warszaw-
skiego na temat zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Uwaza-
my, ze kontakt z rynkiem i praktykami zawodu juz na etapie stu-
diow to doskonaty sposob, by rozbudzi¢ pasje i pogtebi¢ wiedze
finansowa, ktéra bedzie procentowata w przysztosci.

EDUKACJA JAKO PIERWSZA TARCZA W OBSZARZE CYBER-
BEZPIECZENSTWA

Adam Dubiel, Chief Product & Technology Officer w XTB

Dziatania edukacyjne w obszarze cyberbezpieczeristwa, szcze-
golnie w sektorze finansowym, nigdy nie przestaja by¢ aktualne,
aw ostatnich miesigcach ich znaczenie szczegdlnie wzrosto. Bran-
7a finansowa coraz czesciej staje sie celem atakéw, a przestepcy
siegaja po coraz bardziej zaawansowane metody. Wedtug danych
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CERT NASK, w 2024 roku w Polsce odnotowano ponad 103 tys.
unikalnych incydentéw bezpieczenstwa — az o0 29% wiecej niz
rok wczesniej’.

Z jednej strony cyberprzestepcy wykorzystujg gtéwnie phishing
i socjotechnike, podszywajac sie pod zaufane instytucje i na-
ktaniajac uzytkownikéw do logowania na fatszywych stronach
przypominajacych portale spotecznosciowe, banki czy skrzynki
mailowe. Z drugiej strony dane do logowania czesto pochodzg
réwniez z wyciekdw lub z komputeréw zainfekowanych ztosli-
wym oprogramowaniem. Pozniej przestepcy testujg te same
hasta w wielu serwisach.

Wiele ofiar cyberatakéw popetnia ten sam bfad: brak urucho-
mionego dwuskfadnikowego uwierzytelniania (2FA). Ta metoda
wymaga potwierdzenia logowania dodatkowym kodem [ub
aplikacja, co uniemozliwia dostep osobom niepowotanym, na-
wet jesli znajg hasto.

W tym roku wdrozylismy nowe bardziej zaawansowane zabez-
pieczenia, jak TOTP (Time-based One-Time Password) — o tej
metodzie informowalismy szeroko w mediach ogdlnopolskich.
Konsekwentnie rozwijamy dziatania edukacyjne skierowane do
klientéw. Ttumaczymy, dlaczego warto i jak uruchomic uwierzy-
telnianie dwusktadnikowe, jak rozpoznac oszustwo w sieci i jakie
formy moga one przybierac.

Przyblizamy praktyczne sposoby ochrony kont i danych, dzie-
limy sie poradami zwiekszajagcymi bezpieczenstwo w interne-
cie oraz podkreslamy znaczenie reagowania na komunikaty
ostrzegawcze od instytucji finansowych. Centralnym miejscem
publikacji wytycznych dotyczacych bezpieczenstwa jest strona

https://edukacjaxtb.com/bezpieczenstwo-w-sieci.

Wiedze i materiaty edukacyjne przekazujemy wieloma kanatami
komunikacji — poprzez wiadomosci w aplikacji mobilnej, powia-
domienia push i mailingi, a takze za posrednictwem naszych
profili w mediach spotecznosciowych oraz publikacji w serwi-
sach branzowych.

Aby jeszcze szerzej wzmacnia¢ $wiadomos¢ w zakresie cyber-
bezpieczenstwa, wspottworzymy razem z Pulsem Biznesu i Ban-
kier.pl Il edycje kampanii Scamming Out i edukujemy o tym jak
rozpoznac oszustwo finansowe, jak chroni¢ swoje dane i nie da¢
sie oszukac.

W efekcie 98,4% obecnych klientéw XTB korzysta z 2FA. Ta me-
toda autoryzadji juz jest obowigzkowa dla wszystkich nowych
klientéw, a mozliwos¢ jej wytaczenia nie bedzie dostepna.

W ostatnich miesigcach zauwazylismy réwniez wzrost liczby
prob podszywania sie pod marke XTB i naszych analitykow.
Fatszywe grupy inwestycyjne w mediach spofecznosciowych

1 https.//cert.pl/posts/2025/04/raport-roczny-2024/
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na WhatsAppie, Facebooku czy Telegramie wykorzystujg nasze
logo i nazwiska ekspertéw, obiecujac ,pewne zyski” W rzeczy-
wistosci to proby wytudzenia danych lub srodkéw finansowych.
W 2024 r. CERT NASK wpisat na Liste Ostrzezen 52 tys. domen
zwigzanych z fatszywymi inwestycjami. Rok wczesniej byto ich
32 tys. Od poczatku 2025 roku nasz zespot zgtosit juz 90 fatszy-
wych stron i reklam. Wykorzystujemy w tym celu m.in. narzedzie
Meta Brand Protection. Proces rozpatrywania zgtoszen jest za-
zwyczaj diugi, co niestety daje oszustom czas na tworzenie ko-
lejnych fatszywych stron i naraza uzytkownikéw na dalsze oszu-
stwa. Réwnolegle rozwijamy wifasne narzedzia do wykrywania
i raportowania incydentéw. Zachecamy i edukujemy naszych
pracownikéw i klientéw, by nie wchodzili w interakcje z podej-
rzanymi kontami. Prosimy ich rowniez o biezace zgtaszanie ta-
kich grup i kont bezposrednio w aplikacji.

Na rynkach finansowych nie ma prostych recept na sukces. Dla-
tego wcigz najskuteczniejszg ochrong przed cyberzagrozeniami
pozostaje $wiadomos¢ i ostroznose.

OCZAMI ZUBRA

Biuro Maklerskie Pekao aktywnie angazuje sie w inicjatywy
edukacyjne, majace na celu podnoszenie swiadomosci finansowej
spoteczenstwa. Nasze akcje edukacyjne obejmuja zaréwno inicjaty-
wy dla mtodziezy, jak i naszych obecnych i potencjalnych klientow.

JJrampki na Gietdzie”

Od 2023 roku, BM Pekao jest Partnerem Strategicznym w ogél-
nopolskim programie edukacyjnym ,Trampki na gietdzie”, kto-
ry obejmuje szeroki wachlarz dziatan skierowanych do dziedi,
miodziezy, rodzicow i nauczycieli. Jest to wyjatkowe wydarzenia
organizowane w catej Polsce. Spotkania w Warszawie odbywajg
sie w Sali Notowan GPW, gdzie ok. 250 uczestnikéw w wieku
7-14 lat bierze udziat w warsztatach, konkursach i spotkaniach
z mentorami finansowymi. Program oferuje mtodym uczestni-
kom inspirujaca i praktyczna wiedze o finansach, inwestowaniu
i bezpieczenstwie cyfrowym.
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,Srody z Zubrem na Gietdzie”

Kolejng inicjatywa jest cykl warsztatow ,Srody z Zubrem na
GPW”. Od lutego do grudnia 2025 roku BM Pekao wspiera
bezptatne warsztaty dla klas szkét podstawowych i ponadpod-
stawowych. Zajecia odbywaja sie w budynku GPW i obejmuja
tematy takie jak: historia pienigdza, zarzgdzanie finansami osobi-
stymi, podstawy inwestowania, technologie w finansach, cyber-
bezpieczenstwo. Warsztaty sa dostosowane do wieku uczestnikow
- od klas 1-3 po ucznidw szkot ponadpodstawowych — i prowa-
dzone sg wedtug autorskiej metody edukacyjnej, ktéra taczy zaba-
we, prace w grupach i interaktywne formy nauki.

Dzieki zaangazowaniu Biura Maklerskiego Pekao edukacja finan-
sowa staje sie dostepna, atrakcyjna i skuteczna -budujgc funda-
menty swiadomego uczestnictwa w rynku kapitatowym juz od
najmtodszych lat.

,Oczami Zubra”

BM Pekao prowadzi réwniez cykl spotkar edukacyjnych dla pra-
cownikéw pod nazwg ,Oczami Zubra’, podczas ktorych anali-
tycy z Biura Analiz Inwestycyjnych omawiajg aktualne tematy
rynkowe, trendy inwestycyjne oraz wydarzenia makroekono-
miczne. Spotkania te majg na celu nie tylko podnoszenie kom-
petencji pracownikéw Banku Pekao, ale takze budowanie kultu-
ry $wiadomego uczestnictwa w rynku kapitatowym wsréd oséb
zatrudnionych w instytucjach finansowych. W ramach cyklu
poruszane s3 zagadnienia, ktére rezonuja z biezacymi wydarze-
niami gospodarczymi i spotecznymi. Spotkania ,Oczami Zubra”
cieszg sie duzym zainteresowaniem i stanowig wazny element
wewnetrznej strategii edukacyjnej BM Pekao.

Dodatkowo, BM Pekao jest partnerem wydarzen edukacyjnych
dla mtodziezy i studentéw jak np.: Model United Nation czy Klub
Inwestora SGH, a dla naszych klientéw organizujemy w catej Pol-
sce cykl spotkan: ,Inwestuj z Zubrem” oraz ,Z Zubrem na Gietde”.
Wierzymy, ze edukacja inwestycyjna jest nie tylko wartoscia doda-
ng dla klientéw, ale rowniez fundamentem zdrowego i dynamicz-
nego rynku kapitatowego.

BIURO MAKLERSKIE MBANKU - wspotorganizatorem najwiekszej
w Polsce konferencji poswieconej inwestowaniu pasywnemu
i instrumentom ETF

https://wpic-gpw.pl/.

Rosngce zainteresowanie inwestowaniem pasywnym oraz fundu-
szami ETF wérdd inwestorow indywidualnych zaobserwowalismy
kilka lat temu. Dlatego juz w 2020 r. zdecydowalismy sie na inicja-
tywe edukacyjng w tym obszarze razem z GPW i BETA ETF, efektem
byto powstanie pierwszej w Polsce konferencji w petni poswieco-
nej inwestowaniu pasywnemu — Warsaw Passive Investment Con-
ference (WPIQ).

Whasciwy kierunek potwierdzaja takze statystyki naszych klien-
tow w Biurze maklerskim mBanku. Zainteresowanie pasywnym
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inwestowaniem dfugoterminowym stale rosnie, a fundusze ETF
stajg sie jednym z najchetniej wybieranych instrumentéw - blisko
80% nowych klientow IKE/IKZE inwestuje w ETF-y, a ponad 50%
wybiera wyfgcznie te instrumenty.

W tym roku w dniach 23 i 24 kwietnia tworzylismy juz 6. edycje
konferencji. Uczestnicy czerpali wiedze podczas wyktadow, pane-
li i debat zaréwno w formie online pierwszego dnia wydarzenia
lub stacjonarnie drugiego dnia w siedzibie GPW.

Pierwszy dziert WPIC rozpoczelismy od rozmowy z Adamem
Kszczotem, polskim lekkoatleta, wielokrotnym mistrzem Euro-
py i wicemistrzem Swiata w bieganiu Sredniodystansowym na
temat inwestowania na gietdzie przez sportowcéw. Nastepnie
uczestnicy mogli postucha¢ m.in. Jacka Lemparta, Pankracego,
Anny Smolinskiej — fininfluencerow, ktérzy podzielili sie prak-
tyczng wiedzg inwestycyjng, a takze przedstawili, jak inwestuja
kobiety i mtodziez.

Drugi dzient byt poswiecony wykorzystaniu ETF-Ow przez zarza-
dzajacych aktywnymi lub pasywnymi funduszami inwestycyj-
nymi oraz zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi klientow.
Uczestnicy dowiedzieli sig, jakie sg globalne trendy i perspekty-
wy na rynku ETF.

Rosnaca liczba uczestnikéw z roku na rok potwierdza stusznosc¢
idei i zapotrzebowanie na edukacje w tej tematyce. Kontynuuje-
my projekt z jeszcze wiekszg energig widzgc w jak zawrotnym
tempie inwestowanie pasywne zyskuje w oczach inwestorow.
WPIC to unikalna konferencja, podczas ktorej inwestorzy detalicz-
ni otrzymujg dawke Swietnej wiedzy, a eksperci, zarzagdzajacy akty-
wami i emitenci ETF spotykaja sie w jednym miejscu. Zapraszamy
juz dzisiaj na 7. edycje, ktéra odbedzie sie 21-22 kwietnia 2026 1.

WIECEJ O AKCJACH | KAMPANIACH EDUKACYJNYCH
NA STRONACH CZLONKOW IDM!

ZAPRASZAMY DO LEKTURY!
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FOTORELACJA: FORUM FIRM INWESTYCYJNYCH

Nadzoru Finansowego, Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, Bond Spot oraz Krajowego Depozytu Papie-
row Wartosciowych.

Wystapienie otwierajace wygtosit prof. Dariusz Adamski,
Zastepca Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego.
Ponadto, podczas Forum wystuchalismy szeregu innych wysta-
pien oraz 6 paneli dyskusyjnych.

Gléwnym tematem byly nowe technologie i ich wykorzy-
stanie na rynku kapitalowym. Rozmawialismy o nowych
perspektywach CSDonDLT i rozpoczeciu cyfrowej trans-
formacji rynku kapitatowego, o wptywie DLT i technologii
rozproszonych, o tokenizacji instrumentéw finansowych,
szansach i wyzwaniach ery blockchain. Mowa byta o po-
strzeganiu Al przez klientéw i doradcéw w zakresie wspar-
ciainwestowania, o sztucznej inteligencji w inwestowaniu:
czy jest to rewolucja w modelach biznesowych i obstudze
klientow. Nie zabrakto takze tematu cyberbezpieczenstwo
i roli Al w wykrywaniu naduzy¢ i ochronie rynku. Na koniec
wystuchalismy panelu o compliance - jak zbudowac¢ silne
struktury nadzoru w zgodzie z innowacjami.
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FOTORELACJA: FORUM FIRM INWESTYCYJNYCH
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CSDonDLT - technologiczna rEwolucja rynku kapitatowego

Maciej Trybuchowski, Prezes Zarzadu KDPW i KDPW_CCP

Od wielu lat spotki Grupy KDPW intensywnie inwestuja w roz-
wdj ustug opartych na rozwiazaniach technologicznych, wspie-
rajac proces cyfryzacji rynku finansowego i polskiej gospodarki.
Projekt CSDonDLT oraz towarzyszaca mu Biata Ksiega prezen-
tujg doswiadczenia i obserwacje KDPW w odniesieniu do po-
tencjatu oraz korzysci wynikajgcych z zastosowania technologii
blockchain, jako uzupetnienia i funkcjonalnego rozszerzenia
tradycyjnej infrastruktury rynku kapitatowego.

Technologia blockchain pozwala na redefinicje i tworzenie nowych
modeli przechowywania i przenoszenia wiasnosci aktywow, a tak-
7e budowania zaufania pomiedzy uczestnikami rynku w ramach
wspotdzielonego i rozproszonego rozwigzania informatycznego.

Tradycyjna infrastruktura rynkow kapitatowych, o ile jest efektywna,
wydajna oraz bezpieczna, charakteryzuje sie znaczng ztozonoscia
i zcentralizowaniem proceséw. Kazda transakcja wymaga wspot-
pracy wielu podmiotéw oraz uzgadniania danych przechowywa-
nych w odseparowanych systemach informatycznych prowadzo-
nych przez uczestnikow rynku. Taka architektura rynku wymaga
uzgadniania i ciggtego doskonalenia standardow wspdtpracy, ko-
munikacji i wymiany danych pomiedzy podmiotami ja tworzacy-
mi. Dodatkowo, wcigz rosnaca liczba przeprowadzanych operacji,
ich wolumen i wartos¢, a takze liczba nowych instrumentow, emisji
oraz inwestorow moga zwiekszac ryzyko operacyjne i systemowe
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dla instytucji finansowych, ktére musza nieustannie angazowac sie
w replikacje oraz uzgadnianie danych i proceséw ze wzgledu na
fragmentarycznos¢ utrzymywanych rozwiazan IT.

W tym kontekscie technologia rozproszonego rejestru (DLT) stano-
wi obiecujgce rozwigzanie, ktére moze znaczgco usprawnic¢ funk-
cjonowanie rynkow kapitatowych, wptywajac na zwiekszenie efek-
tywnosci, redukcje ryzyk oraz kosztéw transakcji. Fundamentalna
wartoscia jaka niesie DLT jest wspoétdzielenie jednej, niezmiennej
i transparentnej ksiegi gtownej przez wszystkich uczestnikdw rynku
przy jednoczesnym zachowaniu poufnosci i zasad tajemnicy zawo-
dowej. W praktyce oznacza to, ze wszelkie zmiany wprowadzone
do ksiegi sa automatycznie widoczne dla uprawnionych stron, eli-
minujac koniecznos¢ rekoncyliacji miedzy systemami. W systemach
opartych na DLT transfer papierow wartosciowych moze by¢ zre-
alizowany niemal natychmiastowo, z jednoczesnym zapisaniem
transakcji w rozproszonej ksiedze gtownej.

Bioragc pod uwage mozliwos¢ wspotdzielenia jednego, rozpro-
szonego systemu przez wszystkich uczestnikdw rynku, teore-
tycznie systemy oparte na DLT pozwalatyby na wyeliminowa-
nie posrednikéw w realizacji proceséw rynkowych. Przy blizszej
ocenie okazuje sie, ze wykluczenie profesjonalnych posredni-
kéw z faricucha wartosci niesie ze sobga szereg nowych ryzyk.
Obecnos¢ instytudji takich jak centralne depozyty, banki czy
firmy inwestycyjne jest niezbedna dla zapewnienia stabilnosci
rynkéw kapitatowych. Podmioty te odgrywajg kluczowa role w
zarzadzaniu ryzykiem systemowym, ochronie inwestoréw oraz
realizacji wymogow regulacyjnych, wynikajacych chocby z prze-
pisow dotyczacych obszardw KYC oraz AML.

W toku prowadzonych w KDPW analiz uznano, ze z punktu widze-
nia krajowego rynku kapitatowego, najwiekszy potencjat zastoso-
wania nowego modelu infrastruktury post-transakcyjnej odnosi sie
do segmentu transakcji pozagietdowych (OTC). Projekt CSDonDLT
realizowany jest jako implementacja dodatkowej, komplementar-
nej warstwy systemu depozytowo-rozrachunkowego opartej na
technologii blockchain. Tworzone rozwiazanie na obecnym etapie
koncentruje sie na rozrachunku transakcji OTC, obejmujac swoim
zakresem zaréwno przechowywanie, swobodny transfer papierdw
wartosciowych, jak i atomowy rozrachunek transakcji w ramach
warstwy DLT. Catos¢ ukierunkowana jest na poprawe efektywnosci
operacyjnej i kosztowej, zwiekszenie transparentnosci oraz mini-
malizacje ryzyk operacyjnych i systemowych, przy jednoczesnym
zachowaniu zgodnosci z obowigzujgcymi przepisami prawa i stan-
dardami rynku kapitatowego. Implementacja pozwoli na utrzy-
manie, a wrecz rozszerzenie roli uczestnikéw rynku, w tym pod-
miotow prowadzacych rachunki papierow wartosciowych, ktorzy
dzieki rozszerzeniu portfela ustug bedg mogli oferowa¢ swoim
klientom nowe, innowacyjne narzedzia i funkcjonalnosci umozli-
wiajgce m.in. przeprowadzanie rozrachunkéw transakcji w papie-
rach wartosciowych w trybie cigglym bez wzgledu na dostepnos¢
systemaow tradycyjnych.
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Komplementarnos¢, a tym samym petna interoperacyjnosc¢ obu
warstw systemu depozytowo-rozrachunkowego pozwoli na do-
konywanie ptynnych transferéw papieréw wartosciowych z war-
stwy tradycyjnej do DLT i na odwrot, bez koniecznosci tworzenia
dedykowanych strategii przejscia, jak w przypadku odseparowa-
nych i zamknietych systeméw silosowych. Funkcjonalne i techno-
logiczne rozszerzenie obecnej infrastruktury umozliwi budowanie
réznorodnych modeli biznesowych opartych na rozproszonej
warstwie systemu rozrachunku, ktéra moze stanowic jeden z fun-
damentéw przeptywu wartosci w rozproszonym i wspotdzielo-
nym ekosystemie.

Coistotne, zaprojektowana w ramach projektu CSDonDLT warstwa
DLT charakteryzuje sie technologiczng neutralnoscia w odniesieniu
do wymagan rozporzadzenia CSDR oraz przepisow prawa polskie-
go. W praktyce oznacza to, ze rozwiazanie bedzie w petni zgodne
7 obowigzujgcymi regulacjami dotyczacymi systemu depozytowo
-rozrachunkowego, bez potrzeby ich modyfikacji ani korzystania
z tymczasowych ram prawnych, takich jak DLT Pilot Regime. Takie
podejscie umozliwia budowe rozwigzan trwatych i elastycznych,
gotowych do dalszego rozwoju i dostosowania do przysztych
zmian technologicznych oraz regulacyjnych. W tym kontekscie
wykorzystanie technologii DLT nie jest rewolucjg, lecz naturalnym
etapem ewoludji infrastruktury rynkowej, odpowiadajgcym na po-
trzebe wiekszej efektywnosci, bezpieczenstwa i elastycznosci.

Prezentowane przedsiewziecie stanowi istotny krok w kierunku mo-
dernizadji i rozwoju infrastruktury krajowego rynku kapitatowego,
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odpowiadajac zardwno na globalne trendy, jak i na inicjatywy
podejmowane przez inne europejskie rynki w zakresie wdrazania
innowacyjnych technologii oraz nowych modeli biznesowo-ope-
racyjnych. Tym samym, Biata Ksiega, dostepna na stronie interne-
towej KDPW, stanowi zaproszenie dla instytucji rynkowych, w tym
przede wszystkim uczestnikow KDPW do wigczenie sie w realiza-
cje projektu CSDonDLT, wspotpracy i podjecia wspdlnego wysitku
na rzecz poprawy innowacyjnosci polskiego rynku kapitatowego.
Udziat szerokiego grona instytucji rynku kapitatowego we wspot-
tworzeniu infrastruktury rozproszonej warstwy DLT wkompono-
wanej w obecnie funkcjonujacy ekosystem, a w konsekwendiji
zaoferowanie klientom mozliwosci utrzymywania wydzielonej
funkcjonalnosci rachunku papieréw wartosciowych w ramach sie-
ci blockchain moze w istocie otworzy¢ nowe mozliwosci rozwoju
ustug oraz samego rynku.

Transformacja infrastruktur i modeli rynkowych powinna przede
wszystkim koncentrowac sie na integracji innowacyjnych tech-
nologii z istniejacymi strukturami, tak aby maksymalizowa¢ ko-
rzysci wynikajace z DLT przy jednoczesnym zachowaniu stabil-
nosci i bezpieczenstwa systemu finansowego. Takie podejscie
umozliwia osiggniecie efektu skali i czerpanie z mocnych stron
i przewag zarowno nowych jak i tradycyjnych modeli. To z kolei
walnie przyczynia sie do wzrostu atrakcyjnosci polskiego ryn-
ku kapitatowego w Europie, zarowno w odniesieniu do trady-
cyjnych instrumentéw finansowych, jak rowniez w obszarze
tworzenia synergii tego rynku z dynamicznie rozwijajgcymi sie
ustugami finansowymi na rynkach kryptoaktywow.
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BAROMETR NASTROJOW W BRANZY INWESTYCYJNEJ - gtos rynku

Tomasz Bilczyniski, Dyrektor Obszaru Doméw i Biur Maklerskich, Accenture Polska

Rynek kapitatowy zyje zmiana. Wymagajacy inwestorzy, presja
regulacyjna, nowe technologie, rosnaca konkurencja miedzyna-
rodowa — tak wyglada srodowisko, w ktorym obecnie dziataja
domy i biura maklerskie, fundusze oraz platformy inwestycyjne.
W tak dynamicznych realiach przewage zyskuja ci, ktérzy potra-
fia weczesniej dostrzec kierunek rozwoju rynku.

Z ta3 mys$lag powstato badanie ,BAROMETR NASTROJOW W
BRANZY INWESTYCYJNEJ" - inicjatywa Accenture Poland, reali-
zowana we wspotpracy z Izbg Domdéw Maklerskich. To projekt,
ktérego celem jest oddanie gtosu osobom, ktére na co dzien
pracuja z inwestorami, tworzg produkty, odpowiadaja za ryzyko,
regulacje, doradztwo i technologie. Barometr mierzy nastroje
oraz diagnozuje kluczowe wyzwania i perspektywy sektora, do-
starczajac danych do decyzji strategicznych. Badanie byto ele-
mentem Forum Firm Inwestycyjnych, organizowanego przez
Izbe Domoéw Maklerskich, ktére miato miejsce 20 listopada
2025 r. w Sali Notowan GPW.

Wyniki ankiet zostang zaprezentowane w formie raportu pod-
czas Konferencji Rynku Kapitalowego w Bukowinie Tatrzan-
skiej w dniach 8-11 marca 2026 r. To wydarzenie, na ktérym co
roku spotykaja sie liderzy sektora i ktére od lat wyznacza kierun-
ki dyskusji o przysztosci inwestowania w Polsce.

Trzy raporty, jedna wspdlna opowiesc o rynku

Trzecia edycja badania to nie tylko kolejny etap projektu, lecz
takze wazny krok w kierunku lepszego zrozumienia inwestorow
i instytucji finansowych dziatajgcych na polskim rynku. W 2024
roku zapytalismy uczestnikéw rynku kapitatowego, kim sg i cze-
go oczekuja. W kolejnej edycji skonfrontowalismy ich odpowie-
dzi z perspektywa branzy. Teraz oddajemy gtos profesjonalistom
—toich decyzje, wybory i codzienna praca w najwiekszym stop-
niu zadecyduja o tym, jak bedzie wygladac rynek w najblizszych
latach.

Edycja 2024 - ,(Nie)inwestycyjny Obraz Polakow”

Pierwsza edycja badania pokazata, ze w Polsce istnieje duzy
potencjat inwestycyjny, ktéry wcigz pozostaje niewykorzystany.
Nie z powodu braku srodkéw, lecz z uwagi na bariery zwigzane
z poziomem wiedzy finansowej, obawa przed ryzykiem i potrze-
ba zachowania petnej kontroli nad oszczednosciami. Duza czes¢
poczatkujacych inwestoréw wybierata zagraniczne platformy,
poniewaz okazywaty sie prostsze, bardziej intuicyjne i tansze.
Whnioski z raportu staty sie wazng lekcja dla rynku: jezeli chcemy
zwieksza¢ aktywnos¢ inwestorow, nie wystarczy liczy¢ na zmia-
ne postaw klientéw — to branza musi utatwia¢ wejscie na rynek,
upraszczac oferte i efektywniej wykorzystywac technologie.

Link do petnej wersji raportu:
https://jakinwestujapolacy.pl/raport.pdf
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Edycja 2025 -, Inwestor Indywidualny w Polsce: Autoportret
vs. Spojrzenie Branzy”

Druga edycja po raz pierwszy zestawita ze sobg dwie perspek-
tywy: inwestoréw i instytucji finansowych. Wyniki pokazaty, ze
w wielu obszarach te spojrzenia sg spojne natomiast s aspekty,
gdzie znaczaco sie réznia. Klienci wskazuja, ze biura powinny
przede wszystkim skoncentrowac sie na poprawie przejrzy-
stosci kosztow i optat. Istotne sg wedtug nich réwniez kwestie
zwigzane z edukacjg oraz rozszerzeniem oferty produktowe;j.
Przedstawiciele biur maklerskich znacznie mniejsza wage przy-
wigzujg do aspektu kosztowego natomiast najwazniejszymi ele-
mentami dla nich pozostajg oferta produktowa oraz rozwigzania
technologiczne. Raport stat sie waznym sygnatem, ze modele
biznesowe muszg by¢ projektowane nie tylko ,dla rynku’, ale
przede wszystkim ,dla uzytkownika’, tak aby oferta i komunika-
cja odpowiadaty na realne potrzeby inwestorow.

Link do petnej wersji raportu:
https://jakinwestujapolacy.pl/raport2025.pdf

Edycja 2026 —,Barometr Nastrojow w Branzy Inwestycyjnej”

Trzecia edycja badania pozwoli oceni¢, w jakim kierunku ewolu-
uje ekosystem rynku kapitatowego — od technologii i regulacji,
przez konstrukcje ofert i produktéw, po modele doradcze i spo-
sob pracy z klientem. To moment, w ktérym branza podejmu-
je strategiczne decyzje, dlatego kluczowe jest spojrzenie 0séb,
ktére wspottworzg rynek na co dzien.

Nowa odstona koncentruje sie na zagadnieniach, ktére dzis decy-
duja o przysztosci rynku kapitatowego:
- tempo adopcji technologii i automatyzadji,
- wptyw sztucznej inteligencji na doradztwo i modele biznesowe,
- konkurencyjnos¢ polskiej oferty inwestycyjnej na tle globalnej,
- konsekwencje regulacji i aspekty cyberbezpieczenstwa,
- kierunki rozwoju domow maklerskich, TFI i platform inwesty-
cyjnych.
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Dlatego fundamentem badania jest perspektywa osob zarza- Udziat w badaniu to:
dzajacych i wspierajgcych rynek: menedzeréw, analitykow, do- - wspottworzenie raportu, ktéry ksztattuje narracje o rynku,
radcow, ekspertow ds. ryzyka i technologii, przedstawicieli firm - sygnat dla regulatoréw i instytucji publicznych,
inwestycyjnych oraz regulatoréw. To ich gtos bedzie ksztattowat - wskazéwka dla firm inwestycyjnych budujacych strategie
koricowe wnioski Barometru. i oferte,

- realny wktad w przysztosc sektora, w ktérym wszyscy dzia-

Wez udziat - to gtos profesjonalistow decyduje o kierunku zmian tamy.
Rynek kapitatowy jest dzi$ w momencie, w ktérym decyzje techno- Na podstawie odpowiedzi uczestnikéw powstang rekomendacje
logiczne, produktowe, regulacyjne czy operacyjne majg dtugofalo- i tezy, ktére pdzniej stang sie czescig dyskusji catego srodowiska:
we skutki. Dlatego w tej edycji badania skupiamy sie na zebraniu od paneli konferencyjnych po strategiczne decyzje instytugiji.

doswiadczenia 0sob, ktore na co dzien ksztattuja rynek kapitatowy.
Twdj gtos ma znaczenie. Dla branzy. Dla klientéw. Dla przy-
sztosci rynku kapitatowego.

https://bit.ly/4piGaPY

Wyniki badania i raport beda dostepne w marcu  Gospodarz badania: >
2026 1. z premierg podczas Konferencji Rynku  Accenture Polska accenture
Kapitatowego w Bukowinie Tatrzanskiej.

,2 Partner badania: m :,z:;éw
ﬂ KRK’<6 Izba Domoéw Maklerskich Maklerskich
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1.The Best Annual Report 2024

Izba Domoéw Maklerskich udzielita patronatu dla konkursu ,The
Best Annual Report 2024" organizowanego przez Instytut Rachun-
kowosci i Podatkow.

Celem konkursu jest promowanie raportow rocznych o najwiek-
szej wartosci uzytkowej dla akcjonariuszy i inwestoréow. Gala fina-
towa odbyta sie 16 pazdziernika 2025 r. w Sali Notowar budynku
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Kapituta Konkursu przyznata nagrody gtéwne raportom rocz-
nym spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A.

Wiecej o wynikach konkursu:
https://irip.pl/the-best-annual-report

2. Ogolnopolskie Badanie Inwestoréow 2025

Izba Domow Maklerskich zostata partnerem 23. edycji Ogdlnopol-
skiego Badania Inwestoréw (OBI) — najwiekszego i najstarszego ba-
dania spotecznosci inwestorow indywidualnych w Polsce organizo-
wanego przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych.

Celem OBl jest stworzenie petnego obrazu polskiego inwestora
- jego doswiadczen, strategii, zrodet informacji, podejscia do ryzy-
ka, a takze oczekiwan wobec rynku kapitatowego. Wyniki badania
sg istotnym gtosem w dyskusji o przysztosci rynku inwestycyjnego
w Polsce.

Wyniki badania zostaty opublikowane podczas ForFin 2025 — Forum
Finansow i Inwestydji, ktore odbyto sie 21-22 listopada 2025 1. na
PGE Narodowym w Warszawie.

Link do wynikéw badania:
https://www.sii.org.pl/static/img/018616/0bi2025-prezentacja.pdf
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3.Znéw o DORA, ale tym razem na zywo

6 listopada 2025 r. Izba Doméw Maklerskich oraz Transition-
Technologies-Software zorganizowaty spotkanie poswiecone
praktycznemu stosowaniu DORA.

Spotkanie poprowadzili Szymon Piotr Bartkowiak - DORA Repor-
ting & Risk Architecture Lead i Bartosz Jarzynski z firmy Transition-
Technologies-Software — praktycy, ktorzy na co dzien wdrazajg te
regulacje w instytucjach finansowych.

Podczas spotkania pracowano nad najwazniejszymi elementami
DORA, m.in.:

- jak realnie zarzadza¢ dostawcami ICT,

- jak testowac plany awaryjne, wdrazac¢ TLPT i raportowac
incydenty,

- jak budowac odpornosc¢ operacyjna bez zabijania elastycz-
NoscCi organizacji,

- jak komunikowac incydenty i spetnia¢ wymogi informacyj-
ne wobec klientéw.

4. Badanie pulse check,,BAROMETR NASTROJOW W BRANZY
INWESTYCYJNEJ"

BADANIE — BAROMETR NASTROJOW W BRANZY INWESTYCYINEJ
to autorski projekt badawczy firmy Accenture Poland przy wspét-
pracy z Izba Domow Maklerskich

Badanie zapoczatkowano podczas wydarzenia IDM — Forum Firm
Inwestycyjnych 20 listopada 2025 r. w Sali notowarn GPW w War-
szawie. Celem badania jest zrozumienie, jak liderzy i profesjonali-
$ci rynku inwestycyjnego oceniaja perspektywy branzy.

Wyniki badania wraz z raportem zostang zaprezentowane pod-
czas 26. Konferencji Rynku Kapitalowego w Bukowinie Tatrzan-
skiej 8-11 marca 2026 r.
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Dziatalnos¢ edukacyjna Izby Doméw Maklerskich w 2025 r.

Izba Doméw Maklerskich, w ramach swojej dziatalnosci statu-
towej prowadzi dziatalnosci edukacyjng i szkoleniowg. Oferta
Izby skierowana jest przede wszystkim do jej cztonkéw, jed-
nakze w szkoleniach uczestniczg takze osoby spoza zrzeszenia.

Zaleznie od tematu organizowane sg szkolenia stacjonarne
oraz szkolenia online. Izba posiada takze platforme e-learnin-
gowa, za posrednictwem ktorej szkoli cyklicznie pracowni-
kow firm inwestycyjnych.

Szkolenia szyte na miare

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom rynku, a szczegdlnie czton-
kéw Izby, co roku badamy potrzeby szkoleniowe wynikajace
przede wszystkim ze zmieniajacych sie przepiséw regulujgcych
funkcjonowanie rynku kapitatowego.

W 2025 r.duzym wyzwaniem dla firm inwestycyjnych byto wdro-
zenie europejskiej dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2019/882 z dnia 17 kwietnia 2019 r. w sprawie wymogow
dostepnosci produktéw i ustug oraz implementujacej jg usta-
wy z dnia 26 kwietnia 2024 r. 0 zapewnianiu spetniania wyma-
gan dostepnosci niektérych produktow i ustug przez podmioty
gospodarcze. W tym celu Izba zorganizowata szereg szkolen z
prostego jezyka oraz obstugi 0séb z niepetnosprawnosciami.
Szkolenia z prostego jezyka zorganizowalismy we wspotpracy z
Fundacja Jezyka Polskiego dziatajaca przy Wydziale Polonistyki
Uniwersytetu Warszawskiego. W cyklu warsztatéw wzieto udziat
kilkadziesigt oséb. Kurs obejmowat wykfady oraz czes¢ warszta-
towa. Uczestnicy praktykowali skracanie i upraszczanie tekstéw
formalnych, tresci regulamindw i komunikatow dla klientow.
Efekty pracy nad prostym jezykiem juz widac u wielu cztonkow
Izby, co spotyka sie z pozytywnym odbiorem przez klientow.

Razem z Fundacja Integracja zorganizowalismy szkolenie ,Savoir
vivre wobec 0séb z niepetnosprawnosciami” przyblizajace wy-
zwania z jakimi zmagaja sie osoby z réznymi niepetnosprawno-
$ciami, a takze seniorzy, podczas obstugi przez podmioty rynku
finansowego. Wszystkie szkolenia spotkaty sie zduzym zaintereso-
waniem, a udziat w nich pomdégt naszym cztonkom we wdrozeniu
nowych przepiséw oraz wyjsciu naprzeciw potrzebom klientéw.

Kolejng wazna inicjatywa szkoleniowa Izby zrealizowang w 2025 .
byt cykl szkoler dot. rozliczen i rozrachunku papieréw wartoscio-
wych. W ramach cyklu zorganizowalismy najpierw spotkanie z
przedstawicielami KDPW i KDPW_CPP, w ktorym wzieta udziat re-
kordowa liczba niemal dwustu osob. Nastepnie przygotowalismy
3 tury warsztatéw stacjonarnych Wybrane zagadnienia rozliczen i
rozrachunku transakgji z elementami ewidencji papieréw warto-
sciowych’ Cze$¢ warsztatowg poprowadzity trzy ekspertki od wielu
lat na co dzien pracujgce przy ewidencji papierdw wartosciowych

w domach i biurach maklerskich. To istotne szkolenie, odpowia-
dajace na potrzeby naszych cztonkow.

W 2025 r. podczas 12 szkoler i warsztatéw przeszkolilismy tacz-
nie ponad czterysta oséb.

Regularny e-learning

Niezaleznie od opisanych wyzej szkolen, ktorych oferta jest zmien-
na i co roku dostosowana do potrzeb rynku, Izba udostepnia plat-
forme e-learningowa z modutowym szkoleniem z zakresu MiFID I
oraz RODQ. Szkolenia e-learningowe umozliwiaja firmom inwesty-
cyjnym, takze niebedacymi cztonkami Izby, realizacje obowigzkdw
biezacego szkolenia pracownikdw wynikajacych z regulacji praw-
nych wynikajacych z MiFID Il. w zakresie realizacji obowiazku firm
inwestycyjnych dot. weryfikacji wiedzy Pracownikow, zgodnie z art.
82a ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (MIFiD 1)
oraz RODO.

Prowadzona przez Izbe platforma e-learningowa daje mozliwos¢
okreslenia przez pracodawce zakresu szkolenia poprzez wybor
sposrod kilkunastu sekcji szkoleniowych dotyczacych ustug i in-
strumentéw finansowych, aby umozliwi¢ dostosowanie zakresu
szkolenia do ustug swiadczonych przez dang instytucje finanso-
wa i zakresu obowigzkdw kierowanego na szkolenie pracownika.

W 2025 r. do konica listopada przeszkolilismy niemal trzysta oséb.
Sniadania biznesowe

Nowa, bo wprowadzong w 2024 r. formg edukacji sg $niadania
biznesowe — spotkania organizowane wspdlnie z kancelariami
prawnymi i podatkowymi, a takze firmami technologicznymi.
Ta aktywno$¢ zarezerwowana jest tylko dla cztonow 1zby. W spo-
tkaniach bierze udziat niewielka grupa osob, specjalizujacych sie
w danym zagadnieniu jak np. podatku u Zrodta czy oferowanie
ustug zwigzanych z kryptoaktywami przez firmy inwestycyjne.
W 2025 r. zorganizowalismy pie¢ takich spotkan.

Plany szkoleniowe

Obecnie pracujemy nad harmonogramem szkoler na 2026 r.
7 pewnoscig wyzwaniem bedzie wdrozenie nowych przepi-
sOw unijnych z obszaru przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz
wprowadzenie skréconego cyklu rozrachunku T+1.

Petna lista szkolen oraz informacje o biezgcych inicjatywach
dostepne s3 na naszej stronie internetowej. Jestesmy otwarci
na nowe pomysty i potrzeby szkoleniowe, zarbwno w kwestii
tematéw jak i prelegentéw oraz form szkolen. Zapraszamy do
wspotpracy!
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