Warszawa, 20 pazdziernika 2023 r.

Sprawozdanie z realizacji Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego

. Wstep

Przyjeta przez rzad w dniu 14 lutego 2017 r. Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku
2020 z perspektywq do roku 2030 (SOR) zobowigzata ministra wtasciwego ds. instytucji finansowych
do opracowania kompleksowej Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK).!

Prace nad SRRK toczyly sie w Ministerstwie Finanséw w latach 2017-2019. Dokument przygotowano
we wspotpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) i wytonionym przez EBOIR
zespotem zewnetrznych konsultantéw, a takze przy szerokim zaangazowaniu wszystkich interesariuszy
polskiego rynku kapitatowego. Projekt zostat sporzadzony z wykorzystaniem s$rodkéw Komisji
Europejskiej z Programu Wspierania Reform Strukturalnych (ang. Structural Reform Support
Programme) w ramach dziatu Unia Rynkéw Kapitatowych.

SRRK zostata przyjeta przez Rade Ministréw uchwatg nr 114 z dnia 1 pazdziernika 2019 r.2 Strategia jest
jednym z pierwszych tak szczegétowych i kompleksowych planéw rozwoju polskiego rynku
kapitatowego. Objeta ona lata 2019-2023 i jej zamiarem jest istotne podniesienie konkurencyjnosci
polskiego rynku kapitatowego.

Dazac do stworzenia bardziej rozwinietego, dynamicznego i konkurencyjnego na miedzynarodowym
poziomie rynku kapitatowego, SRRK opiera sie na nastepujacych zasadach, ktore przyswiecaty jej
wdrazaniu:

e wzmacnianie zaufania do rynku;

e silna ochrona inwestoréow indywidualnych;

e stabilnos¢ otoczenia regulacyjnego i nadzorczego;

e wykorzystywanie konkurencyjnych nowych technologii;
e promowanie zréwnowazonego finansowania.

Cele ogdlne okreslone w Strategii dotyczg zwiekszenia skali pozyskiwania przez przedsiebiorstwa
kapitatu na rynku kapitatowym, zwiekszenia ptynnosci polskiego rynku kapitatowego, zwiekszenia
efektywnosci instytucji posredniczacych, zwiekszenia udziatu oszczednosci w gospodarce, bardziej
efektywnych procedur administracyjnych.

Jednoczesnie, w SRRK wskazanych zostato 90 dziatan szczegdtowych, ktore powinny zostaé podjete w
celu przezwyciezenia wskazywanych przez podmioty rynku barier i tym samym przyczynienia sie do
rozwoju polskiego rynku kapitatowego.

Il. Podsumowanie realizacji celéw ogdéinych SRRK

W latach 2019-2023 przypadajgcych na okres realizacji Strategii, polski rynek kapitatowy utrzymat
pozycje regionalnego lidera w Europie Srodkowo-Wschodniej. Przy kapitalizacji na poziomie €165 mld
(stan na sierpien 2023), polska gietda znacznie wyprzedza pod tym katem Austrie (€119 mld), Czechy
(€32 mld), Rumunie (€41 mid), czy Wegry (€29 mld)3. Podobnie, obroty na GPW w okresie styczen-
sierpien 2023 r. na poziomie €38 mld przewyzszaty o ponad 106% gietde austriacka (€19 mld) i

1 Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywg do 2030 r.), Warszawa 2017 r., s. 49.
2 Monitor Polski - rok 2019 poz. 1027.
3 Federation of European Securities Exchanges (FESE). Dostep: https://www.fese.eu/statistics/
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zostawity daleko w tyle innych konkurentow. Co istotne, 47 sposrod notowanych na GPW spodtek to
podmioty zagraniczne, co oznacza ze gietda warszawska pozostaje atrakcyjnym miejscem nie tylko dla
lokalnych emitentéw.* W roku 2021, Polska byta tez gtéwng beneficjentka funduszy venture capital
(VC) i private equity (PE) w regionie — 1/3 wszystkich funduszy ptynacych do Europy Srodkowo-
Wschodniej trafita do Polski — a w 2022 utrzymata miejsce na podium za Czechami i Estonig.” Dzieki
tym solidnym fundamentom, polski rynek byt dobrze przygotowany do podejmowania inicjatyw o
charakterze regionalnym, takich jak rozpoczecie budowy w Polsce regionalnego centrum
zrownowazonych finanséw czy udziat w inicjatywie gietd Tréjmorza.

W powyzszym okresie, Gietda Papieréw Wartosciowych utrzymywata relatywnie wysoki poziom
obrotéw, co przetozyto sie na zmniejszenie (medianowych) spreaddéw. Jednoczesnie, choé¢ miary
kapitalizacji spétek notowanych na GPW do PKB oraz wartosci IPO pozostajg na nizszych niz pozadane
przez interesariuszy rynku kapitatowego poziomach, to warto wskaza¢, ze miniony okres pandemii i
zwigzanych z nig zawirowan gospodarczych spowodowat istotne wahania powyzszych wskaznikéw,
uniemozliwiajac jednoznaczng ocene sytuacji. Na przyktad, poziom kapitalizacji GPW do PKB spadat od
2018 roku, aby w 2021 zndw wzrosng¢ do 27% a nastepnie zmniejszyc¢ sie do 19%.

Podobnie, stopa oszczednosci spoteczenstwa wzrastata dynamicznie od 2018 roku, aby w
pandemicznym roku 2021 spasé do 2,77% z 11,28% w roku 2020. Jednoczesnie, aktywa finansowe
gospodarstw domowych rosty systematycznie od 2018 roku do 2,8 bin PLN w 2022 roku. Tym niemniej,
jednoczesnie rost udziat w oszczednosciach gotowki i depozytéw, co oznacza ze oszczednosci
spotfeczenstwa rzadziej niz mozna bytoby sobie tego zyczyc trafiaty na rynek kapitatowy.

Z kolei w kontekscie sposobéw i zrédet finansowania przedsiebiorstw, warto wskazaé, iz nie tylko w
Polsce, poziom finansowania pozyskiwanego poprzez rynek akcji jest w znacznym stopniu skorelowany
z poziomem stép procentowych i poziomem apetytu na ryzyko (optymizmu) inwestoréw. Niski koszt
kredytu bankowego w ostatnich kilkunastu latach i wysoki poziom niepewnosci bedacy nastepstwem
niepewnosci popandemicznej, nie sprzyjaty nowym ofertom publicznym.

W kontekscie wspomnianej sytuacji gospodarczej i naturalnych konsekwenciji cyklu koniunkturalnego
wydaje sie, ze walor poznawczy wskaznikow, takich jak kapitalizacja rynku w odniesieniu do PKB czy
tez stopa oszczednosci spoteczenstwa, w kontekscie krotkoterminowej oceny kondycji rynku
kapitatowego jest istotnie ograniczony.

Najistotniejsze znaczenie dla przysztosci i rozwoju polskiego rynku kapitatowego bedg miaty podjete
dziatania dtugoterminowe, nakierowane na systematyczng zamiane oszczednosci spoteczenstwa na
inwestycje, takie jak funkcjonujgce od 2019 roku Pracownicze Plany Kapitatowe czy rozwdj oferty
instrumentéw finansowych, zaréwno na tradycyjnych rynkach akcji jak i obligacji, w tym produktéw
skarbowych, jak i funduszy inwestycyjnych, w szczegdlnosci stuzgcych pasywnemu inwestowaniu
takich jak pasywne fundusze ETF.

Drzemigcy w tych inicjatywach potencjat nie zostatby jednak w petni wykorzystany bez innych
okreslonych w SRRK dziatan sprzyjajacych wzrostowi zaufania do rynku, takich jak istotne wzmocnienie
organu nadzoru, wspieranie ksztattowania sie wysokich standardéw wsrdd instytucji finansowych oraz
zwiekszanie transparentnosci na rynku. Kluczowym elementem pozostaje takze systematyczny
monitoring poziomu kosztéw na polskim rynku kapitalowym, ponoszonych przez inwestoréw
indywidualnych i instytucjonalnych, a takze emitentéw.

4 Dane GPW. Dostep: Gtdwny Rynek GPW - Statystyki GPW
5 Central and Eastern Europe Statistics 2022, Invest Europe 2023. Dostep: Annual activity statistics | Invest Europe
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Dla dalszego rozwoju polskiego rynku kapitatowego istotne bedg ponadto liczne zmiany okreslone i
zrealizowane zgodnie z SRRK, ktdre w najblizszych latach umozliwig polskiemu rynkowi wkroczenie na
nowy, wyzszy etap rozwoju. Te mikro-reformy w dtuzszym okresie przetozg sie na makro-efekt.

SRRK stanowita ponadto bodziec do podjecia przez Ministerstwo Finansdow i KNF szeregu prac
analitycznych pozwalajacych mysle¢ o dalszych inicjatywach prorozwojowych. Ewolucje rozwoju
polskiego rynku kapitatowego w przysztos$ci umozliwia uruchomiony przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego interaktywny raport obejmujgcy okres od 2010 do 2022 roku,® z intencja regularnego
uzupetniania w przysztych latach.

lll. Sprawozdanie szczegotowe z realizacji poszczegolnych dziatan okreslonych w SRRK

1. Powoftanie Petnomocnika Ministra Finanséw, Inwestycji i Rozwoju ds. wdrozenia SRRK
odpowiedzialnego za implementacje rozwigzan przewidzianych w Strategii

Stanowisko Petnomocnika ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego zostato utworzone
zarzadzeniem Ministra Finanséw, Funduszy i Rozwoju Regionalnego z dnia 5 marca 2020 r. w
sprawie Petnomocnika Ministra Finanséw ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.” Od 6
marca 2020 r. do 28 lutego 2021 r. funkcje te petnit Antoni Repa. Od dnia 1 kwietnia 2021 r.
funkcje te petni Katarzyna Szwarc.

STATUS: ZREALIZOWANE
2. Utworzenie w strukturach Ministerstwa Finansow zespotu ds. zarzqdzania projektem SRRK

Zgodnie z zarzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie Petnomocnika Ministra Finansow ds.
Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, zespotem obstugujagcym Petnomocnika ds. SRRK w
zakresie zarzadzania projektem jest Departament Rozwoju Rynku Finansowego (FN).
Jednoczesnie, wszystkie komarki organizacyjne Ministerstwa Finansow zostaty zobowigzane
do wspdtpracy z Petnomocnikiem ds. SRRK.

STATUS: ZREALIZOWANE

3. Sporzgdzanie kwartalnych raportéw na temat postepéw we wdrazaniu SRRK prezentowanych
na posiedzeniach Rady Rozwoju Rynku Finansowego

W celu zapewnienie wiekszej transparentnosci i aktualnosci informacji na temat dziatan
podejmowanych przez Petnomocnika ds. SRRK w zakresie realizacji Strategii, w dniu 24 czerwca
2021 r. utworzony zostat powszechnie dostepny Monitor Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego. Informacje na temat dziatarh Petnomocnika ds. SRRK i postepach w realizacji
Strategii podawane sg do wiadomosci publicznej na biezgco. Monitor SRRK dostepny jest na
stronie internetowej Ministerstwa Finanséw na Monitor SRRK - Ministerstwo Finanséw - Portal

Gov.pl (www.gov.pl) .

STATUS: ZREALIZOWANE

¢ Raport o rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, UKNF 2023.
7 Dz. U. Ministra Finanséw z dnia 5 marca 2020 r., poz. 29.
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4. Zawarcie porozumienia pomiedzy MF, NBP i KNF w celu spéjnej implementacji rozwigzan
przewidzianych w SRRK

Kluczowymi instytucjami administracji publicznej, z punktu widzenia realizacji SRRK, s3
Ministerstwo Finansdw (MF) oraz Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). MF i KNF s3
bezposrednio odpowiedzialne za realizacje istotnej czesci celow szczegdtowych
przewidzianych w zataczniku do Strategii. Z uwagi na brak bezposredniego zaangazowania
Narodowego Banku Polskiego w implementacji rozwigzan przewidzianych w SRRK, odstgpiono
od realizacji tego dziatania.

STATUS: NIEZREALIZOWANE

5. Utworzenie grupy roboczej przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego do spraw wdrozZenia
rozwiqzan przewidzianych w SRRK

Grupa robocza przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego (RRRF) do spraw implementacji SRRK
zostata powotana poprzez zaproszenie instytucji-cztonkdw RRRF do zgtaszania zainteresowania
udziatem w pracach.® Grupa pracowata w podziale na podgrupy dedykowane konkretnym
obszarom SRRK, w szczegdlnosci do spraw:

e Gold-platingu,

e Funduszy inwestycyjnych,

e Wspodtpracy miedzynarodowej,

e Edukacji finansowej,

e Zréwnowazonych finansow,

e Kosztow rynkowych.

W toku prac podgrup roboczych, do udziatu zapraszane byty ad hoc osoby posiadajgce wiedze
ekspercka odnosnie omawianych tematéw, zgodnie z rekomendacjami cztonkéw podgrup.

W zwigzku z rozpoczeciem projektu przygotowania Mapy Drogowej dla Rozwoju
Zréwnowazonych Finansdw w Polsce, podgrupa ds. zrdwnowazonych finanséw zostata od
listopada 2022 r. zakonczona. Zamiast niej, rozpoczety dziatalnos¢ Platforma Zréwnowazonych
Finansow oraz powotywane przez nig grupy robocze (wiecej na ten temat w punkcie 88
niniejszego Sprawozdania).

Ponadto, w listopadzie 2019 r. wznowiono prace Zespotu ds. rozwoju innowacji finansowych
FinTech przy Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego. W prace Zespotu zaangazowanych byto
ponad 40 podmiotéw - przede wszystkim instytucji publicznych i organizacji branzowych, a
UKNF petnit funkcje koordynatora tego Zespotu. W kwietniu 2021 r. UKNF opublikowat Raport
z prac Zespotu ds. rozwoju innowacji finansowych FinTech obejmujacy liste 193 barier w
rozwoju innowacji finansowych w Polsce, wraz z opisem podjetych inicjatyw i rekomendacjami.
Szereg sposrdod zdiagnozowanych barier dotyczy rynku kapitatowego (wypracowanych w
szczegolnosci w ramach podgrupy kapitatowej).

Od lutego 2023 r. zostaty uruchomione przez UKNF kolejne prace nad innowacjami na rynku
finansowym. Stuzg one zidentyfikowaniu nowych barier, ktére do tej pory nie wystepowaty
m.in. ze wzgledu na zmiany technologiczne (tak jak w przypadku sztucznej inteligencji i chmury
obliczeniowej) lub projektowane zmiany legislacyjne. UKNF przeprowadzit ankiete wsréd

8 Protokét z posiedzenia Rady Rozwoju Rynku Finansowego w dniu 2 czerwca 2020 r.
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przedstawicieli instytucji finansowych dotyczacg wystepujgcych na rynku finansowym barier,
nastepnie odbyty sie dwa spotkania podsumowujgce i omawiajgce wyniki nadestanych
odpowiedzi. Zostato opracowane zestawienie wszystkich barier wskazanych przez uczestnikéw
Zespotu roboczego wraz z propozycjami ich zniwelowania. Zebrane bariery sg obecnie
konsultowane z organami administracji publicznej w zakresie ich wtasciwosci.

STATUS: ZREALIZOWANE

6. Pozyskanie dla krajowego rynku kapitatowego Polakdow pracujgcych za granicg w najwiekszych
firmach finansowych, konsultingowych, informatycznych i FinTech

Dziatanie to zostato zrealizowane w zakresie szerszym niz okreslone w SRRK. Podczas, gdy
Strategia zaktadata jedynie pozyskiwanie zagranicznych ekspertow do pracy przy
implementacji SRRK w ramach grup roboczych, Ministerstwo Finanséw podjeto szeroka,
dwutorowsg inicjatywe majaca na celu zachecanie Polek i Polakéw pracujgcych w instytucjach
finansowych za granica, do powrotu do kraju i kontynuowania kariery na rynku finansowym w
Polsce.

Po pierwsze, wprowadzona zostata zacheta podatkowa, dedykowana osobom mieszkajgcym
zagranicg, ktére zdecydujg sie przeniesé rezydencje podatkowg do Polski. Tzw. ulga na powrot
zostata wprowadzona przepisami ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b
fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz niektdrych innych ustaw
(dodany pkt 152 w art. 21 ust. 1 ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb
fizycznych).? Ulga ta obowigzuje od 1 stycznia 2022 r. i dedykowana jest osobom ktdre przez
minimum 3 lata mieszkaty i pracowaty za granica i ktére decyduja sie na powrdt i zmiane
rezydencji podatkowej na polskg. W wyniku jej dziatania, przez 4 lata od powrotu do Polski
dochody tych oséb z tytutu stosunku pracy, umdw zlecenia czy pozarolniczej dziatalnosci
gospodarczej nie bedg obcigzone podatkiem dochodowym do kwoty 85 528 zt. Ulga jest
zachetg dla Polakdéw przebywajgcych zagranicg — w tym w wiodgacych centrach finansowych —
do powrotu do Polski.

Po drugie, podjete zostaty szerokie dziatania promocyjne na rzecz powrotu do kraju, wsrod
Polakéw pracujacych na najwiekszym w Europie rynku finansowym w londynskim City. W
ramach konferencji Polish Capital Market Development Days, ktdra odbyta sie w dniach 14-15
marca 2023 w Londynie, odbyto sie we wspdtpracy z Bloomberg LP, spotkanie Ministerstwa
Finanséw z szerokg reprezentacjg Polek i Polakow pracujgcych w londynskich instytucjach
finansowych i FinTech’ach. W spotkaniu wzieli udziat Wiceminister Finanséw, Petnomocniczka
Ministra Finanséw ds. SRRK, a takze Prezes Gietdy Papierdw Wartosciowych i Dyrektor Biura
Maklerskiego PKO BP. Celem spotkania byto przedstawienie uczestnikom dedykowanych im
ulg podatkowych i prowadzonych przez MF projektdw na rzecz rozwoju polskiego rynku
finansowego. Ponadto, uczestnicy mieli mozliwo$¢ przedstawienia wtasnych pomystéw na
zachecanie Polek i Polakéw pracujgcych w City do powrotu do Polski.

Dziatania na rzecz mobilizacji polskiej mtodziezy i doswiadczonych profesjonalistow
prowadzone sg takie na biezgco przez polska placdwke dyplomatyczng w Londynie.
Przyktadem takich przedsiewzie¢, obok statego kontaktu placéwki z Polonig gospodarczg i

9 Ustawa z dnia 29 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych oraz niektérych innych ustaw. Dz. U. z 23 listopada 2021 r., poz. 2105.
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studentami, sg cyklicznie organizowane przez Ambasade RP spotkania dla przedstawicieli
najwazniejszych instytucji finansowych w Londynie. Adresatami tych dziatan sg zaréwno
mtodzi profesjonalisci, jak i osoby na stanowiskach dyrektorskich, ktdre w przysztosci moga
mieé realny wptyw na budowe silnych instytucji finansowych w Polsce.

Jednoczesnie, kontynuowany byt uruchomiony w roku 2015 przez Fundacje Gietdy Papieréw
Wartosciowych program Go4Poland, ktérego celem jest zachecanie Polek i Polakéw
studiujgcych za granicy i zainteresowanych pracg na rynku finansowym do rozwoju swojej
kariery w Polsce. Uczestnikami Programu sg studenci zagranicznych uczelni oraz reprezentanci
Polonii. Do Programu mogg przystepowaé osoby, ktére nie ukonczyty 26 lat. Co roku do
programu ,,Go4Poland — wybierz Polske!” zgtasza sie okoto 100 nowych uczestnikéw, a taczna
ich liczba w dotychczasowych osmiu edycjach to prawie 900 oséb. Rejestracja do tej inicjatywy
jest ciggta, co oznacza, ze uczestnik moze dotgczy¢ na dowolnym etapie trwania danej edycji.
Uczestnicy Go4Poland mogg wzigé udziat w nastepujgcych elementach programu: stazach
zawodowych i warsztatéw w firmach partnerskich, mentoringu oraz Letniej Szkole Go4Poland
przeznaczonej dla 25 najlepszych laureatdw Programu.

Ponadto uczestnicy oraz alumni Programu majg mozliwos¢ wziecia udziatu w konferencji
,Twoja kariera — Kierunek Polska!” promujgcej Polske jako atrakcyjne miejsce do budowania
kariery zawodowej tuz po zdobyciu wyksztatcenia na zagranicznych uczelniach.

Program ciaggle ewoluuje i jest uzupetniany o elementy wskazywane za potrzebne przez
samych uczestnikéow . Od 1 wrzesnia 2023 r. zostat udostepniony panel alumnéw Go4Poland,
ktéry bedzie stuzyt uczestnikom kolejnych edycji programu. W ramach tej aktywnosci co roku
planowane s3 min. warsztaty kompetencyjne dla alumnéw, spotkania networkingowe w
siedzibie GPW oraz spotkania online.

Inicjatywa ma pozytywny wptyw - udostepnia Polakom studiujgcym za granicg dedykowang
platforme, ktéra daje im mozliwo$¢ odbycia stazu w branzy i instytucji partnerskiej, ktorg sg
zainteresowani pod katem przysztego zatrudnienia, jak rowniez, co jest kluczowe dla samych
uczestnikéw, daje mozliwos¢ integracji i networkingu z innymi Polakami studiujgcymi za
granica.

STATUS: ZREALIZOWANE

7. Utworzenie przez uczestnikéw rynku, przy wsparciu organizacyjnym Rzqdu, biura w Brukseli
zajmujgcego sie lobbowaniem w kluczowych instytucjach unijnych

Zasadnos¢ powotania wspdlnego biura w Brukseli zajmujgcego sie lobbowaniem w kluczowych
instytucjach unijnych zostata szczegétowo rozwazona w ramach prac podgrupy RRRF ds.
wspotpracy miedzynarodowe]. Przedstawiciele izb zrzeszajgcych uczestnikdw rynku
kapitatowego w Polsce zgodnie stwierdzili, ze z uwagi na czesto konkurencyjne interesy i
stanowiska wobec inicjatyw unijnych, nie jest wskazane utworzenie jednego, wspdlnego biura.
Ponadto, ze wzgledu na wysokie koszty, niektdre izby nie majg mozliwosci utrzymywania
statego przedstawiciela w Brukseli.

Obecnie, swoich statych przedstawicieli w Brukseli posiadajg Zwigzek Bankéw Polskich oraz
Polska Izba Ubezpieczed. Ponadto, Stowarzyszenie Emitentdw Gietdowych oraz Izba
Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami, a takze Gietda Papierow Wartosciowych i Krajowy
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Depozyt Papierow Wartosciowych przystgpity do paneuropejskich organizacji lobbujgcych na
rzecz sektoréw na forum unijnym.

Jednoczesnie, w 2019 r. przy wsparciu organizacyjnym rzagdu RP, w Brukseli powotana zostata
organizacja pracodawcéw Business & Science Poland. Jej celem jest oferowanie cztonkom
narzedzi do wptywania na unijne srodowisko legislacyjne oraz budowanie skutecznych koalicji
wspierajgcych interesy polskiego przemystu i nauki. Mozliwosci i zasady cztonkostwa w BSP
zostaty zaprezentowane cztonkom podgrupy roboczej RRRF ds. wspdtpracy miedzynarodowe;j.

STATUS: ZREALIZOWANE
8. Dbanie o stabilnosc i przewidywalnosc regulacji.

Znaczna wiekszos¢ regulacji z zakresu rynku kapitatowego przyjmowanych w Polsce stanowig
obecnie akty prawne wynikajgce z implementacji lub zapewnienia stosowania prawa Unii
Europejskiej. Kwestie zwigzane z rynkiem kapitatowym s3 obszarem wyjgtkowo
zharmonizowanym na szczeblu europejskim, poprzez inicjatywy takie jak Unia Rynkow
Kapitatowych czy Odnowiona Strategia Zrownowazonego Finansowania.

Krajowy regulator ma ograniczony wptyw na przewidywalnos¢ oraz czestotliwos¢ wnioskéw
legislacyjnych przedstawianych przez Komisje Europejska. W ramach krajowych proceséw
legislacyjnych Ministerstwo Finanséw stara sie ogranicza¢ liczbe procedowanych aktéw
prawnych poprzez taczenie projektdw wdrazajgcych prawo europejskie do krajowego
porzadku prawnego.

Jednoczesnie, Ministerstwo Finanséw podejmuje dziatania na rzecz przyblizenia uczestnikom
polskiego rynku kapitatowego mechanizméw funkcjonowania europejskich instytucji, w celu
zapewnienia polskim instytucjom finansowym wiekszego wptywu na stanowione prawo.
Wiecej na ten temat w punkcie 89 niniejszego Sprawozdania.

Niezaleznie od prac nad realizacjg SRRK, Ministerstwo Finanséw bedzie kontynuowac te
dziatania.

STATUS: ZREALIZOWANE

9. Zwiekszenie odpowiedzialnosci posrednikow w zakresie rekomendowanych inwestycji przez
skuteczne srodki egzekwowania prawa.

Niniejsze dziatanie zostato podjete w sposéb kompleksowy przez organ odpowiedzialny za
egzekwowanie prawa rynku kapitatowego, czyli Komisje Nadzoru Finansowego. W lutym 2020
r. KNF wydata Stanowisko w sprawie wybranych aspektow swiadczenia przez firmy
inwestycyjne oraz banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy ustug doradztwa
inwestycyjnego,'® okreslajagce kompleksowo i szczegdétowo sposéb i formy przekazywania
informacji o ustugach i instrumentach finansowych oferowanych klientom przez podmioty
bedace adresatami stanowiska.

10 Stanowisko w sprawie wybranych aspektéw swiadczenia przez firmy inwestycyjne oraz banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy ustug
doradztwa inwestycyjnego, UKNF 2020. Dostep: https://www.knf.gov.pl/dla rynku/stanowiska/stanowiska uknf rynek kapitalowy

7


https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/stanowiska/stanowiska_uknf_rynek_kapitalowy

Petnomocnik Ministra Finanséw ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego

STATUS: ZREALIZOWANE

10. Readlizacja przez GPW w wiekszym stopniu niz dotychczas uprawniern okreslonych w
Regulaminie Gietdy dotyczqcych egzekwowania od spdtek gietdowych przestrzegania zasad
tadu korporacyjnego.

Realizacja przez Gietde Papierow Wartosciowych uprawnien w zakresie egzekwowania przez
spotki publiczne zasad tadu korporacyjnego skoncentrowata sie na nastepujgcych obszarach:

Aktualizacja obowigzujgcych zasad tadu korporacyjnego: 29 marca 2021 r. Rada Nadzorcza
GPW przyjeta nowy zbidr zasad tadu korporacyjnego obowigzujacy spétki gietdowe tj. Dobre
Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2021 (DPSN2021),'! bedacy wynikiem pracy Komitetu
Konsultacyjnego GPW ds. tadu Korporacyjnego. Projekt Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych
na GPW 2021 zostat poddany publicznym konsultacjom pod koniec 2020 r. W konsultacjach
wzieli udziat przedstawiciele emitentéw i inwestoréw gietdowych, a takze instytucje
i stowarzyszenia obecne na rynku kapitalowym, $rodowiska naukowe i inne podmioty
zainteresowane podnoszeniem jakosci corporate governance w spdtkach notowanych na
GPW, w tym w spodtkach z udziatem Skarbu Panstwa. Konsultacjom towarzyszyta seria
webinaréw - spotkan z autorami projektu, skierowanych do szerokiego grona
zainteresowanych osdb i podmiotdw. DSPN2021 stanowig bardziej zwiezty i przejrzysty, w
poréwnaniu do poprzedniej wersji, zbior zasad tadu korporacyjnego dla spdétek gietdowych,
uwzgledniajacy aktualne trendy corporate governance.

Poprawa transparentnosci w zakresie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego: w celu
poprawy dostepnosci informacji na temat stosowania DSPN2021 przez spétki, w 2021 roku
GPW uruchomita narzedzie o nazwie Skaner Dobrych Praktyk, prezentujgce w przejrzystej
formie stan stosowania zasad fadu korporacyjnego przez poszczegdlne spotki notowane na
Gietdzie. Zgodnie z doktryng governance by transparency, intencjg uruchomienia Skanera jest
utatwienie, a tym samym wzmocnienie nadzoru sprawowanego przez wszystkich
interesariuszy nad przestrzeganiem DSPN2021. Skaner zapewnia uczestnikom rynku dostep do
informacji o stanie stosowania Dobrych Praktyk dla wybranej spétki gietdowej, jak
i przegladanie statystyk stosowania zasad przez dang spotke na tle danych wyliczanych dla
indeksdw czy sektoréw, sortowanie spdétek wedtug wartosci wspétczynnika zgodnosci w
zakresie stosowania zasad, oraz analize komentarzy publikowanych przez spoétki gietdowe w
odniesieniu do zasad niestosowanych (komentarze obowigzkowe) oraz do zasad stosowanych
(komentarze dobrowolne). Skaner Dobrych Praktyk nie ma formy rankingu. Jest dostepny na
Gtéwny Rynek GPW - Skaner Dobrych Praktyk

Edukacja w zakresie zasad tadu korporacyjnego: GPW prowadzi réwniez dziatania edukacyjne
w zakresie popularyzacji idei fadu korporacyjnego oraz zasad dobrych praktyk obowigzujacych
spotki notowane na GPW. Wejsciu w 2zycie DPSN2021 towarzyszyt cykl warsztatow
przyblizajgcych nowy zbidr dobrych praktyk. Ponadto, na stronach internetowych GPW zostaty
opublikowane Wskazéwki Komitetu ds. tadu Korporacyjnego®? w zakresie stosowania zasad
DPSN2021. Przygotowane w formule Q&A wskazéwki pomagajg w zrozumieniu intencji,
ktérymi kierowali sie autorzy Dobrych Praktyk przy formutowaniu konkretnych zasad, a takze
wskazujg emitentom i inwestorom, jakie warunki muszg zosta¢ spetnione by uznaé¢ dang

11 Dobre Praktyki Spotek Notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych, 2021. Dostep: Gtéwny Rynek GPW - Dobre Praktyki 2021
12 Wskazowki Komitetu ds. tadu Korporacyjnego w zakresie stosowania zasad Dobrych Praktyk 2021. Dostep: Gtowny Rynek GPW -
Wskazéwki DPSN2021



https://www.gpw.pl/dpsn-skaner
https://www.gpw.pl/dobre-praktyki2021
https://www.gpw.pl/wskazowki-dpsn2021
https://www.gpw.pl/wskazowki-dpsn2021
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zasade za stosowang. W zakresie edukacji uczestnikdw rynku w obszarze corporate
governance, GPW wspétorganizuje cykliczny program wydarzen prowadzonych w ramach
przedsiewziecia o charakterze edukacyjnym pn. Forum Rad Nadzorczych.

Ocena Dobrych Praktyk w zwigzku z kwalifikacja do indeksu WIG-ESG: dziataniem w zakresie
monitorowania stosowania zasad tadu korporacyjnego jest takze ocena Dobrych Praktyk danej
spotki, tworzona na potrzeby kwalifikacji spétek do indeksu WIG-ESG i okreslania udziatu
spotek w portfelu tego indeksu. Indeks WIG-ESG jest publikowany od 3 wrzesnia 2019 r. Ma on
na celu pomiar wartosci portfela spoétek gietdowych, zakwalifikowanych do Indekséw WIG20
oraz mWIG40, zweryfikowanych z uzyciem czynnika dostosowawczego, jakim jest ocena
stopnia wypetniania w dziatalnosci zasad sSrodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego
(czynniki ,,ESG” — Environmental, Social, Governance). W ramach kwalifikacji do indeksu WIG-
ESG GPW dokonuje zaréwno statystycznej oceny zakresu stosowania Dobrych Praktyk, jak
rowniez weryfikacji zgodnosci ze stanem faktycznym informacji o stanie stosowania Dobrych
Praktyk. W ramach tych dziatan GPW prowadzi ze spétkami korespondencje majgcy na celu
wyjasnianie niescistosci dotyczacych stosowania zasad. Informacje na temat indeksu WIG-ESG
publikowane sg przez GPW Benchmark S.A.23

STATUS: ZREALIZOWANE

11. Podjecie przez Rzqd dziatari zmierzajgcych do tego, aby spotki z udziatem Skarbu Paristwa
notowane na GPW w jak najwiekszym stopniu stosowaty zasady tadu korporacyjnego
obowiqzujqgce spotki gietdowe, zawarte w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW 2016”.

Wykonywanie (w imieniu Skarbu Panstwa) praw z akcji w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa
notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych lezy w gestii Ministerstwa Aktywoéw
Panstwowych. Analiza stosowania zasad tadu korporacyjnego przez spétki publiczne wskazata,
ze zgodnie z informacjami przekazanymi przez emitentdw na dzien 4 sierpnia 2023 r. $redni
ogdlny wspétczynnik comply'* dla spétek z udziatem Skarbu Paristwa wchodzacych w sktad
indeksu WIG20" jest nieznacznie wyzszy (91,6%) niz dla pozostatych spétek z tej grupy (91,1%)
(na podstawie 63 zasad okreslonych w dokumencie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW 2021). W poréwnaniu do pozostatych emitentéw z indeksu WIG20, wspotczynnik comply
dla spotek z udziatem Skarbu Panstwa jest wyzszy od wspdtczynnika dla pozostatych spétek z
indeksu w przypadku 17 zasad, z kolei nizszy w przypadku 13. W odniesieniu do 33 zasad
wspotczynnik stosowania dla obu analizowanych grup spétek z WIG20 jest réwny, przy czym
dla 32 zasad wynosi 100% (32 zasady DPSN2021 sg stosowane przez wszystkie spétki z WIG20).
Szczegétowe informacje na temat stosowania poszczegdlnych DSPN2021 przez spotki
publiczne z udziatem Skarbu Panstwa, w tym na tle innych spétek publicznych, sg dostepne w
Skanerze Dobrych Praktyk GPW (wiecej na ten temat w pkt 10 niniejszego Sprawozdania).

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

13 Dostep: https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999998955

14 Wspotczynnik comply/zgodnosci — stosunek liczby zasad stosowanych do tacznej liczby zasad stosowanych i niestosowanych (udzielane
przez emitentdw odpowiedzi: ,,zasada nie dotyczy sp6tki” nie sg brane pod uwage przy wyliczaniu wspétczynnika zgodnosci)

15W indeksie WIG20 znajduje sie 8 spdtek z udziatem Skarbu Paristwa. Sg to: Alior Bank S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A., Jastrzebska Spotka
Weglowa S.A., KGHM Polska Miedz S.A., ORLEN S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski S.A.,
Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. Poza gtéwnym indeksem gietdowym, jakim jest WIG20, na GPW notowanych jest jeszcze 9 spétek, nad
ktorymi (bezposrednio lub posrednio) sprawuje kontrole Skarb Paristwa: Energa S.A., Grupa Azoty Zaktady Azotowe PULAWY S.A., Enea S.A,,
Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., Grupa Azoty S.A., PKP CARGO S.A., TAURON Polska Energia S.A., Grupa Azoty Zaktady
Chemiczne Police S.A., Polski Holding Nieruchomosci S.A.
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12. Wzmozenie dziatarn w zakresie edukacji na temat rynku finansowego — zaréwno
nieprofesjonalnych inwestorow, jak i potencjalnych emitentow — miedzy innymi poprzez
stworzenie Strategii Edukacji Finansowej.

W celu wspierania edukacji finansowej w Polsce, powotana zostata Rada Edukacji Finansowej
i Fundusz Edukacji Finansowej. Ponadto, zgodnie z celami SRRK, Ministerstwo Finanséw
wspdlnie z innymi interesariuszami i uczestnikami rynku kapitatowego, opracowato Strategie
Edukacji Finansowe;.

Rada Edukacji Finansowej

Rada dziata przy ministrze wtasciwym do spraw instytucji finansowych. Zostata powotana na
podstawie Ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego, o Rzeczniku Finansowym io Funduszu Edukacji Finansowej.’® Gtéwnym
zadaniem Rady jest wyznaczanie kierunkéw realizacji zadan finansowanych ze srodkdéw
Funduszu Edukacji Finansowej i okreslanie szczegdtéw ich realizacji. Ponadto, Rada dziata jako
organ opiniodawczy i doradczy wobec Ministra Finanséw. Rada dziata na podstawie
Regulaminu Rady Edukacji Finansowej wprowadzonego Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw
z dnia 14 lipca 2023 r. w sprawie Regulaminu Rady Edukacji Finansowe].*’

Fundusz Edukacji Finansowej

Fundusz dziata na podstawie Ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez
podmioty rynku finansowego, o Rzeczniku Finansowym i o Funduszu Edukacji Finansowej.*®
W 2023 r. Fundusz zostat przeksztatcony w panstwowy fundusz celowy, ktérego dysponentem
jest Minister Finanséw, a nie jak dotychczas — Rzecznik Finansowy. Zmiana ta pozwolita na
usprawnienie procesu wydatkowania s$rodkéw z Funduszu oraz wzmocnita kontrole
Parlamentu nad tymi wydatkami. Srodki Funduszu sa przeznaczone na dziatania w zakresie
edukacji finansowej, w tym realizacje Strategii Edukacji Finansowej, organizowanie kampanii
edukacyjnych i informacyjnych, a takze wspieranie projektéw edukacyjnych i promocyjnych z
zakresu finanséw i rynku finansowego.

Krajowa Strategia Edukacji Finansowej

Opracowanie projektu Krajowej Strategii Edukacji Finansowej trwato od pazdziernika 2021 r.
do kwietnia 2023 r. Wsparcie merytoryczne w tym zakresie zapewnita Organizacja Wspoétpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD).

Pierwszy etap projektu obejmowat przeglad i analize stanu edukacji finansowej w Polsce z
okresleniem potrzeb i gtéwnych priorytetéw. Analiza oparta byta na badaniach publicznie
dostepnych materiatédw, danych dotyczgcych kompetencji finansowych (badaniu kompetencji
finansowych ws$réd oséb dorostych OECD/INFE z 2020 r., ocenie kompetencji finansowych w
ramach badania PISA, a takze innych badaniach krajowych i kwestionariuszu
przeprowadzonym wsrdod polskich instytucji i organizacji pozarzagdowych dziatajacych w
obszarze edukacji finansowej. Zorganizowany zostat tez warsztat dla przedstawicieli

16 Dz. U. 22022 r. poz. 187, 1488, 2640 oraz z 2023 r. poz. 556.
17 Dz. U. 2023 r. poz. 1509.
18 Dz.U. 2015 poz. 1348.
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zainteresowanych podmiotéw. Zwienczeniem pierwszego etapu jest raport ,Znajomosé

zagadnien finansowych w Polsce: znaczenie, dane i oferta edukacyjna” *°

Drugi etap polegat na przygotowaniu projektu Krajowej Strategii Edukacji Finansowe;.
Przygotowany dokument wyznacza strategiczne cele i priorytetowe grupy docelowe. Zawiera
propozycje mechanizméw zarzadzania wdrazaniem Strategii oraz rdél przypisanych
poszczegblnym interesariuszom. Projekt zawiera takze pierwszy plan wdrazania Strategii.
Kolejnym etapem jest przedtozenie projektu do przyjecia przez Rade Ministréw. Dokument
dostepny jest na Polska ma projekt Krajowej Strategii Edukacji Finansowej - Ministerstwo
Finanséw - Portal Gov.pl (www.gov.pl) W punktach 19 i 29 niniejszego Sprawozdania wskazano
rowniez inicjatywy edukacyjne prowadzone przez Urzad KNF.

STATUS: ZREALIZOWANE

13. Wdrozenie programdéw majqcych na celu przyciggniecie na polski rynek finansowy oszczednosci
Polakow zyjgcych poza granicami Polski.

Dziatania Ministerstwa Finanséw w obszarze przyciggania na polski rynek oszczednosci oséb
zyjacych poza granicami Polski skoncentrowaty sie na zachetach fiskalnych. W 2021 r.
wprowadzono ulge podatkowg majgcg na celu zacheci¢ majetne osoby fizyczne do
przeniesienia rezydencji podatkowej do Polski. Tzw. ryczatt od przychoddw zagranicznych
zostat dodany (nowy rozdziat 6b) do Ustawy o podatku dochodowych od 0séb fizycznych.?°

Preferencja przewiduje, ze beneficjent moze wybrac¢ alternatywny sposéb opodatkowania
swoich przychodéw uzyskiwanych poza Polska. Jesli dokona takiego wyboru, podatek od jego
zagranicznych przychoddw ma charakter ryczattowy i wynosi 200 000 zt rocznie, niezaleznie od
wysokosci tych przychoddéw. Beneficjent jest réwniez zobligowany corocznie dokonywaé
wydatkéw w wysokosci 100 000 zt na wybrane cele spoteczno-gospodarcze. W tym zakresie
moze wybra¢ m.in. nabycie udziatow (akcji) w alternatywnych spdtkach inwestycyjnych.
Skorzystanie przez podatnikdw z zachety moze zatem przetozy¢ sie pozytywnie na poziom
inwestycji na polskim rynku kapitatowym.

Podstawowym warunkiem uzyskania prawa do zastosowania ryczattu jest przeniesienie do
Polski rezydencji podatkowej. Dodatkowo beneficjent nie moze by¢ polskim rezydentem
podatkowym przez co najmniej piec z szesciu lat podatkowych poprzedzajgcych bezposrednio
rok podatkowy, w ktérym przenosi do polski swojg rezydencje podatkowa. Ryczatt moze byc
stosowany przez 10 lat podatkowych. Regulacja przewiduje réwniez mozliwosé jego
zastosowania na preferencyjnych warunkach do cztonkéw rodziny podatnika.

STATUS: ZREALIZOWANE

14. Rozwazenie wprowadzenia wybranych nowych modeli produktéw oszczednosciowych z bardzo
prostq funkcjonalnosciq.

19 Znajomos¢ zagadnieri finansowych w Polsce: znaczenie, dane i oferta edukacyjna, OECD 2022. Dostep: Krajowa Strategia Edukacji
Finansowej. Publikacja raportu ,Znajomos$¢é zagadnien finansowych w Polsce — znaczenie, dane i oferta edukacyjna” — Rzecznik Finansowy
(rf.gov.pl)

20 Ustawa z dnia 29 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 2105, z p6zn. zm.)
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15.

Niniejsze dziatanie zostato umiejscowione w SRRK w kontekscie zwiekszania stopy
oszczednosci spoteczenstwa. W momencie tworzenia Strategii, w roku 2018, stopa
oszczednosci w Polsce wynosita 3,57% i byta jedng z najnizszych w Unii Europejskiej.! W
okresie realizacji SRRK, stopa oszczednosci sukcesywnie wzrastata: w 2019 r. osiggneta poziom
4,58%, a w 2020 r. poziom 11,28% co skorelowane byto z trwaniem pandemii COVID-19. Z
kolei, w 2021 roku, stopa oszczednosci spadta do 2,77% co z kolei nastgpito okresie wysokiej
inflacji. To uniemozliwito sformutowanie wnioskédw na temat skutecznosci istniejgcych
produktéw i programéw oszczednosciowych (w szczegdlnosci Indywidualne Konto Emerytalne
— IKE, Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego — IKZE, Pracownicze Programy
Emerytalne - PPE oraz Pracownicze Plany Kapitatowe — PPK).

W Swietle powyiszego, kluczowe inicjatywy skierowane byly na rozwijanie istniejgcych
produktdw oraz rozbudowe ich funkcjonalnosci. W szczegdlnosci, zgodnie z przepisami Ustawy
z dnia 21 sierpnia 2023 r. o Centralnej Informacji Emerytalnej?? w Polsce powstanie Centralna
Informacja Emerytalna (CIE) gromadzgca informacje o wszystkich produktach emerytalnych, z
ktérych korzysta oszczedzajacy, tj. ZUS, KRUS, PPK, PPE, IKE, IKZE i Otwarte Fundusze
Emerytalne — OFE. CIE umozliwi sprawdzenie informacji o stanie oszczednosci emerytalnych i
wysokosci przysztego swiadczenia emerytalnego na zasadzie one stop shop.

Wg danych Urzedu KNF przypadajgcych na lata realizacji SRRK, liczba uczestnikéw PPK i PPE
wzrastata we wszystkich latach od 2019 do 2022 r., z kolei liczba uczestnikdw IKE i IKZE spadta
w roku 2020, w poréwnaniu do roku 2019, natomiast wzrastata w latach 2021-2022.%3

Jednoczeénie, w zwigzku z wejéciem w zycie rozporzadzenia (UE) 2019/1238,%* poprzez Ustawe
z dnia 7 lipca 2023 r. o ogdlnoeuropejskim indywidualnym produkcie emerytalnym? do
polskiego porzadku prawnego zostat wprowadzony Ogdlnoeuropejski Indywidualny Produkt
Emerytalny — OIPE. Ma on zapewni¢ obywatelom nowe mozliwosci oszczedzania na emeryture,
a jego najwiekszg wartoscig bedzie mozliwo$¢ inwestowania transgranicznego, a takzie
przenoszenie go przy zmianie miejsca zamieszkania z jednego do innego panstwa
cztonkowskiego UE. Oszczedzanie i inwestowanie na rynku kapitalowym poprzez OIPE bedzie
zwolnione z podatku od zyskéw kapitatowych, a maksymalna optata na rzecz instytucji
zarzadzajgcej wyniesie 1% aktywoéw. Z kolei limit wpfat do OIPE zostat ustalony na poziomie
trzykrotnosci przecietnego prognozowanego wynagrodzenia miesiecznego w gospodarce
narodowej na dany rok. Z produktu bedg mogli korzystac¢ oszczedzajacy od 16 roku zycia, a
srodki bedzie mozna wyptaci¢ przed osiggnieciem wieku emerytalnego, przy jednoczesnej
zaptacie naleznego podatku od zyskéw kapitatowych.

STATUS: ZREALIZOWANE
Promocja skarbowych produktéw oszczednosciowych dystrybuowanych np. przez kanaty

mobilne, z prostq funkcjonalnosciq (mozliwosci zastosowania rozwigzan wykorzystujgcych
technologie rozproszonego rejestru)

2! Furostat: Statistics | Eurostat (europa.eu)

22 Dz.U.2023 poz. 1941.

2 Informacja o stanie rynku emerytalnego w Polsce, UKNF.

24 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1238 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie ogdlnoeuropejskiego
indywidualnego produktu emerytalnego (OIPE), Dz.U.UE.L.2019.198.1.

25 Dz.U.2023 poz. 1843.
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Analiza wartosci sprzedazowych skarbowych produktéw oszczednosciowych wskazuje, ze
instrumenty te cieszg sie duzg popularnoscig wsrdd inwestoréw detalicznych, w szczegdlnosci
w okresach relatywnie wysokich stép procentowych.

W 2022 roku sprzedano obligacje o tgcznej wartosci ponad 57 mld ztotych - 0 32% wiecej niz w
2021 roku, gdy sprzedaz przekroczyta 43 mld zt. Sprzedaz w 2022 roku byta 0 101% wyzsza w
porownaniu do 2020 roku i 0 230% w stosunku do 2019 roku. Wysokie wyniki sprzedazowe sg
realizowane réwniez w 2023 r. W okresie od stycznia do lipca 2023 r. sprzedaz obligacji
detalicznych wyniosta prawie 24 mld (42% poziomu sprzedazy z 2022 r.)

W 2022 roku najchetniej kupowane byty obligacje 4-letnie (42%), ktorych oprocentowanie w
kolejnych okresach odsetkowych wyznaczane jest na podstawie wskaznika inflacji, na drugim
miejscu — obligacje roczne (22%). Trend ten utrzymuje sie w 2023 r.

Powyzsze dane wskazujg, ze dostepnosé kanatéw dystrybucji nie stanowi istotnej bariery dla
inwestycji w skarbowe produkty oszczednosciowe. Tym niemniej, w 2022 r. sie¢ sprzedazy
obligacji oszczednosciowych zostata rozszerzona o dodatkowy podmiot - Bank Pekao S.A.
(dotychczas sprzedaz prowadzit jeden agent emisji - bank PKO BP S.A.). Poza stacjonarnymi
kanatami sprzedazy nabywanie obligacji skarbowych jest teraz mozliwe takze poprzez kanaty
zdalne — bankowos¢ internetowg Pekao24 i aplikacje mobilng PeoPay.

Jednoczesnie, Ministerstwo Finanséw skupito sie na rozwijaniu réznorodnosci oferty
skarbowych produktéw oszczednos$ciowych:

e Obligacje premiowe (POS): w marcu 2022 r. miata miejsce jednorazowa emisja
obligacji premiowych. Sg to instrumenty o statym oprocentowaniu z premig mozliwa
do wygrania w drodze losowania.

e Obligacje roczne oraz 2-letnie o zmiennym oprocentowaniu opartym o stope
referencyjng NBP: ktorych emisje zostaty wprowadzone na state do oferty w czerwcu
2022. Konstrukcja ich oprocentowania zapewnia regularng comiesieczng wyptate
odsetek.

Z kolei, w sierpniu 2022 r., obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym (TOZ) zostaty
zastgpione papierami trzyletnimi o oprocentowaniu statym (TOS) w sierpniu 2022 r.

Tym samym, aktualnie w ofercie dostepnych jest sze$¢ rodzajéw obligacji oszczednos$ciowych
o oprocentowaniu zmiennym, ktérych kupony w kolejnych okresach odsetkowych
dostosowujg sie do aktualnych warunkéw rynkowych: 1-roczne, 2-letnie, 4-letnie, 10-letnie
oraz 6-letnie i 12-letnie (obligacje rodzinne), a takze dwa rodzaje obligacji statoprocentowych
— 3-miesieczne oraz 3-letnie.

Szczegdly w zakresie plandéw dotyczacych skarbowych produktéw oszczednosciowych
przeznaczonych dla inwestoréw detalicznych okresla Strategia zarzqdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych na latach 2023-2026 z wrzesnia 2022 roku.?®

Jednoczesnie, dziatania na rzecz uruchomienia w przysztosci platformy obrotu papierami
skarbowymi w postaci stokeniozwanej, w oparciu o technologie rozproszonego rejestru,
podjeta GPW. W kolejnych latach nalezy dgzy¢ do dalszego rozszerzenia dystrybucji na kolejne
alternatywne kanaty takie jak aplikacje mobilne.

26 Strategia zarzqdzania dtugiem sektora finansow publicznych na latach 2023-2026 z wrzesnia 2022 roku, wrzesien 2022 r. Dostep:
Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2023-2026.pdf
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STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

16. Aktywny nadzor nad kosztami ponoszonymi przez inwestorow indywidualnych przy
jednoczesnym uniemozliwieniu stosowania ukrytych (alternatywnych) optat i prowizji oraz
miedzynarodowy benchmarking opfat.

Realizacja niniejszego dziatania skoncentrowana byfa na opracowaniu standardéw w zakresie
informowania klientédw firm inwestycyjnych o optatach i kosztach ustug. W marcu 2022 roku,
Zwigzek Bankéw Polskich oraz Izba Doméw Maklerskich w konsultacji z Urzedem Komisji
Nadzoru Finansowego przyjety ,,Dobre praktyki dotyczgce wybranych aspektow przekazywania
klientom lub potencjonalnym klientom informacji o kosztach ioptatach zwigzanych ze
Swiadczeniem ustug maklerskich”.*” Celem Dobrych Praktyk jest zwiekszenie transparentnosci
rynku poprzez wprowadzenie jednolitych zasad tworzenia raportdw, ktére sg przekazywane
klientom i zawierajg informacje dotyczace kosztow i optat zwigzanych ze $wiadczeniem ustug
maklerskich. Dla zapewnienia mozliwie szerokiej reprezentacji przedstawicieli podmiotéw
nadzorowanych, do procesu konsultacji dokumentu witgczeni zostali takze przedstawiciele Izby
Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami i przedstawiciele agentéw transferowych oraz
przedstawiciele niezaleznych dystrybutoréw zrzeszeni w Zwigzku Niezaleznych Instytucji
Finansowych.

W ramach rozwijania przez Urzad KNF funkcji benchmarkingu optat, w UKNF powstato
narzedzie do monitorowania kosztéw w funduszach inwestycyjnych otwartych. Pozwala ono z
czestotliwoscig kwartalng wychwyci¢ nadmiernie wysokie koszty na poziomie funduszy,
subfunduszy, a takze poszczegdlnych typdw jednostek uczestnictwa. Po zagregowaniu do
rocznych kosztow, narzedzie pozwala na poréwnanie z badaniem ESMA Cost and Performance
of Retail Investment Products,?® gdzie znajdujg sie dane na temat optat w detalicznych
produktach zbiorowego inwestowania UCITS w UE. Jednoczesnie, wspdlnie z lzba
Zarzadzajagcych Funduszami i Aktywami, wypracowany zostat "Standard IZFIA w zakresie

pobierania optat za wyniki”.*

STATUS: ZREALIZOWANE
17. Umozliwienie emitentom prowadzenia programow lojalnosciowych dla inwestorow.

Dziatanie to zostato zrealizowane poprzez zmiany legislacyjne podjete przez rzad, jak i zmiany
organizacyjne wprowadzone przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW).

Zmiany wprowadzone od 3 wrzes$nia 2020 r. poprzez zmiane ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi*® umozliwity spétkom publicznym, notowanym na rynku
regulowanym, pozyskiwanie danych o ich akcjonariuszach. Pozyskane dane umozliwiajg spdtce

27 Dobre praktyki dotyczqce wybranych aspektéw przekazywania klientom lub potencjonalnym klientom informacji o kosztach i optatach
zwiqzanych ze Swiadczeniem ustug maklerskich, 2022. Dostep:
Standard IDM i ZBP dot informacji o kosztach i opatach usug maklerskich.pdf

28 ESMA Cost and Performance of Retail Investment Products. Dostep: esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma 50-165-
1677 asr _performance and costs of eu retail investment products.pdf

2 Standard IZFiA w zakresie pobierania opfat za wyniki, IZFiA 2023. Dostep:
Komunikat IZFiA Standard w_zakresie pobierania_oplat za wyniki success fee 81618.pdf (knf.gov.pl)

30 Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. 2019 poz. 2217.

14


https://www.idm.com.pl/images/aktualosci/standardy/koszty_i_oplaty_uslug_maklerskich/Standard_IDM_i_ZBP_dot_informacji_o_kosztach_i_opatach_usug_maklerskich.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1677_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1677_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunnikat_IZFiA_Standard_w_zakresie_pobierania_oplat_za_wyniki_success_fee_81618.pdf

Petnomocnik Ministra Finansdw ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego

18.

identyfikacje akcjonariuszy i ustalenie liczby posiadanych przez nich akcji spoétki, oraz
bezposrednig komunikacje z nimi.

We wrzesniu 2020 r. KDPW wprowadzit nowe rozwigzania utatwiajgce komunikacje spotek
gietdowych ze swoimi akcjonariuszami. Zakres zmian objat dwa obszary. Pierwszy dotyczyt
dostosowania zakresu informacji przekazywanych przez spétki do KDPW, i dalej
przekazywanych przez KDPW do uczestnikdéw bezposrednich (bankéw i biur maklerskich), w
celu umozliwienia akcjonariuszom wykonywania praw z posiadanych przez nich akgcji.
Zapewnione zostato m.in. przekazywanie zawiadomied o walnym zgromadzeniu oraz
zawiadomien o innych zdarzeniach korporacyjnych (zaréwno w zakresie wyptaty dywidendy,
jak i w zakresie realizacji innych praw z akcji) od emitenta poprzez taricuch posrednikéw, do
akcjonariusza, informowania spo6tki o udziale akcjonariusza lub jego pethomocnika w walnym
zgromadzeniu oraz potwierdzenia przez spéte zarejestrowania i policzenia gtoséw oddanych
przez akcjonariuszy.

Drugi z obszaréw dotyczyt przekazywania spétce informacji o jej akcjonariuszach. Aplikacja
internetowa ,ldentyfikacja akcjonariuszy”, umozliwita ujawnienie spdétkom informacji
dotyczacych tozsamosci akcjonariuszy, w tym informacji o liczbie posiadanych przez nich akgji.
Proces ten inicjowany jest na zadanie spoétki. Po otrzymaniu takiego zgdania, KDPW przekazuje
je uczestnikom prowadzgcym rachunki papierow wartosciowych lub rachunki zbiorcze, a po
otrzymaniu stosownych informacji zwrotnych od uczestnikdow, agreguje otrzymane dane,
weryfikuje ich zgodnos¢ i udostepnia je spétce w postaci raportu w aplikacji internetowe;j.
Informacja taka udostepniana jest jedynie spodfce i nie jest jawna.

Ponadto, w celu utatwienia spétkom publicznym korzystania z nowych uprawnien, w grudniu
2020 r. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego opublikowat komunikat dotyczgcy mozliwosci
identyfikacji akcjonariuszy,® a w styczniu 2022 r. UKNF opublikowat stanowisko w sprawie
mozliwosci korzystania z programdéw lojalnosciowych.32

STATUS: ZREALIZOWANE

Wprowadzenie gier z dziedziny edukacji finansowej, m.in. dostepnych na platformach
spofecznosciowych.

Gry z dziedziny edukacji finansowej w zakresie rynku kapitalowego sg z sukcesami
organizowane przez organizacje pozarzgdowe na rynku kapitatowym. Dlatego, w trakcie
realizacji SRRK, nie stwierdzono potrzeby wprowadzenia nowych inicjatyw. Gry z dziedziny
edukacji w obszarze rynku kapitatowego sg statym elementem dziatan edukacyjnych
realizowanych przez Gietde Papierow Wartosciowych oraz Fundacje GPW, we wspotpracy z
Fundacjg im. L. Pagi. Szczegdlnie na uwage zastuguja dwie, regularnie realizowane inicjatywy
edukacyjne:

Szkolna Internetowa Gra Gietdowa (SIGG)

31 Stanowisko UKNF: Identyfikacja akcjonariuszy przez spétki gietdowe, grudzien 2020. Dostep: Aktualnos$ci - Komisja Nadzoru Finansowego

(knf.gov.pl)
32 Stanowisko UKNF: Umozliwienie emitentom prowadzenia programow lojalnosciowych dla inwestoréw, styczerr 2022. Dostep: Aktualnosci
- Komisja Nadzoru Finansowego (knf.gov.pl)

15


http://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=71716&p_id=18
http://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=71716&p_id=18
https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=71716&p_id=18
https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=71716&p_id=18
https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=77004&p_id=18
https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=77004&p_id=18

Petnomocnik Ministra Finanséw ds. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego

19.

Dotychczas odbyto sie 21 edycji tej inicjatywy. Od poczatku projektu wzieto w nim udziat ponad
350 tysiecy ucznidow. Od 2019 roku liczba uczestnikow systematycznie rosnie, wyjgtkiem jest
jedynie pandemiczny 2020 rok. W 2019 roku udziat w SIGG wzieto 18 000 oséb, w 2021 blisko
19 000, a w 2022 liczba ta wyniosta 22 600. Celem SIGG jest praktyczne uzupetnienie wiedzy
przekazywanej w ramach przedmiotu , Podstawy przedsiebiorczosci”, a od roku szkolnego
2023, bedzie stanowit wazne praktyczne narzedzie uzupetniajgce tresci przedmiotu ,Biznes i
zarzadzanie”.

Formuta projektu obejmuje gre inwestycyjng realizowang na bazie platformy GPWtr@der oraz
modut edukacyjny, w ramach ktdérego uczniowie zapoznajg sie z zasadami dziatania gietdy oraz
instrumentami gietdowymi. Zdobytg wiedze uczniowie wykorzystuja do samodzielnego
dokonywania wirtualnych transakcji z wykorzystaniem dostepnych w grze instrumentéw
finansowych (akcji, ETF-6w czy kontraktéw terminowych). Inwestycje realizowane sg w oparciu
o $rodki wirtualne, ale transakcje zawierane sg na podstawie rzeczywistych ofert kupna i
sprzedazy na realnym rynku gietdowym. Taki mechanizm oddaje gietdowa rzeczywistos¢, a
uczniowie w praktyce przekonujg sie, na czym polega inwestowanie na gietdzie, poznajg ryzyko
inwestycyjne i skutki niewtasciwych decyzji. Poprzez udziat w projekcie mtodzi ludzie majg
takze mozliwos¢ zdobycia umiejetnosci analizowania danych i sytuacji na rynku,
podejmowania decyzji oraz pracy w grupie (zespoty 2-4-osobowe pod opiekg nauczyciela).

Index Investment Challenge (lIC)

Jest to analogiczna inicjatywa edukacyjna kierowana do studentéw polskich, niezaleznie od
rodzaju uczelni i kierunku studidw. W odréznieniu od SIGG, studenci indywidualnie inwestujg
wirtualne srodki w akcje, ETFy i kontrakty terminowe notowane na GPW.

Projekt powstat z inicjatywy Kota Naukowego Index dziatajgcego przy Uniwersytecie
Ekonomicznym w Krakowie i od 4. edycji jest wspierany i rozwijany poprzez wspotprace z
Fundacjg GPW. Konkurs dostepny jest dla wszystkich zainteresowanych studentéw w wieku
od 19 do 26 lat. W ramach IIC przewidywane sg aktywnosci o charakterze edukacyjnym, ktoére
mogg utatwi¢ oswojenie sie z tematyka rynku kapitatowego. W dotychczasowych edycjach IIC
udziat wzieto tacznie ok 16 000 uczestnikdw.

Jednoczesnie, nie jest wykluczone uruchomienie kolejnych gier z obszaru edukacji finansowej,
w ramach dziatan podejmowanych na rzecz realizacji Strategii Edukacji Finansowe] (wiecej na
ten temat w pkt 12 niniejszego Sprawozdania).

STATUS: ZREALIZOWANE

Programy edukacyjne dla emitentdw, inwestordow instytucjonalnych, posrednikdw, doradcow
oraz inwestorow indywidualnych, w tym poprzez wspdtprace UKNF z organizacjami
zrzeszajgcymi inwestorow indywidualnych

Na przestrzeni realizacji SRRK, UKNF prowadzit kilka inicjatyw edukacyjnych i informacyjnych,
skierowanych do réznych grup interesariuszy.

W ramach projektu edukacyjnego Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku (CEDUR)* od
stycznia 2020 zorganizowano 129 seminaridw (stan na wrzesien 2023) dotyczacych rynku
kapitatowego dla réinych grup odbiorcéw, w tym seminariéw majgcych charakter

33 CEDUR - projekt edukacyjny Centrum Edukacji dla Uczestnikéw Rynku realizowany przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF),
ktérego gtéwna forma dziatalnosci jest organizacja seminariéow szkoleniowych. Udziat w spotkaniach jest bezptatny. Szkolenia prowadza
gtéwnie pracownicy UKNF.
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miedzysektorowy. Seminaria te skierowane byty m.in. do podmiotow rynku kapitatowego,
instytucji ochrony praw nieprofesjonalnych uczestnikdw rynku finansowego, instytucji
administracji panstwowej (w tym dla przedstawicieli organdéw S$cigania i wymiaru
sprawiedliwosci), uczniow i nauczycieli, a takze senioréw. Wykaz zrealizowanych seminariow
CEDUR w zakresie podlegajacym udostepnieniu znajduje sie na stronie internetowej KNF.

Na przestrzeni 2020 roku, UKNF przeprowadzit takie kampanie informacyjng dot. ofert
publicznych papieréw warto$ciowych w formule crowdfundingu. W ramach kampanii UKNF
opublikowat trzy komunikaty:
e ,Komunikat edukacyjny skierowany do inwestordw rozpoczynajgcych swojq przygode
z crowdfundingiem” (9 stycznia 2020);
e ,Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczgce zasad funkcjonowania
tzw. platform crowdfundingu inwestycyjnego” (9 kwietnia 2020)
e ,Komunikat edukacyjny skierowany do emitentow prowadzqcych oferty publiczne
papierow wartosciowych w formule crowdfundingu” (15 grudnia 2020)

Ponadto, inicjatywy edukacyjne UKNF dotyczyty:

e Programow lojalnosciowych: w styczniu 2022 UKNF przedstawit stanowisko w sprawie
mozliwosci korzystania z programéw lojalno$ciowych;

e Postepowania prospektowego: w marcu 2022 UKNF opublikowat ,Przewodnik
prospektowy” stanowigcy utatwienie dla emitentéw w zakresie wyboru odpowiedniej
Sciezki prawnej dla przeprowadzenia publicznej oferty akcji. W przypadku ofert
prospektowych Przewodnik stanowi pomoc w wyborze odpowiednich dokumentéw
regulacyjnych stuzacych za podstawe do sporzgdzenia prospektu;

e Emisji obligacji korporacyjnych: w maju 2022 UKNF przygotowat takze "Przewodnik po
Rejestrze Zobowigzan Emitentéw dla zainteresowanych emisjami obligacji*.

Przedstawiciele UKNF odbyli szereg spotkan roboczych z przedstawicielami Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Izby Doméw Maklerskich i Zwigzku Bankdw Polskich.
W trakcie spotkan dyskutowane byty biezgce problemy firm inwestycyjnych, a takze ich
watpliwosci w zakresie interpretacji przepiséw. W toku tych spotkan uzgadniano m.in.
"Standard IZFIA w zakresie pobierania optat za wyniki” oraz "Dobre praktyki dotyczgce
wybranych aspektow przekazywania klientom lub potencjonalnym klientom informacji o
kosztach i optatach zwiqzanych ze swiadczeniem ustug maklerskich".

Poza seminariami CEDUR, Urzad KNF podejmowat takze szereg kampanii spotecznych i dziatan
edukacyjnych kierowanych do nieprofesjonalnych uczestnikédw rynku (wiecej na ten temat w
punkcie 29 niniejszego Sprawozdania).

STATUS: ZREALIZOWANE

Analiza zasadnosci wprowadzenia produktéw oszczednosciowych adresowanych do Polakow
niekorzystajgcych z produktow bankowych.

Dziatanie to zostato zrealizowane poprzez rozwijaniu réznorodnosci oferty skarbowych
produktow oszczednosSciowych (z mozliwoscig inwestowania bez koniecznosci posiadania
rachunku maklerskiego) oraz rozbudowe grupy podmiotéw uprawnionych do dystrybucji
obligacji skarbowych. Wiecej na ten temat w punkcie 15 niniejszego Sprawozdania.
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STATUS: ZREALIZOWANE

21. Zapewnienie mozliwosci zidentyfikowania przez rynek i inwestordéw niewtasciwych praktyk i ich
wyeliminowanie poprzez rozwazenie wprowadzenia obowigzku publikowania informacji o tym,
jakiego rodzaju naruszenia w czynnosciach i dziataniach danego podmiotu zidentyfikowata
KNF, ktore doprowadzity Komisje do ztozenia stosownego zawiadomienia do prokuratury.

Komisja Nadzoru Finansowego informuje uczestnikbw rynku o identyfikowanych
nieprawidtowosciach oraz podejmowanych przez organ nadzoru srodkach prawnych w
obszarze karnym. Obejmuje to zaréwno przekazywanie informacji o charakterze zbiorczym, jak
rowniez odnoszacych sie do konkretnych stwierdzonych przez UKNF naruszen. Publikacja
komunikatéw na stronie KNF ma charakter prewencji ogdlnej oraz walor informacyjny.
Informacje o rodzaju naruszonej normy prawnej wraz z liczbg naruszen poszczegdlnych norm
prawnych zawartych w zawiadomieniach o podejrzeniu popetfnienia przestepstwa
publikowane sg regularnie w rocznych sprawozdaniach z dziatalnosci UKNF i KNF, dostepnych
na stronie internetowej KNF.

Dodatkowo, rozszerzono zakres informacji dot. ztozenia zawiadomienia o podejrzeniu
popetnienia przestepstwa oraz okolicznosciach $wiadczacych o mozliwosci popetnienia
przestepstwa, podawanych do publicznej wiadomosci na podstawie przepisdw ustawy o
nadzorze nad rynkiem kapitatowym.

Ponadto, publikowane sg informacje na temat wydawanych wyrokéw w niektérych sprawach
karnych, w ktérych organ nadzoru aktywnie realizowat uprawnienia pokrzywdzonego. Ma to
na celu prezentowanie podejscia co do surowosci karania za dziatania godzace w rynek
finansowy oraz petnienie dodatkowo funkcji odstraszajacej dla potencjalnych sprawcow
podobnych czyndw w przysztosci.

Z uwagi na uwarunkowania prawne, dobro prowadzonych postepowan karnych oraz
zapewnienie prawidtowego funkcjonowania rynku finansowego nie jest mozliwe
przekazywanie do publicznej wiadomosci szczegétowych informacji na temat ztozonych
zawiadomien o podejrzeniu popetnienia przestepstwa. W granicach przyznanych prawem, KNF
oraz UKNF aktywnie korzystata jednak z wszelkich przystugujgcych im instytucjonalnie
uprawnien.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

22. Opublikowanie przez UKNF zobowigzania wobec uczestnikow rynku odnosnie do utrzymywania
okreslonych standardéw prowadzonych postepowan oraz innych dziatan nadzorczych.

UKNF konsekwentnie poszerza i publikuje katalog wzoréw wnioskéw i zawiadomien (w tym dla
funduszy inwestycyjnych i alternatywnych spdtek inwestycyjnych), przygotowuje Q&A i
przewodniki (np. Przewodnik prospektowy czy Q&A dotyczgce wymogow prawnych dla
cztonkéw zarzqdu TFP*) oraz poprzez — prowadzone w konsultacji z Izbg Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami — prace nad nowym systemem sprawozdawczym w zakresie funduszy
inwestycyjnych. Przekfada sie to na zwiekszenie efektywnosci przygotowywanych wnioskéw

34 Przewodnik prospektowy czy Q&A dotyczgce wymogow prawnych dla cztonkéw zarzqdu TFI , KNF 2021. Dostep: Q&A dotyczace wymogow
prawnych dla cztonkéw zarzadu TFI, ktérych powotanie wymaga uzyskania zgody KNF - Komisja Nadzoru Finansowego
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przez profesjonalnych uczestnikow rynku, co ma realny wptyw na czas trwania postepowan
administracyjnych.

STATUS: ZREALIZOWANE

23. Przyjecie przez KNF strategii operacyjnej.

W lipcu 2021 roku Komisja Nadzoru Finansowego przyjeta Strategie Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego na lata 2021-2025% ktérej gtéwnymi kierunkami sa:

e skuteczniejsze i efektywniejsze wykorzystanie danych, informacji i wiedzy,
e bardziej proaktywny nadzér
e lepsze zarzadzanie organizacja

Strategia UKNF obejmuje 17 celdw strategicznych w 4 powigzanych ze sobg perspektywach
(gtéwnych obszarach zmian):

e rynku finansowego
e procesOw wewnetrznych, interesariuszy, aktywow

Co kluczowe, Strategia zawiera rozliczanie mierzalnych celdw w cyklach pétrocznych. Dziatania
przewidziane w SRRK sg zbiezne z dziataniami realizowanymi w nastepujgcych celach
strategicznych ze Strategii UKNF:

e Przestrzen do rozwoju innowacji i stosowania nowych technologii na rynku
finansowym.

e Nowoczesne technologie wzmacniajgce procesy nadzorcze i organizacyjne.

e Kompleksowa i biezgca informacja o rynku finansowym, jego uczestnikach,
produktach i ustugach.

e Udoskonalone monitorowanie, analizowanie i prognozowanie rynku finansowego.

STATUS: ZREALIZOWANE

24. Czasowe oddelegowywanie pracownikéw UKNF na staze i programy szkoleniowe w
podmiotach nadzorowanych.

Z uwagi na tres$¢ art. 15 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
realizacja tego zadania jest niemozliwa. Zgodnie z tym przepisem pracownicy UKNF nie moga
podejmowad zatrudnienia w podmiotach nadzorowanych na podstawie umowy o prace,
umowy zlecenia, umowy o dzieto, umowy agencyjnej albo na podstawie innej umowy
o podobnym charakterze, ani wykonywac¢ innych czynnosci, ktdére pozostawatyby
w sprzecznosci z ich obowigzkami albo mogtyby wywota¢ podejrzenie o stronniczos¢ lub
interesownos¢. Odbywanie stazu lub udziat w programie szkoleniowym w podmiocie
nadzorowanym mogtby wywotac podejrzenie u osdb trzecich o stronniczo$¢ pracownika, co
jest jednoznaczne z wystgpieniem konfliktu interesdw.

UKNF w ramach prowadzonej polityki kadrowej zatrudnia rowniez osoby posiadajgce
doswiadczenie w pracy w podmiotach nadzorowanych. Po zakonczeniu wspétpracy z
podmiotami nadzorowanymi przez Komisje, osoby zatrudnione w UKNF, z uwagi na mozliwos¢

35 Strategia UKNF na lata 2021-2025. Dostep: https://www.knf.gov.pl/o nas/urzad komisji/strategia
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wystgpienia konfliktu intereséw, podlegajg wytgczeniu na okres 12 miesiecy z czynnosci
nadzorczych wobec podmiotdw nadzorowanych, z ktérymi wspotpracowaty w ostatnich 24
miesigcach.

STATUS: NIEZREALIZOWANE

25. Zwiekszenie zaangazowania KNF w rozwdj rynku kapitatowego przy jednoczesnym
zapewnieniu przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru.

Zwiekszenie zaangazowania UKNF w rozwdj rynku kapitatowego na przestrzeni realizacji SRRK
miato wymiar przede wszystkim analityczno-koncepcyjny. UKNF przygotowuje i bedzie
przygotowywat w przysztosci ogélne oraz szczegétowe raporty nakierowane na systematyczny
pomiar rozwoju, diagnoze barier rozwojowych i mozliwe kierunki stymulacji rozwoju.

W latach 2020-2023 powstaty m.in. nastepujgce analizy:

e raport o kosztach w otwartych funduszach inwestycyjnych (FIO);

e cykliczny raport o rozwoju rynku kapitatowego w Polsce i na $wiecie,? oraz

e analiza na temat stép zwrotu na rynku krajowym w poréwnaniu z rynkami
europejskimi w latach 2010-2021.

STATUS: ZREALIZOWANE
26. Zmiana zasad postepowania przed KNF, np. poprzez modyfikacje KPA.

Zmiany dotyczace zasad postepowania przed KNF, w celu usprawnienia przebiegu
postepowan, w szczegdlnosci objety nastepujgce obszary.

Cyfryzacja ustug: w latach 2020-2021 w UKNF przeprowadzono szereg zmian organizacyjnych
i dziatan informacyjnych, ktére pozwolity na obstuge wiekszosci postepowan
administracyjnych w catosci w formie cyfrowej. Cyfryzacja objeta réwniez niektdre procesy
nadzorcze. Zgodnie z ustawq z 18 listopada 2020 r. o doreczeniach elektronicznych®” oraz
komunikatem Ministra Cyfryzacji z dnia 29 maja 2023 r., termin wdrozenia rozwigzan
technicznych niezbednych do: (i) doreczania korespondencji z wykorzystaniem publicznej
ustugi rejestrowanego doreczenia elektronicznego lub publicznej ustugi hybrydowej oraz (ii)
udostepnienia w systemie teleinformatycznym punktu dostepu do ustug rejestrowanego
doreczenia elektronicznego w ruchu transgranicznym okresla sie na 10 grudnia 2023 r. W tym
zakresie wdrozenie dotyczyto bedzie rowniez KNF.

Postepowanie prospektowe: UKNF wystgpit z wnioskiem do MF o rozszerzenie art. 27 ustawy
o ofercie publicznej, poprzez dodanie nowego ust. 1a oraz zmodyfikowanie brzmienia art. 29
ust. 2 oraz art. 30 ust. 3. Ww. zmiany wprowadzajg mozliwo$¢é pozostawienia bez rozpoznania
whiosku o zatwierdzenie prospektu posiadajgcego istotne braki, ktére uniemozliwiajg jego
rozpoznanie i nie zostaty uzupetnione na wezwanie KNF. U zrédet zmiany lezy obserwacja
praktyki rynkowe] polegajacej na sktadaniu prospektu, ktéry na etapie ztozenia nie zawiera
kluczowych informacji niezbednych nie tylko do jego zatwierdzenia, ale nawet dokonania jego
weryfikacji pod katem kryteridw formalnych wynikajacych z przepiséw prawa. Omawiana

36 Raport o rozwoju rynku kapitatowego w Polsce i na Swiecie, UKNF 2023.
37 Dz. U.z2020 . poz. 2320.
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zmiana ustawy o ofercie publicznej ma stuzy¢ przede wszystkim usprawnieniu i przyspieszeniu
procedowania wnioskéw poprzez wyeliminowanie wnioskdw niespetniajgcych podstawowych
kryteridw. Zmiana zostata przyjeta w ramach ustawy z 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektdrych
ustaw w zwiqzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestordw na tym
rynku.3®

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

27. Przeglqd requlaminéw m.in. GPW, BondSpot i KDPW w zakresie spraw niewymagajqcych zgody
KNF.

Przeglad regulaminéw rynkéw prowadzonych przez Gietde Papierow Wartosciowych i
BondSpot, oraz Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych zostat przeprowadzony przez
Ministerstwo Finanséw we wspétpracy z Komisjg Nadzoru Finansowego, przy okazji prac nad
projektem Ustawy z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku.>® W wyniku
analizy nie zidentyfikowano zmian ww. regulaminéw, ktére nie wymagatyby zgody Komisji
Nadzoru Finansowego.

Jednoczesnie, w przypadku Regulaminu Gietdy, w ww. ustawie przewidziano rozwigzanie,
zgodnie z ktérym w przypadku gdy zmiany regulaminu rynku regulowanego nie ograniczaja
praw ani nie zwiekszajg obowigzkéw uczestnikéw obrotu, Komisja Nadzoru Finansowego moze
zezwoli¢ na skrécenie terminu ich wejscia w zycie. Rozwigzanie takie obowigzuje obecnie w
odniesieniu do Regulaminu KDPW w art. 50 ust. 6 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.*® Dzieki tej zmianie spdtka prowadzaca rynek regulowany bedzie
miata mozliwosci biezgcego reagowania na zmieniajgce sie okolicznosci rynkowe, w przypadku
gdy reakcja taka wymagad bedzie od niej, jako organizatora obrotu, wprowadzenia stosownych
zmian w regulacjach rynkowych.

STATUS: ZREALIZOWANE
28. Utworzenie przez KNF ,piaskownicy regulacyjnej” dla podmiotow typu FinTech.

Komisja Nadzoru Finansowego przerwata prace nad ramami prawnymi dla polskiej
piaskownicy regulacyjnej dla sektora FinTech, ze wzgledu na wyniki wewnetrznej analizy
sektora FinTech pod katem realnego zapotrzebowania na piaskownice regulacyjng. Efekt prac
badawczych, zwigzanych z koniecznoscig realnego wsparcia rozwoju sektora innowacji
finansowych, doprowadzit do wniosku, iz wiecej korzysci dla sektora FinTech przyniesie
stworzenie i udostepnienie dla rynku dwéch piaskownic wirtualnych.

Pierwsza Piaskownica Wirtualna w UKNF udostepniona zainteresowanym podmiotom pozwala
na zasymulowanie szeregu operacji bankowych i przetestowanie rozwigzan bazujgcych na
interfejsie Open API, zgodnym ze standardem Polish APIl. Podmiot planujgcy zaoferowaé
innowacyjng ustuge ptatnosci finansowych moze zgtosic sie do Programu Innovation Hub, gdzie
bedzie modgt skonsultowaé swdj pomyst oraz przetestowa¢ jego funkcjonalnosé¢ w

38 Dz. U. 2023 poz. 1723.
39 Dz. U. 22023 poz. 1723.
40 Dz.U. 2005 nr 183 poz. 1538.
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29.

teleinformatycznym srodowisku testowym, symulujgcym podstawowe ustugi przewidziane w
dyrektywie PSD2%! tj. PIS, AIS i CAF.

Drugg udostepniong przez UKNF piaskownicg jest Sandbox DLT, ktdra jest wirtualnym
srodowiskiem blockchain. W pierwszej kolejnosci Urzad udostepnit srodowisko oparte o
platforme Hyperledger Fabric (HLF) z uwagi na obserwowany wysoki poziom jej wykorzystania
na rynku finansowym. W ramach Sandbox DLT podmiot moze dotgczy¢ do kanatu na dwa
sposoby, tj.:

e poprzez kanat utworzony przez UKNF, ktéry zaprasza podmiot do swojej sieci;
e poprzez kanat utworzony przez podmiot testujgcy, a nastepnie zaproszenie UKNF do
kanatu z zachowaniem tzw. endorsement policy.

Ponadto w ramach wsparcia dla rozwoju w Polsce innowacji i sektora FinTech, UKNF podjat
szereg inicjatyw takich jak kontynuacja programu Innovation Hub, za posrednictwem ktdrego
KNF prowadzi dialog z podmiotami sektora FinTech udzielajgc im stosownych wyjasnien na
zadane zapytania, przy zachowaniu bezpieczeristwa i odpowiedniej ochrony klientéw
podmiotéw z sektora FinTech.

STATUS: CZEéCIOWO ZREALIZOWANE
Aktywny udziat KNF w programach edukacji z zakresu rynku finansowego.

UKNF podjat wiele inicjatyw edukacyjnych skierowanych do podmiotéw profesjonalnych, o
ktérych mowa w punkcie 19 niniejszego Sprawozdania. Jednoczesnie, UKNF byt zaangazowany
w programy edukacyjne z zakresu rynku finansowego dla innych grup odbiorcéw, w tym
nieprofesjonalnych uczestnikow rynku finansowego.

Podcast UKNF ,,Finanse pod nadzorem”

W 2021 r. UKNF rozpoczat realizacje podcastu ,Finanse pod nadzorem”, bedacego cyklem
nagran o charakterze edukacyjnym. Celem podcastu jest podnoszenie poziomu wiedzy i
zwiekszanie Swiadomosci nt. rynku finansowego. W kazdym odcinku eksperci z UKNF omawiajg
wybrane zagadnienia, wyjasniajg na co warto zwracac uwage, by Swiadomie zarzadzac swoimi
finansami. Wskazujg potencjalne ryzyka i zagrozenia, a takze poruszajg kwestie, ktére powinny
wzbudzi¢ czujno$é. Podcast jest dostepny na Spotify, Google Podcasts, Apple Podcasts i
Spreaker.

Global Money Week

UKNF petni role koordynatora miedzynarodowej kampanii Global Money Week (GMW)** w
Polsce. W ramach trzech edycji GMW w latach 2020-2023, UKNF zrealizowat tgcznie 34
webinaria CEDUR dla uczniéw szkét podstawowych i ponadpodstawowych, a takze nauczycieli
zainteresowanych zagadnieniami finansowymi, w tym 10 o tematyce rynku kapitatowego.
Odnotowano zdecydowane zwiekszenie zainteresowania propozycjg programowg UKNF w

41 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku
wewnetrznego, zmieniajacej dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajacej
dyrektywe 2007/64/WE. Dz.U.UE.L.2015.337.35.

42 Global Money Week — coroczna miedzynarodowa kampania z zakresu edukacji finansowej na rzecz dbania o to, by dzieci i mtodziez od
najmtodszych lat zyskiwaty swiadomosc finansowa i stopniowo rozwijaty wiedze, umiejetnosci, a takze ksztattowaty postawy i zachowania
niezbedne do podejmowania racjonalnych decyzji finansowych i docelowo uzyskaty finansowy dobrostan i finansowa odpornosé.
Organizatorem kampanii GMW jest Miedzynarodowa Sie¢ ds. Edukacji Finansowej dziatajaca przy Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i

Rozwoju —

OECD/INFE.
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ramach ww. edycji GMW, tj. 4,5 tys. w 2021 r., 11,2 tys. w 2022 r. i 16,4 tys. zgtoszen uczniow
i nauczycieli w 2023 roku.

World Investor Week

UKNF petni réwniez role koordynatora w Polsce kampanii World Investor Week (WIW).
Podczas trzech edycji w latach 2020-2022, UKNF przeprowadzit 11 seminariow CEDUR dla
uczniow szkét ponadpodstawowych oraz nauczycieli, w tym 7 o tematyce zwigzanej z
inwestowaniem na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, a takze inwestowaniem
za posrednictwem funduszy inwestycyjnych.

UKNF przeprowadzit wiele kampanii informacyjnych:

e Dopilnuj, zeby Twoja inwestycja nie stata sie iluzjg! (oczarowani.pl)
UKNF przeprowadzit ogélnopolskg kampanie — ,, Oczarowani”. Partnerami kampanii sg Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju. Celem jest
zwrdcenie uwagi na ryzyka zwigzane z inwestowaniem w zakup tzw. condohoteli/aparthoteli.
Kampanie wspiera strona internetowa oczarowani.pl zawierajgca katalog najistotniejszych
wytycznych, ktére pomoga nieprofesjonalnym uczestnikom obrotu uzyskac¢ wiekszg wiedze o
czynnikach, ktére nalezy wzigé¢ pod uwage w planowane] inwestycji. Strona zawiera baze
wskazéwek i pytan, na ktére nalezy znalez¢ odpowiedz przed finalizacjg zakupu w sferze tzw.
condohoteli/aparthoteli. Ich syntetyczny wycigg przygotowano réwniez w formie jednego
pliku, ktéry moze stanowic przydatny materiat do rozmowy z osobg oferujgcg takie inwestycje.

o Weksle inwestycyjne - uSwiadom sobie zagrozenia!

Celem kampanii "Weksle inwestycyjne - uswiadom sobie zagrozenia!" jest zwrdcenie uwagi by
decyzje o skorzystaniu z oferty weksli inwestycyjnych byty przemyslane, a osoby
zainteresowane ofertg miaty Swiadomos¢ potencjalnych zagrozen. UKNF informuje réwniez na
stronach kampanii, ze weksle inwestycyjne nie sg objete nadzorem KNF oraz gwarancjg
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

e Crowdfunding

Kampania obejmuje informacje dla inwestoréw nieprofesjonalnych oraz podmiotéw, ktére
chcg dziata¢ na rynku po wejsciu w zycie przepisdw ustawy o finansowaniu spotecznosciowym
dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom. Na podstronach dotyczgcych
crowdfundingu zawarto informacje o crowdfundingu inwestycyjnym i pozyczkowym, a takze
formularz wniosku o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci jako dostawca ustug
finansowania spotecznosciowego oraz wykaz aktdw normatywnych dotyczacych
crowdfundingu.

e Fininfluencerzy — kim s3, jak dziatajg i jaki interes moga mie¢ w dzieleniu sie
informacjami?

Urzad KNF zwraca uwage, ze nalezy zachowacd ostroznosc¢ przy kierowaniu sie podpowiedziami
inwestycyjnymi fininfluencerdw, czyli oséb zajmujgcych sie w Internecie tematyka finansow i
inwestowania, poniewaz zdarza sie, ze osoby takie majg prywatne albo biznesowe powigzania
ze spotkami, ktérych produkty lub instrumenty finansowe promuja.
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e Grywalizacja - co to takiego, jak dziata w swiecie inwestyc;ji?

Kampania edukacyjna prowadzona na temat grywalizacji i ryzyk zwigzanych z tym zjawiskiem
w przypadku inwestowania. W kampanii Urzad Komisji Nadzoru Finansowego przestrzegat
przed komunikatami o tresci: "gdy zainwestujesz wiecej przejdziesz dalej".

e UWAGA! CYBEROSZUST

Za posrednictwem tej kampanii UKNF wskazuje jakie mechanizmy wykorzystujg oszusci w
procederze wytudzania pieniedzy m.in. przy transakcjach posrednictwa wymiany kryptowalut
czy przy fatszywych dziataniach podejmowanych rzekomo przez KNF lub UKNF. Kampania
obejmuje prezentowane na stronie www.knf.gov.pl przyktady cyber-oszustw i porady oraz
spot radiowy. Projekt zostat zrealizowany przy wsparciu CSIRT KNF. Partnerem kampanii jest
Komenda Gtéwna Policji.

e Inwestuj Swiadomie!

Celem kampanii ,, Inwestuj Swiadomie!” oraz jej rozszerzonej wersji ,Nie wszystko ztoto, co sie
Swieci — inwestuj $wiadomie!” jest podniesienie poziomu wiedzy i Swiadomosci na temat ryzyk
zwigzanych z inwestowaniem na rynku finansowym. Urzad wskazat, ze czes¢ inwestycji
dostepnych na rynku finansowym ma skomplikowany charakter, czesto trudny do zrozumienia
dla ogdétu spoteczenstwa. Zwrdcono uwage, ze inwestorzy, w tym inwestorzy bez
doswiadczenia moga nie rozumieé potencjalnych ryzyk, ktére wigzg sie z poszczegdlnymi
inwestycjami. W trakcie trwania kampanii UKNF zwracat uwage, ze inwestorzy czesto dokonuja
weryfikacji podmiotu i informacji o oferowanym produkcie dopiero po dokonaniu inwestycji,
zazwyczaj gdy poniesli strate. W ramach kampanii zostata przygotowana strona internetowa
www.inwestujswiadomie.com.pl, na ktdrej zostaly omdwione nastepujgce instrumenty
finansowe (wraz ze wskazaniem ryzyk i kwestii na ktére nalezy zwréci¢ uwage przed podjeciem
decyzji o inwestycji): akcje, obligacje, fundusze inwestycyjne, instrumenty pochodne, produkty
strukturyzowane, kryptoaktywa, weksle inwestycyjne, crowdfunding, kontrakty na réznice
(CFD).

e Nadzor nad emitentami

Kampania przybliza tematyke zwigzang z emitentami dziatajgcymi na rynku kapitatowym oraz
nadzorem, jaki sprawuje nad nimi Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Do prawidtowego
funkcjonowania rynku kapitatowego niezbedna jest jego przejrzystosé, w tym nalezyty sposéb
informowania inwestoréw przez spoétki publiczne — emitentow papieréw wartoSciowych.
Dlatego niezwykle istotne jest wyjasnienie zakresu nadzoru nad emitentami oraz wskazanie,
jakie uprawnienia nadzorcze przystugujg okreslonym instytucjom, w tym szczegélnie KNF.

STATUS: ZREALIZOWANE

Wspdtpraca KNF z interesariuszami, w celu zagwarantowania bezpieczenstwa dziatalnosci
polskich podmiotéw w zwigzku z konsekwencjami Brexitu.
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Od poczatku procesu wychodzenia Wielkiej Brytanii z UE, UKNF podejmowat szereg dziatan
informacyjnych skierowanych do uczestnikdw rynku. Publiczne komunikaty zawieraty aktualne
informacje o przebiegu negocjacji, a takze porady dla polskich podmiotéw. UKNF informowat,
ze klienci mogg oczekiwa¢ od podmiotdw rynku finansowego, ktére swiadczg na ich rzecz
ustugi, udzielenia szczegdétowych informacji m.in. na temat skutkow wyjscia Wielkiej Brytanii z
UE, dziatan podjetych przez dany podmiot oraz przedstawienia umownych i ustawowych praw
klienta w kontekécie brexitu. Wskazywano réwniez na ryzyko wystgpienia dziatan o
charakterze przestepczym, wykorzystujgcych nowa sytuacje wynikajgcq z brexitu i, tym
samym, konieczno$é¢ zachowania przez klientow i inwestorédw szczegdlnej ostroznosci ze
wzgledu na ryzyko wytudzen danych czy przedstawiania fatszywych ofert handlowych.

UKNF zachecat nadzorowane podmioty, a takze osoby prawne i fizyczne, ktére korzystajg z
ustug sSwiadczonych przez brytyjskich posrednikdw finansowych, do doktadnego
przeanalizowania dostepnych informacji na temat konsekwencji zakorczenia okresu
przejsciowego, podjecia wszelkich niezbednych krokéw w celu oceny wptywu na ich
dziatalno$¢ gospodarczg oraz, w przypadku nadzorowanych podmiotdw, zapewnienia ciggtej
zgodnosci z przepisami, w tym dotyczacymi oséb prawnych i fizycznych, ktérym swiadcza
ustugi.

Na forum miedzynarodowym, UKNF uczestniczyt w przygotowaniu srodkéw niezbednych do
rozwigzania kwestii zwigzanych z brexitem w poszczegdlnych sektorach rynku finansowego
jako cztonek ESMA, EBA, EIOPA oraz ESRB, a takie poprzez wspdtprace z Ministerstwem
Finanséw w Radzie UE, grupami roboczymi Komisji Europejskiej oraz Ministerstwem Spraw
Zagranicznych.

Dla polskich podmiotéw rynku finansowego powstata dedykowana podstrona internetowa
zwierajgca najwazniejsze komunikaty Europejskich Organdw Nadzoru w zakresie brexitu. W
UKNF powstata takze Analiza ryzyk dla sektora finansowego zwigzanych z wyjsciem Wielkiej
Brytanii z UE (przyktadowe ryzyka), ktora stata sie podstawg do dziatan Urzedu.

UKNF w dalszym ciggu, na biezgco prowadzi analizy wewnetrzne dotyczace ryzyk oraz nowych
kwestii wynikajgcych z brexitu, mogacych wptyngé teraz lub w przysztosci na polski i unijny
rynek finansowy. Uczestniczy ponadto we wspotpracy wielostronnej w tym zakresie,
odbywajacej sie na forum Europejskich Organéw Nadzoru Finansowego.

STATUS: ZREALIZOWANE

Koniecznos¢ efektywnego monitorowania przez KNF ryzyka wynikajgcego z rosngcych
powigzarn miedzynarodowych polskiej gospodarki.

W ramach czynnosci nadzorczych UKNF prowadzi biezgce analizy dot. powigzan
transgranicznych, bedacych skutkiem umiedzynarodowienia rynku finansowego. KNF jest
istotnym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce, a jako cztonek Komitetu
Stabilnosci Finansowej, w formule makroostroznosciowej (KSF-M), uczestniczy w ocenie ryzyka
systemowego w polskim systemie finansowym, w tym ryzyka wynikajagcego w powigzan
transgranicznych. Statym elementem analiz prowadzonych na forum KSF-M jest ocena
ekspozycji polskiego sektora bankowego na wybrane jurysdykcje EOG, w zwigzku z
obowigzkiem naktadanym przez Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB)
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w sprawie oceny skutkdw transgranicznych oraz dobrowolnej wzajemnosci sSrodkéw polityki
makroostroznosciowe;.

Ponadto ocena powigzan transgranicznych jest przedmiotem cyklicznych analiz Europejskich
Organdéw Nadzoru (EBA, ESMA, EIOPA, czyli ESAs) i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(ESRB), jak np. TRV _ESMA czy tez Risk Dashboard opracowywany przez ESRB. Raporty te
opisujg rynki UE/EOG i ryzyka na nich wystepujgce, w tym uwzgledniajg wzajemne powigzania
(interconnectedness). UKNF uczestniczy w pracach ww. instytucji i zna konkluzje raportéw. Dla
przyktadu, tzw. Heatmap przygotowana przez ESMA identyfikuje ryzyko zwigzane z
transgraniczng dziatalnoscig jako bardzo wysokie w dwéch obszarach: ustugi inwestycyjne i
naduzycia na rynku. W konsekwencji na forum ESMA tocza sie dyskusje o zaciesnieniu
wspotpracy w obszarze nadzoru nad dziatalnoscig transgraniczng firm oraz stworzeniu ram
wspotpracy nadzorczej w obszarze obrotu kryptoaktywami.

W nadzorowaniu podmiotéw dziatajgcych transgranicznie na rynku kapitalowym oraz
egzekwowaniu przestrzegania przez nie przepisow krajowych i unijnych wykorzystywane sg
wielostronne porozumienia o wspétpracy i wymianie informacji podpisane w ramach I0SCO i
ESMA. Dodatkowo ESAs pracujg obecnie nad portalem fit&proper, ktéry bedzie narzedziem do
monitorowania statusu podmiotdw oraz oséb w UE pod katem oceny stosownosci ich dziatan
z punktu widzenia regulacji rynku finansowego.

STATUS: ZREALIZOWANE

Analiza koniecznosci wprowadzenia na stronie internetowej KNF narzedzia typu sourcebook
utatwiajgcego zrozumienie regulacji rynku finansowego.

W ramach realizacji SRRK, UKNF podjat analize zasadnosci wprowadzenia narzedzia typu
sourcebook i przekazat jej wyniki do Ministerstwa Finansow. W ocenie UKNF, wprowadzenie
takiego narzedzia nie jest zasadne. Jednoczesnie, intencja UKNF jest osiggniecie celu
transparentnosci i dostepnosci informacji o regulacjach rynku finansowego poprzez poprawe
strony internetowej Urzedu. Tre$¢ analizy dostepna jest w Monitorze SRRK.

W pierwszym pétroczu 2020 r. dokonano optymalizacji struktury strony internetowej KNF w
obszarach dotyczacych rynku kapitalowego. Podjeto szereg dziatan majacych na celu
zmodernizowanie strony internetowej, w taki sposdéb aby usystematyzowac dostep do
informacji, utatwic¢ nawigacje oraz zaktualizowad zgromadzone zasoby. Polityka informacyjna
prowadzona za posrednictwem strony internetowej zaktada powtarzalnos¢ w zakresie
publikacji okreslonych materiatéw, w szczegdlnosci stanowisk opartych o case studies,
komunikatéw czy Q&A kierowanych do interesariuszy rynku. UKNF przeprowadza na biezgco
analize zgtaszanych przez interesariuszy potrzeb i dokonuje okresowych aktualizacji strony
internetowej.

STATUS: ZREALIZOWANE

Wdrazanie przepisow unijnych dotyczgcych rynku kapitatowego w odpowiednim czasie, aby
pozostawic uczestnikom rynku wystarczajgcy czas na dostosowanie sie do regulacji.
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W okresie realizacji SRRK zmieniato sie podejscie Komisji Europejskiej w odniesieniu do formy
stanowienia prawa unii europejskiej. W zdecydowanej wiekszosci wnioski legislacyjne
przedstawiane przez Komisje majg postac rozporzadzen, ktére w przeciwienstwie do dyrektyw
stosuje sie wprost i nie wymaga implementacji. Ponadto, zauwazalne jest dgzenie Komisji
Europejskiej do skracania czasu implementacji lub wejscia w zycie regulacji unijnych.

W latach 2019-2023, ponad potowa aktdw prawnych implementujgcych przepisy europejskie
zostata wdrozonych z przekroczeniem terminu. Jednoczesnie, istotnie zmniejszony zostat czas
opdznied w poréwnaniu do lat poprzednich. Ministerstwo Finanséw, w ramach dostepnych
zasobow kadrowych, podejmuje starania w celu usprawnienia proceséw wewnetrznych, aby
wdrazanie przepiséw unijnych dotyczacych rynku kapitatowego odbywato sie w terminach
zakre$lonych we wdrazanych regulacjach, tak aby pozostawi¢ uczestnikom rynku
wystarczajgcego czasu na dostosowanie sie do tych regulacji. Tym niemniej, w kontekscie catej
Sciezki legislacyjnej, Ministerstwo Finansdw ma bezposredni wptyw jedynie na pierwszy etap
procesu prawodawczego, co istotnie ogranicza mozliwosci wptywania na tempo tego procesu.

STATUS: NIEZREALIZOWANE

Powotanie przez MF i KNF zespotu roboczego do spraw identyfikacji nadmiarowych regulacji
krajowych w stosunku do regulacji unijnych.

Zespot roboczy, ktérego zadaniem byto zidentyfikowanie przypadkdw gold-platingu w polskich
przepisach krajowych, zostat powotany i dziatat od listopada 2020 r. W skfad zespotu weszli
przedstawiciele Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku Polskiego, Biura
Rzecznika Finansowego, Zwigzku Bankdw Polskich, 1zby Doméw Maklerskich, Gietdy Papieréw
Wartosciowych, Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych, lzby Zarzgdzajgcych Funduszami i
Aktywami oraz CFA Society Poland. Zespdt powstat we wspdtpracy Ministerstwa Finanséw z
Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego.

Efektem prac zespotu byta lista regulacji, ktére cztonkowie zespotu i uczestnicy rynku
kapitatowego w Polsce uznali za przypadki gold-platingu. W styczniu 2022 r. Ministerstwo
Finanséw i Komisja Nadzoru Finansowego opublikowaty szczegétowe stanowisko do kazdego
ze zidentyfikowanych przez zespot roboczy przyktadéw. Stanowisko dostepne jest w Monitorze
SRRK. Istotna cze$¢ z tych barier zostata wyeliminowana poprzez odpowiednie zmiany
krajowych aktéw prawnych z zakresu rynku kapitatowego. W tym, w szczegdlnosci zmiany te
dotyczyty:

e Art. 81c ust. 5 Ustawy o obrocie (Art. 16 ust. 5 MIFID Il w zw. z art. 31 ust. 2
Rozporzadzenia 2017/565): w opinii uczestnikdw rynku przepis ustanawiajgcy
konieczno$¢ sporzadzenia planu postepowania z ryzykiem w kontekscie zawierania
umowy outsourcingu jest przepisem nadmiarowym w stosunku do tresci art. 31 ust. 2
Rozporzadzenia 2017/565 mdwigcym o zawieraniu uméw outsourcingu — niezgodnosé
usunieta ustawg z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku;

e Art. 81c ust. 6 pkt 1 Ustawy o obrocie (Art. 16 ust. 5 MiFID Il w zw. z art. 31 ust. 2
Rozporzadzenia 2017/565): zgodnie ze wskazaniami rynku rozwigzania przewidziane
w tym przepisie sg nadmiarowe i niedostosowane do specyfiki znacznej czesci umdw
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outsourcingowych, w tym zwtaszcza w zakresie powierzania $wiadczenia ustug z
obszaru IT - — niezgodnos$¢ usunieta ustawg z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie
niektdrych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony
inwestorow na tym rynku;

e Art. 81d Ustawy o obrocie (Art. 16 ust. 5 MiFID Il w zw. z art. 31 ust. 2 Rozporzadzenia
2017/565): w opinii uczestnikdw rynku obowigzek zawiadamiania Komisji Nadzoru
Finansowego o zamiarze zawarcia umowy outsourcingu co najmniej na 14 dni przed
jej zawarciem, wraz z obowigzkiem dofgczenia projektu umowy, o ktérej mowa w art.
81aust. 2 Ustawy o obrocie (outsourcing istotny), ustanowiony w art. 81d Ustawy o
obrocie jest obowigzkiem nadmiernym i nie wynikajagcym wprost z przepiséw
Rozporzadzenia 2017/565, ani MIFID Il - — niezgodno$¢ usunieta ustawg z dnia 7
pazdziernika 2022 r. o zmianie niektérych ustaw w celu uproszczenia procedur
administracyjnych dla obywateli i przedsiebiorcow*;

e Art. 73c ust. 2 Ustawy o obrocie (art. 27 ust.6 MiFID II): w przepisie wystepuje btedne
odestanie do niewtasciwego aktu delegowanego (rozporzadzenia unijnego). Zgodnie z
tym przepisem podanie przez firme inwestycyjng do publicznej wiadomosci raportu, o
ktorym mowa w ust. 1 (coroczny raport zawierajgcy wykaz pieciu najlepszych
systemow wykonywania zlecenia), nastepuje z uwzglednieniem przepiséw
rozporzadzenia 2017/575 - — niezgodnos$¢ usunieta Ustawg z dnia 16 sierpnia 2023 r.
0 zmianie niektdérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego
oraz ochrony inwestoréw na tym rynku);

e Art. 35 ust. 3 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkow (art. 9 ust. 7 dyrektywy
2017/593): przepis ten btednie doprecyzowuje art. 9 ust. 7 Dyrektywy 2017/593 w
zakresie nadzoru w obszarze zarzgdzania produktami. Rozporzadzenie unijne obliguje
bowiem panstwa cztonkowskie do zobowigzania firm inwestycyjnych do zapewnienia,
aby ich komdrka ds. nadzoru zgodnosci z prawem monitorowata zmiany i okresowe
przeglady zasad zarzadzania produktami w celu wykrycia wszelkiego ryzyka
niewywigzania sie przez firme z obowigzkédw. Krajowa regulacja zas powierza ten
obowigzek radzie nadzorczej spotki, ktéra nie jest tozsama z komodrka ds. nadzoru
zgodnosci z prawem, podobnie § 46 ust. 3 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw
(art. 10 ust. 6 Dyrektywy 2017/593) — niezgodno$¢ usunieta rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 7 grudnia 2021 r. zmieniajgcym rozporzadzenie w sprawie trybu i
warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust.
2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych.*

e Art. 148 ust. 1 w zw. z art. 149 ust. 18 Rozporzadzenia w zakresie przekazywania
informacji KNF: sprawozdanie z dziatalnosci sprzedazowej, wprowadzone w § 148 ust.
1 Rozporzadzenia w sprawie przekazywania informacji KNF, dotyczy statystyk w
zakresie wszystkich instrumentéw na rynku pierwotnym i wtérnym w ramach
wszystkich grup klientéw oraz dodatkowo opisu trendédw wzrostowych i spadkowych
w zakresie poszczegélnych grup instrumentéw. Termin sprawozdania — do 15 dnia
nastepujgcego po kwartale objetym sprawozdaniem jest terminem zdecydowanie za

43 Dz. U. 2022 poz. 2185.
4 Dz.U.z2021r. poz. 2307.
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krotkim — niezgodnos$¢ usunieta Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 23
listopada 2021 r. zmieniajgcym rozporzadzenie w sprawie zakresu, trybu i formy oraz
terminéw przekazywania Komisji nadzoru Finansowego informacji przez firmy
inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, i banki powiernicze* (wydtuzenie terminu do 20 dni).

e Art. 76a Ustawy o obrocie: przepis przewiduje sankcje niewaznosci dla uméw o
Swiadczenie ustug maklerskich, o ktérych mowa w art. 72, art. 73, art. 74b oraz art. 75
tejze Ustawy, ktdre zawierane sg przez firmy inwestycyjne z klientami detalicznymi w
innej formie, anizeli okreslona w art. 58 Rozporzadzenia 2017/565 - niezgodnosé
usunieta ustawa z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku.*®

e Art. 32b ust. 2-4 Ustawy o funduszach (art. 24 ust. 9 MIFID Il): przepisy te sg przepisami
wprowadzonymi nadmiarowo przy okazji implementacji do polskiego porzadku
prawnego Dyrektywy MIFID Il. Naktadajg one bowiem na dystrybutoréw obowigzek
comiesiecznego obowigzku przekazywania towarzystwom funduszy inwestycyjnych
(TFI) wykazu czynnosci majacych na celu poprawienie jakosci swiadczonych ustug i
dokumentéw potwierdzajacych poniesione z tego tytutu koszty oraz obowigzek TFI
dokonania weryfikacji zgodnosci tych czynnosci z przepisami prawa i interesem
uczestnikéw oraz zasadnosci i prawidtowosci ustalenia tych kosztéw - niezgodnosc
usunieta ustawg z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku.*’

STATUS: ZREALIZOWANE

Unikanie gold-platingu i zmiana przepiséw dotyczgcych: e outsourcingu, ® wymogu uzyskania
zgody emitenta na dopuszczenie do obrotu papierow wartosciowych

Etap konsultacji publicznych ws. goldplatingu na rynku kapitatowym zostat otwarty 8 lipca
2020 r. spotkaniem przedstawicieli Ministerstwa Finanséw i Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego z przedstawicielami rynku kapitatowego. Do listopada 2020 r. zgtoszono 122
uwagi w zakresie krajowych ustaw i rozporzadzen, wytycznych, stanowisk i interpretacji UKNF
oraz przebiegu procesu legislacyjnego. Uwagi zgtoszone przez CFA Society Poland (CFA), Izbe
Doméw Maklerskich (IDM), lzbe Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami (IZFiA),
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych (SEG) i Zwigzek Bankow Polskich (ZBP) oraz Rade
Bankéw Depozytariuszy zostaty omowione przez MF i UKNF w toku szeregu spotkan roboczych
i odzwierciedlone w zmianach legislacyjnych.

Outsourcing

Ustawa z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwiqgzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku*® wprowadzita istotne
utatwienia w zakresie outsourcingu i pod-outsourcingu bankowego, a takze outsourcingu
niektérych czynnosci operacyjnych przez podmiot prowadzacy rynek regulowany oraz firmy

4 Dz.U.z2021r. poz. 2315.
46 Dz. U. z2023 poz. 1723.

47 Op.cit.

48 Dz. U. 2023 poz. 1723.
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inwestycyjne. Jednoczesnie, utrzymane zostaty przepisy umozliwiajgce outsourcing
zarzadzania portfelem przez fundusze inwestycyjne.

Wymog uzyskania zgody emitenta na dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym

Rezygnacja z wymogu uzyskania zgody emitenta na dopuszczenie papieréw wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym zostata wprowadzona Ustawq z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o
zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw.*

STATUS: ZREALIZOWANE

36. Wypracowywanie na forum UE rozwigzann zapewniajgcych zachowanie zasady
proporcjonalnosci przepisow z punktu widzenia krajowego rynku kapitatowego.

Rynek finansowy jest obszarem, w ktdorym znaczna wiekszo$é regulacji tworzona jest na
szczeblu Unii Europejskiej. Zgodnie z diagnozg postawiong w SRRK, Ministerstwo Finansow
nieustannie podejmuje wysitki na rzecz uwzgledniania w przepisach UE zasady
proporcjonalnosci, odnosnie rynkéw regionalnych, takich jak Polska. Dazenia te znajduja
odzwierciedlenie w stanowiskach negocjacyjnych polskiego rzadu.

W zwigzku z realizacjg SRRK oraz odbywajacymi sie od 2023 roku na forach panstw
cztonkowskich UE konsultacjami dotyczgcymi przysztosci Unii Rynkdéw Kapitatowych (ang.
Capital Markets Union — CMU), Ministerstwo Finanséw wyszto z inicjatywa tworzenia
,policentrycznej CMU”, ktdéra lepiej odzwierciedlataby specyfike lokalnych rynkéow takich jak
Polska i polegata na zasadzie , bottom-up” zamiast centralizacji wszystkich instrumentéw i
ustug finansowych na jednym rynku. Oznaczatoby to koniecznos¢ odzwierciedlenia w
wiekszym stopniu niz dotychczas zasady proporcjonalnosci w ewentualnych, przysztych
regulacjach unijnych z zakresu rynku finansowego.

Polskie argumenty w tej sprawie podzielito Ministerstwo Finansow Luksemburga. Wspdlne
stanowisko Polski i Luksemburga zostato po raz pierwszy przedstawione w dniu 15 maja 2023
r.—we wspdlnym liscie ministréw finanséw opublikowanym w dzienniku Financial Times® oraz
na posiedzeniu Rady ECOFIN w maju 2023 r. Stanowisko to bedzie podtrzymywane w dalszych
negocjacjach dotyczacych przysztosci CMU na forum unijnym.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

37. Wypracowanie kodeksu dobrych praktyk w zakresie unikania gold-platingu i zachowania
zasady proporcjonalnosci w krajowych regulacjach.

W celu realizacji niniejszego dziatania przeprowadzone zostaty konsultacje z uczestnikami
podgrupy roboczej RRRF ds. gold-platingu.

49 Dz.U. 2019 poz. 2217.
50 L etter: EU must learn the right capital markets lessons, FT 15 maja 2023. Dostep: Letter: EU must learn the right capital markets lessons |
Financial Times (ft.com)
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38.

W ramach prac grupy omowiona zostata przede wszystkim kwestia definicji gold-platingu. W
ocenie Ministerstwa Finanséw, definicja ta powinna uwzglednia¢ uprawnienie dla
ustawodawcy do korzystania z tzw. opcji krajowej. Opcja krajowa umozliwia transponowanie
prawa unijnego do polskiego porzadku prawnego w sposéb dostosowany do uwarunkowan
lokalnego rynku, zaréwno w sposdb bardziej restrykcyjny jak i mniej restrykcyjny wobec
unijnego standardu. W obszarze rynku finansowego, projekty Ministerstwa Finanséw
uwzgledniajg opcje krajowa w obu wariantach. W ocenie cztonkéw podgrupy roboczej,
definicja gold-platingu nie powinna uwzglednia¢ mozliwosci skorzystania przez ustawodawce
z opcji krajowej w kierunku bardziej restrykcyjnym.

Prace podgrupy objety takze kwestie wypracowania kodeksu dobrych praktyk w zakresie
unikania gold-platingu i zachowania proporcjonalnosci. W tym obszarze, wypracowane zostaty
dwie rekomendacje, ktére spotkaty sie z aprobatg uczestnikdw podgrupy roboczej:

1. Zobowigzano Ministerstwa Finansow i Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego (w
zakresie stosowania prawa) do kazdorazowego uzasadnienia dla wprowadzenia
przepisow bardziej restrykcyjnych niz wymagane przez przepisy UE, czyli skorzystania
z tzw. opcji krajowe;.

2. Przeksztatcenie Podgrupy Roboczej RRRF ds. gold-platingu w state Forum Rynku
Kapitatowego przy Ministerstwie Finansow, celem monitorowania i eliminowania
przypadkow gold-platingu.

Materiaty ze spotkan podgrupy roboczej dostepne s3 w Monitorze SRRK na Wzmocnienie
jakosci oraz skutecznosci regulacji i nadzoru nad rynkiem - Ministerstwo Finansdw - Portal
Gov.pl (www.gov.pl)

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

Stworzenie ram prawnych dla wzmocnienia egzekwowania zasad tadu korporacyjnego w
spdtkach notowanych na GPW.

Emitenci zobowigzani sg do corocznego przedstawiania informacji na temat stanu stosowania
zasad tadu korporacyjnego. Zgodnie § 29 Regulaminu Gietdy publikowana przez spétki
gietdowe informacja powinna by¢ wyczerpujaca, a w odniesieniu do zasad, ktore nie sg przez
emitenta stosowane, zawiera¢ szczegdtowe wyjasnienia dot. okolicznosci i przyczyn
niestosowania danej zasady.

Rada Gietdy Uchwatg Nr 13/1834/2021 z dnia 29 marca 2021 r. przyjeta nowe zasady tadu
korporacyjnego dla spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW — ,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW 2021”. Zbiér ten stanowi kolejng wersje zbioru zasad tadu
korporacyjnego, w ktérej dokonano uproszczenia formuty zasad tadu korporacyjnego, a takze
ujednolicono i zaktualizowano zasady o nowe postulaty i zagadnienia zgtaszane przez
interesariuszy rynku kapitatowego. Coroczne oswiadczenie spétki gietdowej o stosowaniu
zasad tadu korporacyjnego stanowi obowigzkowy element rocznego sprawozdania z
dziatalnosci, sporzadzany zgodnie z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018
r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za rGwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim.
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39.

40.

STATUS: ZREALIZOWANE
Wprowadzenie sqdow specjalizujgcych sie w sprawach dotyczqcych rynku finansowego.

Profesjonalizacja sgdéw rozpatrujgcych sprawy dotyczgce rynku kapitatowego i jego
uczestnikéw w Polsce jest jednym z kluczowych filaréow SRRK zwigzanych z efektywna
egzekucjg regulacji. Zgodnie z postulatami samej Strategii powinna ona obejmowac zaréwno
jakosé merytoryczng jak i proceduralng postepowan. Dlatego realizacja niniejszego postulatu
przebiegta we wspodtpracy z kluczowymi instytucjami administracji publicznej tj.
Ministerstwem Sprawiedliwosci, Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego.

Opracowany zostat program szkolenia dla Krajowej Szkoty Sadownictwa i Prokuratury (KSSiP).
Szkolenie obejmuje prawo rynku kapitatowego — rozumiane jako odrebna dziedzina w
potaczeniu z tymi sektorami rynku finansowego, ktdre wigzg sie $cisle z rynkiem kapitatowym
— w szczegblnosci z instytucjami prawnymi wspélnymi z rynkiem ubezpieczeniowym i
bankowym. Celem szkolenia jest przekazanie wiedzy w zakresie umozliwiajagcym sedziom i
prokuratorom dokonanie oceny zjawisk prawnych o charakterze procesowym lub potencjalnie
procesowym. Tre$é programu zostata przekazana Ministrowi Sprawiedliwosci — organowi
sprawujgcemu nadzor nad KSSiP wraz z rekomendacjg wiaczenia do programu Szkoty.
Szczegdty dotyczace programu dostepne sg w Monitorze SRRK.

Niezaleznie od realizacji ww. programu Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w ramach
projektu CEDUR organizuje bezptatne seminaria szkoleniowe dla sedzidw i prokuratoréw,
a takze przedstawicieli innych organdw scigania.

W ramach powyzszej wspotpracy, przygotowany zostat réwniez projekt zmiany ustawy Kodeks
Postepowania Cywilnego oraz ustawy Prawo o ustroju saddéw powszechnych, pod katem
utworzenia sgdu rynku kapitatowego, poprzez umiejscowienie rozpatrywania spraw cywilnych
z obszaru rynku kapitalowego w jednym wydziale Sadu Okregowego w Warszawie.
Rozpoczecie procesu legislacyjnego w zakresie ww. projektu przepisow nalezy do Ministra
Sprawiedliwosci.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

Podwyziszenie jakosci Swiadczonych ustug i zwiekszenie odpowiedzialnosci podmiotow
posredniczqgcych zajmujgcych sie dystrybucjq instrumentéw finansowych wobec inwestorow
indywidualnych.

W ramach przeprowadzonej przez Ministerstwo Finansdw oceny stwierdzono, ze wymogi w
zakresie posrednictwa w dystrybucji instrumentéw finansowych, co do zasady odpowiadaja
wymogom prawa Unii Europejskiej, natomiast ewentualne zmiany w tym zakresie mogtyby
nosi¢ znamiona gold-platingu. Tym niemniej, w ramach poprawy jakosci swiadczonych ustug,
w przepisach Ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych oraz niektérych innych ustaw wprowadzono rozwigzania
podnoszace wymagania dla cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej towarzystw funduszy
inwestycyjnych. Dotyczg one wprowadzenia obowigzku uzyskania zgody KNF na powotanie
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cztonka zarzadu nadzorujgcego system zarzgdzania ryzykiem w towarzystwie oraz cztonka
zarzadu nadzorujgcego podejmowanie decyzji inwestycyjnych dotyczacych portfeli
inwestycyjnych funduszy zarzadzanych przez towarzystwo lub portfeli, w sktad ktérych
wchodzi jeden Ilub wieksza liczba instrumentéw finansowych, zarzadzanych przez
towarzystwo. Jednoczesnie, funkcje z zakresu zarzadzania ryzykiem zostaty oddzielone od
funkcji zwigzanych z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych dotyczacych portfela
inwestycyjnego funduszu lub portfela, w sktad ktdrego wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentow finansowych, zarzadzanych przez towarzystwo. Dodatkowo wprowadzono
zakaz taczenia funkcji prezesa zarzadu oraz cztonka zarzgdu nadzorujgcego system zarzgdzania
ryzykiem. Opisywane zmiany sprawity, ze kluczowe stanowiska w towarzystwie funduszy
inwestycyjnych obejmowane sg przez osoby posiadajgce nieposzlakowang opinie,
odpowiednig wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie do petnienia funkcji i obowigzkdéw, jakie
majg im by¢ powierzone. W wyniku wprowadzonych zmian osoby te powinny dawad rowniez
rekojmie nalezytego wykonywania powierzonych im obowigzkéw i funkcji. W konsekwencji
zmiany te wptynety na bardziej ostrozne i stabilne zarzadzanie towarzystwami funduszy
inwestycyjnych, co przyczynito sie do zwiekszenia ochrony inwestoréw dokonujacych
inwestycji w fundusze inwestycyjne.

Ponadto, Ustawq z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku,**
wprowadzono rozwigzania podnoszgce wymagania wobec agentow firm inwestycyjnych i
usprawniajgce nadzér Komisji Nadzoru Finansowego nad tymi podmiotami. Zmiany polegaja
na zrownaniu statusu pracownika firmy inwestycyjnej i pracownika lub zleceniobiorcy agentéw
firm inwestycyjnych bedacych osobami prawnymi Ilub jednostkami organizacyjnymi
nieposiadajgcymi osobowosci prawnej. Jak dotychczas jedynie wobec pracownikéw firm
inwestycyjnych wymagane byto spetnienie okreslonych warunkéw co do wiedzy,
doswiadczenia i kompetencji. Zmiana przyczyni sie do lepszej jakosci obstugi klientéw lub
potencjalnych klientéw firmy inwestycyjnej. Ponadto, ustawa umozliwia KNF pozyskanie
informacji i dokumentéw bezposrednio od agenta firmy inwestycyjnej. Dotychczasowe
przepisy umozliwiaty pozyskanie tych danych wytgcznie za posrednictwem firmy inwestycyjnej,
na rzecz ktérej dziata dany agent, co wydtuzato czas pozyskania informacji oraz ograniczato
zakres informacji pozyskanych przez firme inwestycyjng od agenta ze wzgledu np. na tajemnice
przedsiebiorstwa.

Jednoczesnie, dalsze dziatania zostaly zawieszone ze wzgledu na réwnolegty inicjatywe
przedstawiong przez Komisje Europejskg 3 lipca 2023 r. dotyczacg Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE,
2014/65/UE i (UE) 2016/97 w odniesieniu do przepiséw Unii dotyczgcych ochrony inwestorow
detalicznych. We wniosku tym Komisja Europejska zaproponowata miedzy innymi, w zakresie:

e ujawniania informacji — zobowigzanie firm inwestycyjnych, a takie posrednikow
ubezpieczeniowych i zaktadow ubezpieczen dystrybuujgcych ubezpieczeniowe produkty
inwestycyjne do umieszczania odpowiednich ostrzezen o ryzyku we wszystkich materiatach
informacyjnych dotyczacych szczegélnie ryzykownych produktow, a takze standaryzacji
sposobu prezentowania informacji o kosztach, powigzanych optatach i ptatnosciach stron
trzecich;

51 Warzywniak
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e komunikacji i praktyk marketingowych — wprowadzenie wymogu posiadania przez firmy
inwestycyjne polityki w zakresie komunikacji marketingowej i praktyk marketingowych,
ktdrg organ zarzadzajacy firmy inwestycyjnej powinien okresli¢, zatwierdzic¢ i nadzorowaé;

e zachet (ang. inducements) — wprowadzenie czesciowego zakazu zachet wyptacanych przez
twércéw produktéw inwestycyjnych dystrybutorom w zwigzku z przyjmowaniem i
przekazywaniem zlecen lub realizacjg zlecen na rzecz lub w imieniu klientéw detalicznych;

e zasad nadzoru i zarzadzania produktami — wprowadzenie nowych wymogdéw dla
producentéw dotyczacych okreslenia procesu ustalania cen umozliwiajgcych identyfikacje i
kwantyfikacje wszystkich kosztow i optat oraz ocene, czy takie koszty i optaty nie podwazajg
wartosci, jakg ma przynies¢ produkt;

e zapewnienia lepszego dostosowania testow odpowiedniosci i adekwatnosci do potrzeb
inwestorow detalicznych — wprowadzenie obowigzku wyjasniania klientom i kontrahentom
celu oceny w jasny i prosty sposdb oraz uzyskiwania od klientéw i kontrahentéow wszelkich
istotnych informacji, ktére mogg by¢ niezbedne i proporcjonalne do takiej oceny;

e zapewnienia wysokich standardéw zawodowych dla doradcéw inwestycyjnych -
wprowadzenie wymogu udowodnienia posiadanych kwalifikacji przez uzyskanie
odpowiedniego certyfikatu;

e kategoryzacji klientéw — ztagodzenie ograniczen dla inwestorow kwalifikujgcych sie jako
profesjonalisci, zmiany obejmujg obnizenie kryterium majatkowego z 500 000 EUR do 250
000 EUR oraz dodanie kryterium klienta zwigzanego z odpowiednim wyksztatceniem lub
szkoleniem;

* wzmochienia egzekwowania przepisdw nadzorczych, w szczegdlnosci w kontekscie rozwoju
kanatow cyfrowych i w odniesieniu do transgranicznego $wiadczenia ustug — umozliwienie
organom nadzoru korzystania z narzedzi nadzorczych i szybkiego podejmowania dziatan
przeciwko wprowadzajgcym w btgd praktykom marketingowym (ograniczenie dostepu do
stron internetowych, ktére stanowig zagrozenie dla ochrony inwestoréw oraz stosowanie
rozwigzan nadzorczych w formule ,tajemniczy klient”);

¢ edukacji finansowej — promowanie tej formy wspomagania swiadomych i trafnych decyzji
inwestycyjnych.

Ministerstwo Finanséw, co do zasady, pozytywnie odnosi sie do propozycji zawartych w
przedstawionym przez Komisje Europejska wniosku legislacyjnym. Rozwdj unijnych rynkéw
kapitatowych, wymaga zwiekszenia udziatu inwestoréw detalicznych na tych rynkach. Wzrost
ten musi jednak odbywac sie przy petnej Swiadomosci tych inwestorow ryzyk i korzysci z jakimi
sie wigze inwestowanie na tych rynkach. Majac to na uwadze, Ministerstwo Finanséw podziela
stanowisko Komisji Europejskiej, ze inwestorzy detaliczni powinni mie¢ zapewniong mozliwos¢
podejmowania bardziej swiadomych decyzji inwestycyjnych, ktére lepiej odpowiadajg ich
potrzebom i celom, a takze powinni by¢ w wyzszym stopniu chronieni na jednolitym rynku
dzieki spdjnym ramom regulacyjnym. Przyczyni sie to do zwiekszenia zaufania, co z kolei
sprawi, ze obywatele beda chetniej i w wiekszym zakresie inwestowaé na rynkach
kapitatowych. Ministerstwo pozytywnie odnosi sie do proponowanych zmian w zakresie
komunikacji i praktyk marketingowych. Wprowadzenie wymogu posiadania przez firmy
inwestycyjne i dystrybutoréw ubezpieczen polityki w zakresie komunikacji marketingowej i
praktyk marketingowych pomozie wzmocni¢ egzekwowanie przepisow nadzorczych w
dyrektywie MIFID 1l oraz doprowadzi¢ do poprawy integralnosci rynkéw finansowych.
Ministerstwo pozytywnie ocenia takze zmiany w zakresie ujawniania informacji dla
inwestorow detalicznych. Istnieje bowiem potrzeba uporzadkowania, uproszczenia i
ograniczenia niektorych informacji przekazywanych inwestorom indywidualnym, w efekcie
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zapewniajgc wiekszg przejrzystos¢ i mozliwos¢ podejmowania bardziej Swiadomych decyzji
inwestorom detalicznym. Zbyt duza ilo$¢ obowigzkéw informacyjnych wzgledem klienta nie
zawsze sprzyja bowiem zapewnieniu mu skutecznej ochrony. Podobnie, Ministerstwo
pozytywnie ocenia zapewnienie wysokich standardéw zawodowych dla doradcéw
finansowych i dystrybutoréw ubezpieczen oraz promowanie edukacji finansowej. Zmiany te
powinny spowodowaé, ze klient detaliczny bedzie bardziej swiadomy korzysci ptyngcych z
inwestowania na rynku kapitatowym przy jednoczesnym zapewnieniu profesjonalnej i
rzetelnej ustugi po stronie doradcy inwestycyjnego. Niezaleznie od powyzszego Ministerstwo
Finanséw dostrzega pewne niedoskonatosci przedtozonych wnioskéw legislacyjnych. Istotnym
elementem negocjacji bedzie dla rzadu RP wprowadzenie takich zmian, ktdre nie ogranicza
dostepu klientéw do produktéw finansowych i pewnych form doradztwa inwestycyjnego oraz
nie podwyzszg kosztéw produktéw finansowych. Pamieta¢ bowiem nalezy, ze z uwagi na
uwarunkowania historyczne, kulturowe oraz organizacyjne wystepujgce w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich, nie wszystkie rozwigzania funkcjonujagce w danym panstwie
cztonkowskim mogg zosta¢ z powodzeniem rozciggniete na inne panstwa cztonkowskie.
Ministerstwo Finansdw aktywnie uczestniczy w pracach Rady UE nad przedmiotowym
projektem.

Jednoczesnie, w latach 2020 i 2021, UKNF sporzadzit dokumenty opisujgce kwestie dotyczace
jakosci ustug podmiotdéw posredniczacych, ktére powinny podlega¢ wzmozonej weryfikacji w
latach 2021 i 2022. Sformutowane w tych dokumentach priorytety kontrolne i nadzorcze
obejmowaty nastepujgce zagadnienia: best execution, konflikt intereséw, model dystrybucji
optat, ujawniania ryzyka zwigzanego z oferowanymi produktami oraz testy odpowiedniosci.
Kontrole skupione na ww. kwestiach prowadzono w latach 2021 i 2022. Po zakonczeniu
kazdego z rocznych cykli kontroli, kazdy z departamentédw sporzadzat raport zawierajgcy
podsumowanie podejmowanych czynnosci i zidentyfikowanych w toku realizacji naruszen.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

41. Zwiekszenie przejrzystosci rynku obligacji niepublicznych — wprowadzenie obowiqzku
dostarczania KNF sprawozdan dotyczgcych stabilnosci finansowej przez emitentow.

Dziatanie zrealizowane poprzez dodanie art. 7b w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.>? Zgodnie z tym artykutem, emitent obligacji jest zobowigzany
przekaza¢ Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych, w terminie 15 dni od dnia
dokonania ich emisji oraz 15 dni po zakonczeniu kazdego kolejnego miesigca informacje o tych
papierach wartosciowych oraz o wartosci $wiadczen z nich wynikajgcych, ze wskazaniem, czy i
w jakim zakresie swiadczenia te zostaty spetnione. Informacje te sg nastepnie publikowane
przez KDPW w aplikacji internetowej Wiecej informacji na ten temat znajduje
sie w pkt 66 niniejszego Sprawozdania.

Ponadto, w ramach ustawy z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku, wprowadzone
zostaty z inicjatywy Komisji Nadzoru Finansowego zmiany w ustawie o obligacjach. Dotyczg
one przekazywania przez emitentow obligacji korporacyjnych informacji o sytuacji finansowej

52 Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony
inwestorow na tym rynku. Dz. U. poz. 2243.
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43.

i zadtuzeniu, w tym publikowania na stronie internetowej emitenta rocznych sprawozdan
finansowych wraz ze sprawozdaniem z badania.

STATUS: ZREALIZOWANE
Wprowadzenie wobec podmiotdw nadzorowanych mechanizmu tzw. czynnego Zalu

Dziatanie zrealizowane poprzez zmiane ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem
finansowym. W ustawie dodano rozdziat 2b (art. 18k-18z) ,Ukfad w sprawie warunkéw
nadzwyczajnego ztagodzenia sankcji”. Nowa regulacja umozliwia uczestnikom rynku
kapitatowego zwrdécenie sie do KNF z wnioskiem o zawarcie uktadu w sprawie nadzwyczajnego
ztagodzenia sankcji, w toku postepowania przed KNF.

Uktad moze byé zawarty, jezeli podmiot bedacy strong postepowania zaprzestat naruszania
prawa albo usunat stan niezgodnosci z prawem oraz ujawnit Komisji wszelkie istotne
okolicznosci dotyczgce naruszenia objetego danym postepowaniem, w tym wspotdziatajgce w
naruszeniu osoby lub inne podmioty, oraz przedstawit dowody na poparcie tych okolicznosci.
Podmiot ten moze zobowigzac sie w uktadzie do: usuniecia w okreslonym terminie dajgcych
sie usung¢ skutkdw naruszenia objetego danym postepowaniem lub naprawienia szkdd
wyrzadzonych w wyniku naruszenia. W ramach zawieranego ukfadu Komisja moze obnizy¢
kare pieniezna, ktéra zostataby natozona bez zawarcia uktadu, badz? tez ztagodzié dolegliwos¢
innej sankcji. W przypadku gdy przepis prawa przewiduje za dane naruszenie mozliwos¢
jednoczesnego natozenia kary pienieznej i cofniecia zezwolenia, natozenia zakazu albo
zastosowania innej sankcji, ztagodzenie sankcji moze polegaé na odstgpieniu od cofniecia
zezwolenia, natozenia zakazu albo zastosowania innej sankcji i natozeniu wytgcznie kary
pienieznej, takze w wysokosci obnizone;j.

Powyzisze przepisy zostalty wprowadzone przy jednoczesnym ograniczeniu polegajgcym na
koniecznos$ci zapewnienia zgodnosci przepisdéw o czynnym zalu z Kodeksem Postepowania
Administracyjnego.

STATUS: ZREALIZOWANE

Zapewnienie przeniesienia papierow wartosciowych w tym samym dniu w przypadku, gdy
uczestnik KDPW prowadzqcy rachunki papierow wartosciowych ogtasza upadtosc.

Analiza otoczenia prawnego i organizacyjnego w obszarze infrastruktury rozrachunkowej
wykazata brak zasadnosci realizacji niniejszego dziatania w obecnym stanie prawnym.

Realizacja dziatania dotyczgcego zapewnienia przeniesienia papierow wartosciowych w tym
samym dniu, w przypadku gdy uczestnik KDPW ogtasza upadtos$¢, wigzataby sie z koniecznoscig
istotnej ingerencji w zmiany prawa w Polsce. Zwigzane jest to z wymogami art. 37 ust.3
Rozporzqdzenia CSDR* oraz art. 64 ust. 3 Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/392,%* ktdre to przepisy zakazuja przekraczania stanu rachunku papieréw wartosciowych,

53 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw
wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, zmieniajgce dyrektywy 98/26/WE i
2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012, Dz. Urz. UE L 257 z 28.8.2014, s. 1, z p&zn. zm.

54 Rozporzadzenie delegowane 2017/565 uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
Dz.U.UE.L.2017.87.1.
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sald ujemnych oraz tworzenia papieréw wartosciowych w ramach systemu rozrachunku
papieréow wartosciowych oraz nakazujg, by uczestnicy dokonywali codziennych uzgodnien
swojej ewidencji z wynikami rozrachunkéw przeprowadzonych przez KDPW, oraz z samg
konstrukcjg systemu depozytowego, w ktérym rachunki papieréw wartosciowych sa
prowadzone dla inwestoréw poza KDPW przez firmy inwestycyjne i banki powiernicze.

Nalezy zaznaczy¢, ze juz obecnie mozliwe jest przenoszenie papieréw wartosciowych klienta
na mocy decyzji administracyjnej wydanej przez UKNF, w sytuacji niewyptacalnosci uczestnika,
do innego uczestnika, jeszcze przed ewentualnym ogtoszeniem upadiosci uczestnika.
Doswiadczenia Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych w tym zakresie wskazujg na
efektywno$¢ tego procesu. Ponadto, krajowe przepisy implementujgce Dyrektywe BRRD,>®
ktére wyposazyty krajowy organ przymusowej restrukturyzacji (BFG), a czesciowo takze UKNF,
w szereg instrumentow umozliwiajgcych sprawowanie efektywnego nadzoru nad sytuacjg
finansowg bankéw i domdéw maklerskich oraz odpowiednie reagowanie na jej pogorszenie,
umozliwiajg zachowanie ciggtosci obstugi ich klientéw oraz wprowadzajg mozliwos¢
przeniesienia ich papieréw wartosciowych do innego uczestnika w razie wszczecia
przymusowej restrukturyzacji banku lub domu maklerskiego, a wiec na etapie przypadajgcym
jeszcze przed ewentualnym ogtoszeniem jego upadtosci.

Znaczace zmiany prawne bytyby zatem niewspdtmierne do znikomego ryzyka zwigzanego
z ewentualnym wystgpieniem problemu zwigzanego z pozostawieniem czesci papierow
wartosciowych inwestoréw u uczestnika KDPW, ktdrego zostata ogtoszona upadtosé.

STATUS: NIEZREALIZOWANE

Wprowadzenie regulacji zapewniajgcych efektywnos¢ w sytuacji upadtosci uczestnikdw
rozliczajgcych lub KDPW_CCP

Rozwigzania, ktére w sytuacji upadtosci uczestnika KDPW_CCP powinny zapewni¢ na poziomie
prawa krajowego m.in. (1) skutecznos$¢ petnomocnictw ztozonych w ramach systemoéw
rozliczen i rozrachunku w przypadku ogtoszenia upadtosci uczestnika CCP, oraz (2) rozwigzania
umowy o uczestnictwo upadtego uczestnika przy zapewnieniu rozliczenia ztozonych
transakcjami w formule close-out netting, zostaty wprowadzone przepisami ustawy z 16
sierpnia 2023 r. w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego i ochrony inwestoréw
na tym rynku.>®

Z kolei, kwestie dotyczace upadtosci CCP zostaty uregulowane w Rozporzgdzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2021/23 z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie ram na potrzeby
prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzqgdkowanej likwidacji w
odniesieniu do kontrahentow centralnych oraz zmieniajgcym rozporzgdzenia (UE) nr
1095/2010, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr 806/2014 i (UE) 2015/2365 oraz
dyrektywy 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2007/36/WE, 2014/59/UE i (UE) 2017/1132.>’ Na
podstawie tego rozporzadzenia KDPW_CCP przygotowat tzw. plan naprawy, w ktérym
przewiduje sie S$rodki podejmowane w przypadku wystgpienia zdarzen niewykonania
zobowigzania, zdarzen niezwigzanych z niewykonaniem zobowigzania, jak réowniez ich

55 Dyrektywa 2014/59/UE ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i
2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012, Dz.U.UE.L.2014.173.190.

56 Dz. U. 2023 poz. 1723.

57 Dz.U.UE.L.2021.22.1.
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kombinacji, celem (1) przywrdcenia stabilnej sytuacji KDPW_CCP bez nadzwyczajnego,
publicznego wsparcia finansowego, oraz (2) w celu umozliwienia KDPW_CCP dalszego
swiadczenia funkcji krytycznych w przypadku znaczacego pogorszenia sie sytuacji finansowej
lub ryzyka naruszenia wymogow kapitatowych i ostroznosciowych. W szczegdélnosci plan
naprawy zawiera szczegdtowy opis grup scenariuszy warunkéw skrajnych, oraz wskazniki
uruchomienia dziatan naprawczych, ktére pozwalaja na ocene, kiedy niezbedne jest
uruchomienie procesu naprawy, jak réowniez liste kompleksowych dziatarnn i uzgodnien
naprawczych. Rozwigzania przyjete w tym planie zostang wprowadzone do regulamindéw
KDPW_CCP po zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego.

STATUS: ZREALIZOWANE

45. Wprowadzenie obowigzku korzystania przez fundusze inwestycyjne z wyceny rynkowej
obligacji korporacyjnych.

Dziatanie zostato zrealizowane przez Rozporzqdzenie Ministra Finansdw, Funduszy i Polityki
Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r. zmieniajgce rozporzgdzenie w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,®® poprzez wzmocnienie znaczenia wartosci
godziwej oraz ograniczenie stosowania wyceny wedtug skorygowanej ceny nabycia z
wykorzystaniem efektywnej stopy procentowej. Zgodnie ze zmiang wprowadzong w par. 23
Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, aktywa i zobowigzania funduszu wycenia sie wedtug
wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej. Natomiast wycene metodg skorygowanej ceny
nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, z uwzglednieniem
odpiséw z tytutu utraty wartosci sktadnika aktywdw, dopuszcza sie wytgcznie w przypadku
aktywow i zobowigzan finansowych: (i) o pierwotnym terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz
92 dni, ktéry to termin dotychczas nie podlegat wydtuzeniu, oraz (ii) niepodlegajacych
operacjom objecia dtuznych papieréw wartosciowych kolejnej emisji potgczonych z
umorzeniem posiadanych przez fundusz dtuznych papieréw wartosciowych wczesniejszej
emisji. Definicje wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej okresla par. 24 ww.
Rozporzadzenia.

Tym samym, metoda skorygowane] ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne;j
stopy procentowej, nie moze by¢ stosowana przez fundusze inwestycyjne do wyceny ich
aktywodw w tak powszechnym zakresie jak dotychczas. Zamiast tego, fundusze inwestycyjne
zobowigzane sg do wyceny aktywéw i zobowigzan wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci
godziwej. Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwg sktadnika lokat uznano przede
wszystkim cene z aktywnego rynku (poziom 1 hierarchii wartosci godziwej).

STATUS: ZREALIZOWANE

46. Wprowadzenie obowigzku nagrywania rozmoéw w przypadku swiadczenia ustugi zarzgdzania
portfelem i ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dziatanie zostato zrealizowane poprzez dodanie Ustawq z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o
zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do

58 Dz.U. 2020 poz. 2436.
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zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw,>®
ust. 3h w art. 83a. Jednoczesnie, w dniu 23 grudnia 2021 r., KNF opublikowata stanowisko w
sprawie utrwalania kontaktéw z klientami firm inwestycyjnych.®® Obowigzek nagrywania przez
firmy inwestycyjne rozméw z klientami detalicznymi w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz zarzgdzania portfelami w istotny sposdb utatwi inwestorom
dochodzenie pdzniejszych roszczen odszkodowawczych, zas Komisji Nadzoru Finansowego
nadzor nad dochowywaniem wymaganych standardéw swiadczenia ustug przez pracownikéw
firm inwestycyjnych oraz firmom inwestycyjnym wtasciwe przeprowadzanie proceséw
reklamacyjnych.

STATUS: ZREALIZOWANE

Wprowadzenie ram prawnych i regulacyjnych oraz wytycznych dla produktow i ustug
dostepnych lub stosowanych jedynie w ograniczonym zakresie.

Rozwigzania legislacyjne dedykowane instrumentom i ustugom finansowym dostepnym na
polskim rynku jedynie w ograniczonym zakresie, o ktédrych mowa w SRRK, zostaty
wprowadzone poprzez Ustawe o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju
rynku finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku.’® Rozwigzania te dotyczg w
szczegdlnosci funduszy ETF (ang. Exchange-Traded Funds), produktow strukturyzowanych
takich jak bankowe prawa pochodne oraz pozyczek papieréw wartosciowych umozliwiajgcych
rozwadj krétkiej sprzedazy. W przypadku ETF, sukcesem byto uproszczenie i poprawienie
przepisbw w zakresie corocznego odnowienia prospektu oraz dziennej publikacji sktadu
portfela. Tym niemniej, w Swietle obecnych przepisdw, funkcjonujace w Polsce ETFy, inaczej
niz w Europie, nie sg uznawane za fundusze UCITS. Wedtug uczestnikéw rynku znaczgco obniza
to ich rozpoznawalnosé na rynkach europejskich i wéréd inwestordow zagranicznych.

Produkty strukturyzowane zostaty zidentyfikowane jako kategoria, ktéra moze wymagac
nowych rozwigzan legislacyjnych ze wzgledu na brak odpowiedniej regulacji i dostepnosci w
Polsce. Przeprowadzone przez witasciwe organy administracji publicznej analizy krajowego
rynku ujawnity dominacje dystrybucji produktéw emitowanych pod prawem obcym (np.
niemieckim, angielskim). Produkty krajowe przybieraty natomiast forme lokat
strukturyzowanych oraz bankowych papieréw wartosciowych (BPW). Za gtéwng bariere
rozwoju krajowego rynku produktéw strukturyzowanych uznano brak pewnosci prawnej.
Wskazywano na brak mozliwosci emitowania produktéw strukturyzowanych, z uwagi na
zasade zamknietego katalogu papierow wartosciowych i brak odpowiednich podstaw
materialnych. Wprowadzone regulacje likwiduja te bariery.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

Wprowadzenie do krajowego systemu prawnego nowego modelu funduszu inwestycyjnego,
atrakcyjnego z punktu widzenia inwestoréw instytucjonalnych (np. SICAV).

59 Dz. U. 2019 poz. 2217.
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Stanowisko UKNF w sprawie utrwalania kontaktow z klientami firm inwestycyjnych, grudzien 2021. Dostep:

Stanowisko UKNF ws utrwalania_kontaktow z klientami_firm inwestycyjnych 76340.pdf

61 Dz. U. 2023 poz. 1723.
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Realizacja niniejszego celu okresSlonego w Strategii przebiegta dwutorowo. Po pierwsze,
przeprowadzona zostata szczegétowa analiza uzytecznosci nowych modeli funduszu
inwestycyjnego (w tym SICAV) pod katem rozwoju instrumentdéw finansowych notowanych na
rynku publicznym. Zgodnie z wnioskami z tej analizy, okreslono ramy regulacyjne dla
instrumentoéw takich jak fundusze ETF, ktdre wdrozone zostaty przez Ustawe z dnia 16 sierpnia
2023 o zmianie niektdrych ustaw w zwiqzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego i
ochrony inwestoréw na tym rynku.%?

Po drugie, zgodnie z postulatami Strategii, dokonano wstepnej analizy wyzwan i barier
regulacyjnych dla rozwoju prywatnego rynku kapitatowego w Polsce (tj. funduszy venture
capital i private equity). O ile nie zidentyfikowano istotnych barier regulacyjnych dla inwestycji
w prywatne fundusze przez inwestorow instytucjonalnych (np. zgodnie z Ustawg z 4
pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych, fundusze zdefiniowanej daty w
ramach PPK mogg inwestowac do 10% aktywdw w fundusze rynku prywatnego), to na polskim
rynku istniejg bariery regulacyjne (a potencjalne takze poza-regulacyjne) dla tworzenia i
funkcjonowania funduszy rynku prywatnego. W celu ich szczegétowe] identyfikacji i
wyeliminowania, we wspodtpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju, rozpoczety
zostat projekt ,Assessment and Action Plan for Developing Poland’s Private Equity Ecosystem”.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE
49. Wprowadzenie przez KNF standaryzowanych i zautomatyzowanych proceséw emisji.

W wyniku prac nad standaryzacja proceséw emisji UKNF opracowat i opublikowat w marcu
2022 r. tzw. Przewodnik prospektowy®® oraz liste najczesciej zadawanych pytan wraz z
odpowiedziami. Przewodnik prospektowy ma pomdc w przygotowaniu prospektu oraz
przeprowadzeniu oferty publicznej papierdw wartosciowych lub ubieganiu sie o ich
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym. Jego celem jest usprawnienie procesu
przygotowania dokumentacji prospektowej i przejScia przez proces weryfikacji tej
dokumentacji przez KNF oraz utatwienie wypetniania obowigzkéw zwigzanych z
zatwierdzonym prospektem. Przewodnik zawiera wskazéwki i objasnienia do przepisow i
procedur zwigzanych z prospektem oraz przyktady i wzory, w jaki sposéb powinny by¢
prezentowane informacje i jakie sg zasady sporzgdzania poszczegdlnych czesci prospektu.
Zawiera on propozycje dotyczgce zakresu i formy dokumentdw w postaci ich wzoréw.

Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze petna automatyzacja procesu zatwierdzania prospektu nie
jest mozliwa z uwagi na fakt, ze petna ocena czy dokument informacyjny spetnia wymagania
formutowane w obowigzujgcych przepisach prawa polskiego i europejskiego wymaga udziatu
czynnika ludzkiego.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

50. Wdrozenie tak zwanej jednolitej licencji bankowej i eliminacja barier organizacyjnych
dotyczqcych swiadczenia ustug inwestycyjnych w bankach.

62 Dz, U. 2023 poz. 1723.
63 Przewodnik prospektowy, UKNF 2022. Dostep:
https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty rynku kapitalowego/Oferty Publiczne i Prospekty Emisyjne/przewodnik prospektowy
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51.

Jednolita Licencja Bankowa (JLB) zostata wprowadzona poprzez przepisy Ustawy z dnia 16
sierpnia 2023 o zmianie niektdrych ustaw w zwiqzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku.®* Kluczowe zatozenia co do ksztattu JLB
zostaty wypracowane przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego oraz sSrodowiska bankowego
(Zwigzek Bankéw Polskich) i firm inwestycyjnych (Izba Domdéw Maklerskich). Przepisy ustawy
przewidujg m.in.:

e uproszczenie procedur licencyjnych w zakresie prowadzenia dziatalnosci maklerskiej
przez banki — prowadzenie tej dziatalnosci nie bedzie wymagato uzyskiwania przez
bank dodatkowego zezwolenia, lecz bedzie sie dokonywato w ramach jednolitego
zezwolenia wydawanego na etapie wydawania zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci bankowej. Ponadto, rozszerzenie dziatalnosci banku na czynnosci
maklerskie nieobjete dotychczasowym zezwoleniem bedzie dokonywane w trybie
zmiany statutu banku;

e ztagodzenie zasad wydzielenia organizacyjnego biura maklerskiego w ramach banku
(poprzez umozliwienie realizacji wybranych wymogoéw prawnych z poziomu catego
banku, w celu uproszczenia rozwigzan organizacyjnych w bankach, pozwalajgcego na
zastosowanie jednolitego podejscia do klienta w ramach poszczegdlnych obszaréw
dziatalnosci banku);

e rozszerzenie zakresu dziatalnos$ci inwestycyjnej oraz ustug inwestycyjnych bankdéw
poza strukturg biura maklerskiego, z zachowaniem wytgcznosci biur maklerskich w
zakresie swiadczenia ustug inwestycyjnych dotyczgcych instrumentéw dopuszczonych
do obrotu zorganizowanego oraz prowadzenia publicznych ofert prospektowych,

e umozliwienie bankom panstwowym prowadzenia dziatalnosci maklerskiej.

Zmiany w tym zakresie powinny zapewnié szerokie uczestnictwo bankéw w rynku kapitatowym
i umozliwi¢ uruchomienie jego nowych segmentdw, takich jak segment listéw zastawnych,
kontraktéw terminowych na obligacje lub transakcji zabezpieczajacych ryzyko stopy
procentowej. Ponadto, zmiany te zblizajg krajowe rozwigzania z zakresu Swiadczenia przez
banki ustug maklerskich do tych przyjetych w innych panistwach cztonkowskich, oraz w
petniejszym stopniu oddajg rozwigzania przewidziane Dyrektywg MIFID, ktéra w odniesieniu
do instytucji kredytowych nie przewiduje obowigzku uzyskania dodatkowego zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej.

STATUS: ZREALIZOWANE

Wprowadzenie ram prawnych dla technologii rozproszonego rejestru (DLT) i pozycjonowania
aktywdw kryptograficznych na polskim rynku

Ramy prawne dla wykorzystania technologii rozproszonego rejestru (DLT) zostaty
wprowadzone poprzez przepisy Ustawy o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku.%® Przepisy te stuig
zapewnieniu harmonizacji i niezaktéconego stosowania rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie systemu pilotazowego

64 Dz. U. 2023 poz. 1723.

85 Op.cit.
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52.

na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru, a takze
zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE.%®

Najwazniejsze regulacje w tym zakresie dotycza:

e terminologii, w szczegdlnosci rozszerzenia w tym zakresie definicji Alternatywnego
Systemu Obrotu, ktéra bedzie obejmowac réwniez ASO DLT;

e okredlenia zasad ewidencjonowania papierow wartosciowych w formie DLT -
podstawg bedzie rejestracja takich papierow wartosciowych przez podmioty
prowadzace rozproszone rejestry, chyba Zze zostang one z takiego obowigzku
zwolnione, wtedy beda zobowigzane jedynie do ich ewidencjonowania;

e ustanowienia zasady prowadzenia obrotu i rozrachunku papierami wartosciowymi w
technologii DLT, w przypadku uzyskania zwolnienia od stosowania przepiséw ogdélnych
w tym zakresie;

e umozliwienia emitowania tokendéw, stanowigcych cyfrowe odzwierciedlenie praw
majatkowych, w celu wykorzystania do rozrachunku transakcji zawieranych w
systemach obrotu na infrastrukturach rynkowych opartych na DLT.

STATUS: ZREALIZOWANE

Zachety podatkowe dla emitentow: rezygnacja z podatku u Zrédfa dla euroobligacji w celu
zrownania kosztu pozyskania kapitatu w walucie obcej z kosztem kapitatu pozyskiwanego w
PLN, * wprowadzenie zwolnienia podatkowego dla emisji obligacji rozwojowych, e emitenci
publiczni: o wprowadzenie ulgi dla kosztow IPO, o zwiekszenie ulg dla programow akcji
pracowniczych.

Zwolnienie euroobligacji z podatku od Zrddta zostato zrealizowane poprzez zmiany w art. 21
ust. 1 pkt 130c ustawy o podatku dochodowym od osdb fizycznych oraz art. 17 ust. 1 pkt 50c
ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych.®’

Ponadto, wprowadzona zostata tak zwana ulga na IPO umozliwiajagca emitentowi
uwzglednienie w rachunku podatkowym wydatkéw poniesionych bezposrednio na
przygotowanie pierwszej oferty publicznej dotyczacej akcji. Emitent bedzie mdgt pomniejszyc
podstawe opodatkowania o kwote stanowigca:

e 150% wydatkdw na przygotowanie prospektu emisyjnego, optaty notarialne, sgdowe,
skarbowe i gietdowe oraz opracowanie i publikacje ogtoszen wymaganych przepisami
prawa,

o  50% wydatkow, bez uwzglednienia podatku od towardw i ustug, na ustugi doradztwa
prawnego, w tym doradztwa podatkowego, i finansowego, nie wiecej jednak niz 50
000 zt.

Ulga na IPO zostata wprowadzona poprzez art. 18ed przez Ustawe z 7 pazdziernika 2022 r. o
Zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od
0s0b prawnych oraz niektorych innych ustaw.%8

Jednoczesnie, w Ministerstwie Finansdw przygotowane zostaty zatozenia w zakresie zachet
podatkowych dla emitentéw obligacji transformacyjnych. Jednak, zgodnie z brzmieniem same;j

66 Dz. Urz. UE L 1512 2.6.2022 r. str. 1.
57 Dz.U. 2022 poz. 2180.

68 Op.cit.
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SRRK, zmiany w zakresie podatkéw powinny by¢ wprowadzane ze szczegdlnym
uwzglednieniem stabilnosci, efektywnosci i zrwnowazenia finanséw publicznych. Ze wzgledu
na koniecznos¢ ograniczenia wydatkdw budzetowych w latach 2023-2024, intencjg
Ministerstwa Finanséw jest wprowadzenie przedmiotowych ulg w pdzniejszym terminie.

Ponadto, prace nad zwiekszeniem ulg dla programoéw akcji pracowniczych zostaty podjete w
ramach prac nad programem partycypacji finansowej pracownikéw przez Ministerstwo
Rozwoju i Technologii. Celem prac MRIiT ma by¢ kompleksowe uregulowanie kwestii
akcjonariatu pracowniczego. Dziatania te nie zostaty zakoriczone do dnia ztozenia niniejszego
Sprawozdania.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

53. Zachety podatkowe dla inwestoréw:  umozliwienie kompensacji zyskow/strat kapitatowych
dla jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych i innych papieréow wartosciowych, o
zmniejszona stawka podatku dochodowego od dywidend w przypadku inwestycji
dtugoterminowych, * zmiana obowiqgzujgcego sposobu opodatkowania odsetek od obligacji w
sposob, ktory zapewni analogiczny poziom opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor
nabywa obligacje na rynku pierwotnym czy wtdrnym.

Ustawa z 26 maja 2023 o zmianie ustawy o podatku od towardw i ustug oraz niektérych innych
ustaw® wprowadza zmiany umozliwiajgce kompensacje dochoddw i strat z inwestycji w
fundusze kapitatowe z dochodami i stratami uzyskanymi z innych inwestycji kapitatowych.
Zgodnie z postulatami SRRK, przeprowadzona zostata analiza zasadnos$ci ograniczenia
kompensacji zyskéw i strat z najbardziej ryzykownych aktywow (np. Contracts For Difference i
rynku forex) poprzez wydzielenia ich do odrebnej grupy aktywdéw na potrzeby rozliczenia
podatku od zyskéw kapitatowych. Analiza wykazata brak zasadnosci takiego rozwigzania, jako
ze skutkowatoby ono efektywnym zwiekszeniem obcigzen podatkowych inwestorow w
poréwnaniu do ich sytuacji w tamtym czasie.

W odniesieniu do inwestycji dtugoterminowych, wprowadzone zostato rozwigzanie
zwalniajgce z podatku od zyskdw kapitatowych zyskéw ze sprzedazy akcji zakupionych w
ramach pierwszej oferty publicznej, ktérych zbycie nastgpito nie wczesniej niz po 3 latach od
dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym albo ich wprowadzenia do
alternatywnego systemu obrotu. Zmiana zostata wprowadzona poprzez dodanie pkt 105a w
art. 21 ust. 1 w Ustawie o podatku dochodowym od oséb fizycznych.”’ Jednocze$nie, kierujac
sie koniecznoscig odpowiedzialnego planowania budzetu, Ministerstwo Finanséw podjeto w
2022 r. decyzje o odtozeniu na kolejne lata decyzji o wprowadzeniu zmniejszonej stawki
podatku dochodowego od dywidend w przypadku dtugoterminowych inwestycji.

Jednoczesnie, poprzez dodanie w tej samej ustawie art. 26hc, wprowadzona zostata Ulga
Venture Capital umozliwiajgca inwestorom odliczenie od podstawy opodatkowania 50% kwoty
inwestycji w alternatywna spoétke inwestycyjng, lub spdtke kapitatowa, w ktdrej alternatywna
spoétka inwestycyjna posiada co najmniej 5% udziatéw (akcji) — do wysokosci nieprzekraczajgcej
250 000 zt w roku podatkowym.

69 Dz. U. 2023 poz. 1059.
70 Ustawa z dnia 29 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od
0s0b prawnych oraz niektérych innych ustaw. Dziennik Ustaw 2021 r. poz. 2105.
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54.

55.

Odnosnie opodatkowania odsetek od obligacji, zmiana zapewniajgca analogiczny poziom tego
opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor nabywa obligacje na rynku pierwotnym czy
wtdérnym, zostata wprowadzona w Ustawie o zmianie ustawy o podatku od towardw i ustug
oraz niektérych innych ustaw”? poprzez dodanie do katalogu przychodéw ze Zrédta kapitaty
pieniezne, okreslonego w art. 17 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych,
przychoddw z wykupu przez emitenta obligacji, od ktérych sg nalezne $wiadczenia okresowe.”?

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

Zachety podatkowe dla posrednikéw: zwolnienie transakcji repo spetniajgcych okreslone
kryteria z podatku od niektdrych instytucji finansowych.

Zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 16 listopada 2022 r. o zmianie ustawy o podatku od
niektérych instytucji finansowych oraz niektérych innych ustaw’”® wartosé aktywow
wynikajgcych z tzw. transakcji repo, ktdrej przedmiotem sg skarbowe papiery wartosciowe,
zostata wytgczona z podstawy opodatkowania w podatku od niektérych instytucji finansowych,
o ile spetnione sg dwa warunki: 1) transakcja zostata zawarta na rynku regulowanym albo w
alternatywnym systemie obrotu, 2) transakcja podlega rozliczeniu przez CCP. Powyisze
warunki nie dotycza transakcji zawieranych przez uczestnikdw rynku z Skarbem Parnstwa,
Narodowym Bankiem Polskim lub Bankowym Funduszem Gwarancyjnym.

STATUS: ZREALIZOWANE

Usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla emitentéw — centralizacja procesdw dla
emitentow.

Usprawnienie w zakresie administracji skarbowej dla emitentéw zostato przeprowadzone
poprzez skupienie obstugi spétek publicznych w jednym, dedykowanym urzedzie skarbowym.
Skutkiem zmiany byta profesjonalizacja obstugi szczegélnych podmiotéw jakimi sg spotki
gieldowe i zapewnienie im wyspecjalizowanej, indywidualnej obstugi przez urzednikéw
zaznajomionych ze specyfika ich funkcjonowania.

W latach 2019 — 2020 obstuga spétek publicznych odbywata sie w 20 wyspecjalizowanych
urzedach skarbowych. Spoétki gietdowe obstugiwane przez 20 wyspecjalizowanych urzedéw
skarbowych wg stanu na grudzien 2020 r.

Rynek
Lp. gtéwny NewConnect Suma
Liczb dmiotd
iczba po, miotéw na 431 374 805
1 |[poszczegdlnych rynkach

W zwigzku z realizacjg SRRK, od stycznia 2021 roku dokonano nastepujacych zmian we
wtasciwosci urzedéw skarbowych:

71 Dz. U z 2023 r. poz. 1059.
72Dz. U.z2022r. poz. 2647.
73 Dz.U. 2022 poz. 2745.
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e Skoncentrowano obstuge podmiotéw z catego kraju, ktére prowadzg dziatalnosé o
najwiekszej skali (tj. przychdd/obrét netto powyzej 50 min euro) w | Mazowieckim
Urzedzie Skarbowym w Warszawie,

e Skoncentrowano obstuge Narodowego Banku Polskiego, bankéw panstwowych i
bankéw krajowych prowadzonych w postaci spdtek akcyjnych oraz bankéw
hipotecznych, krajowych zaktadéw ubezpieczen i krajowych zaktadéw reasekuracji,
podatkowych grup kapitatowych i spétek wchodzgcych w ich sktad oraz spétek
gietdowych w | Mazowieckim Urzedzie Skarbowym w Warszawie.

Kazdy podmiot w | Mazowieckim Urzedzie Skarbowym ma przydzielonego opiekuna oraz ma
mozliwo$é korzystania z dedykowanej infolinii dla Kluczowych Podmiotdéw, pozwalajgcej na
lepsze dopasowanie swiadczonej ustugi do profilu podatnika (w poréwnaniu z kontaktem
telefonicznym ogdlnie dostepnym w kazdym urzedzie skarbowym, tj. przeznaczonym dla
wszystkich oséb zainteresowanych kontaktem z KAS). Konsultacje z interesariuszami, w tym ze
Stowarzyszeniem Emitentéw Gietdowych wskazujg na pozytywny odbiér wprowadzonych
zmian przez spoétki publiczne.

Spotki gietdowe publiczne obstugiwane przez | MUS wg stanu na maj 2023 r.

Lp. Rynek gtéwny | NewConnect| Suma
Liczb dmioté
icz apolmlo ow na 364 357 791
1 | poszczegdlnych rynkach
la | wtym liczba bankéw 7 0 7

w tym Liczba towarzystw
funduszy i podmiotow 3 1 4
1b | zarzadzajacych

w tym liczba zaktaddéw

1 0 1
1c |ubezpieczen
li Stek
w tym liczba spoéte 13 0 13
1d | wchodzacych w sktad PGK
Liczba podmiotéw z
wytgczeniem podmiotow Lp. 340 356 696

2 |1la-1d

w tym liczba podmiotéw,
ktore osiggnety przychéd 111 7 118
2a | powyzej 50 min euro

STATUS: ZREALIZOWANE

56. Harmonizacja zasad podatkowego traktowania obligacji (dla obligacji wyemitowanych przed
ipo2015r.).

Dziatanie to jest zrealizowane poprzez uchylenie art. 8 Ustawy z dnia 29 sierpnia 2014 r. o
zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, ustawy o podatku dochodowym
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od 0s6b fizycznych oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2019 r. poz. 1328 i 1478). Artykut
zostat uchylony w Ustawie z dnia 29 paZdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych oraz
niektdérych innych ustaw.” Celem zmiany jest ujednolicenie zasad poboru zryczattowanego
podatku od przychoddéw z odsetek wyptacanych z tytutu obligacji nieskarbowych, na rzecz
nierezydentéw.

STATUS: ZREALIZOWANE

57. Wyeliminowanie opdznien w rejestracji papierow wartosciowych przez sqgdy po
przeprowadzonej emisji akcji.

Wstepne dziatania na rzecz wyeliminowania opdznien w rejestracji papierow wartosciowych
przez sady zostaly podjete przez Ministerstwo Sprawiedliwosci. Istotnym krokiem byto
wprowadzenia od dnia 1 lipca 2021 r. obowigzku wobec spétek zarejestrowanych w Krajowym
Rejestrze Sagdowym do sktadania wszystkich wnioskdéw do tego rejestru drogg elektroniczng
przez system teleinformatyczny Ministerstwa Sprawiedliwosci. Zmiana ta powinna wptyngc
rowniez na przyspieszenie procesu rejestracji papieréw wartosSciowych przez sad po
przeprowadzeniu emisji akcji. Tym niemniej, wymagane sg dalsze dziatania w obszarze
cyfryzacji ustug lezgcych w gestii sadow rejestrowych.

STATUS: NIEZREALIZOWANE

58. Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentow: e przejrzystosc¢ i nalezyte informowanie
emitentow w odniesieniu do przestrzegania postanowien rozporzgdzenia MAR i lobbing na
poziomie UE, * natozenie obowiqzku dochowania nalezytej starannosci przez autoryzowanych
doradcéw na rynku MSP, ¢ egzekwowanie obowigzkéw w zakresie najlepszego wykonywania
(ang. best execution)

Przejrzystos¢ i nalezyte informowanie emitentédw w odniesieniu do przestrzegania
postanowien rozporzgdzenia MAR

UKNF przeprowadzit projekt pod nazwa Inicjatywa STOR 2020, ktéry dotyczyt wykrywania i
raportowania o naruszeniach rozporzadzenia MAR przez podmioty nadzorowane. W ramach
Inicjatywy, UKNF przeprowadzit analizy w zakresie wykrywania i raportowania o naduzyciach
przez podmioty do tego zobowigzane na mocy przepiséw rozporzadzenia MAR. W ich wyniku
UKNF zrealizowat 18 dziatann skierowanych do trzech grup uczestnikéw rynku. Ponadto, w
ramach uzupetnienia, podjeto prace nad formularzem online ESPI stuzgcym do zgtaszania
STOR. Obok formularza, utworzono dedykowang podstrone internetowg informujaca o
podstawach prawnych, sposobie odbierania zgtoszen, procedurach, zasadach zachowania
poufnosci i ochrony sygnalistow.

W ramach projektu edukacyjnego CEDUR, w latach 2020-2022, UKNF przeprowadzit seminaria

o tematyce MAR dla instytucji zarzadzajgcych aktywami, takie z zakresu obowigzkéw

informacyjnych czy sprawozdawczosci dla emitentéw:

- Wykrywanie naduzyé rynkowych oraz raportowanie przez firmy inwestycyjne
o podejrzanych zleceniach i transakcjach w swietle przepiséw rozporzadzenia MAR

74 Dz.U. 2021 poz. 2105.
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- ESEF — nowe obowigzki zwigzane ze sprawozdawczo$cig w Jednolitym Europejskim
Formacie Raportowania

- Raportowanie o podejrzanych zleceniach i transakcjach w S$wietle przepiséw
Rozporzadzenia MAR przez instytucje zarzgdzajgce aktywami

- Woypetnianie obowigzkéw informacyjnych przez emitentéw papierow wartosciowych -
doswiadczenia nadzorcze oraz praktyki rynkowe w tym zakresie

- Raportowanie okresowe emitentéw — zgodnos¢ z obowigzujgcymi regulacjami (financial
framework), w szczegblnosci MSR/MSSF oraz ESEF (Jednolity Europejski Format
Raportowania)

— Obowigzki informacyjne emitentéw w zakresie informacji niefinansowej

- Sprawozdawczos$¢ finansowa emitentéw — zgodnos¢ z obowigzujgcymi regulacjami
(financial framework), w szczegdlnosci MSR/MSSF oraz ESEF (Jednolity Europejski Format
Raportowania).

Egzekwowanie obowigzkéw w zakresie najlepszego wykonywania

UKNF sformutowat ,priorytety nadzorcze i kontrolne” obejmujace egzekwowanie obowigzkéw
w zakresie najlepszego wykonywania. W wyniku czynnosci nadzorczych i kontrolnych powstat
raport prezentujgcy wyniki czynnosci UKNF w tym zakresie. Przeprowadzone analizy nie
wykazaty nieprawidtowosci w procesie najlepszej realizacji zlecen przez firmy inwestycyjne.
Wymogi prawne w tym zakresie sg, co do zasady, przestrzegane przez firmy inwestycyjne, a
przepisy stosowane prawidtowo.

Ponadto w przepisach Ustawy z dnia 16 sierpnia 2023 o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku’® zostata
doprecyzowana definicja ustugi wykonywania zlecen nabywania i zbywania instrumentow
finansowych. Zmiana usuwa watpliwosci co do okolicznosci, ze takze w przypadku transakcji
nabycia i zbycia instrumentéw finansowych na witasny rachunek podmiot swiadczy klientowi
ustuge wykonywania zlecen. W takiej sytuacji jest obowigzany stosowac takie przepisy
dotyczace najlepszego wykonania zlecenia.

STATUS: ZREALIZOWANE
Wspdtpraca GPW i PAIH w celu promowania polskiego rynku kapitatowego za granicqg.

Wspotpraca Gietdy Papierdw Wartosciowych i Polskiej Agencji Inwestycji i Handlu w zakresie
promocji polskiego rynku kapitatowego zagranicg skupita sie na kontynuacji dwdch inicjatyw.

Po pierwsze, ksztatceniu przedstawicieli oddziatéw PAIH na swiecie w zakresie wiedzy na temat
mozliwosci oferowanych przez polski rynek kapitatowy. W ramach wspotpracy organizowane
byty w okresie 2018-2019 cykliczne szkolenia przedstawicieli oddziatéw. Podczas tych szkolen,
specjalisci z GPW przedstawiali uczestnikom najnowsze trendy i praktyki dotyczace procesu
emisji akcji oraz obligacji na polskim rynku kapitatowym. Szczegétowo omawiano procedury,
wymogi prawne i regulacje zwigzane z emisjg papierow wartosciowych, w tym takze kluczowe
aspekty notowania i obrotu na GPW. Uczestnicy mieli okazje zapoznaé sie z praktycznymi
przypadkami i analizg przyktadéw udanych emisji, co pozwolito lepiej zrozumieé¢ mechanizmy
funkcjonowania rynku kapitatowego. Szkolenia te skupiaty sie réwniez na omdwieniu korzysci
wynikajgcych z pozyskania finansowania poprzez emisje akcji i obligacji na polskim rynku.
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Przedstawiano potencjalne mozliwosci rozwoju, zwiekszenia kapitatu oraz widocznosci firmy
na arenie miedzynarodowe;.

Dodatkowo, w 2019 roku, GPW uruchomita Akademie GPW Growth - program szkoleniowy
kierowany do kadry menedzerskiej spotek publicznych i jeszcze nienotowanych na gietdzie,
skoncentrowany na doskonaleniu umiejetnosci menedzerskich oraz dostarczeniu uczestnikom
kompleksowej wiedzy z zakresu odpowiedzialnego zarzadzania firma. PAIH od samego
poczatku jest partnerem Akademii GPW Growth, wspierajac inicjatywe poprzez przekazywanie
swojej wiedzy i doswiadczenia w zakresie rozwoju firm na rynkach zagranicznych. Dzieki temu,
uczestnicy programu zdobywajg cenne informacje na temat ekspansji zagranicznej,
poszerzania dziatalnosci na nowych rynkach oraz zdobycia konkurencyjnej przewagi na arenie
miedzynarodowe;.

STATUS: ZREALIZOWANE

Plany rozwoju rynku wtdrnego akcji zaktadajgce konkurowanie z najlepiej rozwinietymi
rynkami na swiecie: ® zmiana technologii na GPW w celu osiggniecia lepszych mechanizmoéw
ksztattowania cen i wyszukiwania Zrédet ptynnosci, ® wykorzystanie tatwego dostepu do
przyciggniecia bardziej niejednorodnej spotecznosci uzytkownikdw, e wdrozenie dostepu
sponsorowanego, ® dgzenie do obniZenia kosztow dostepu dla inwestordw indywidualnych,
stworzenie strategii ,odzyskania rynku” w odniesieniu do utraconego wolumenu
zagranicznego, ® zroznicowanie produktow i rozwdj ustug, np. typy zlecen, aukcje, SLB,
dziatania edukacyjne dla posrednikéw i inwestorow.

Zmiana technologii na GPW w celu osiggniecia lepszych mechanizmow ksztattowania cen i
wyszukiwania zrédet ptynnosci

W ramach rozwoju rynku wtdrnego Gietda Papieréw Wartosciowych uruchomita Program
Wsparcia Technologii, majacy na celu poprawe efektywnosci oraz konkurencyjnosci
dziatalnosci prowadzonej przez krajowe domy maklerskie poprzez unowoczesnienie ich
infrastruktury technologiczne;j.

Zasady Programu zostaty wypracowane w ramach konsultacji z domami maklerskimi.
Uczestnictwo w Programie umozliwiato skorzystanie z rabatow w zakresie niektérych optat
gietdowych, pod warunkiem poniesienia przez domy maklerskie udokumentowanych
wydatkéw na zwiekszenie potencjatu technologicznego, a co za tym idzie podniesienia jakosci
oferowanych ustug. Do dziatan objetych Programem zaliczat sie m.in. zakup licencji lub
zwiekszenie potencjatu technologicznego zwigzanego z dziatalnoscig animatora rynku, dziatéw
sprzedazy instytucjonalnej, stworzenie lub kupno aplikacji dla inwestoréw indywidualnych.
Program skierowany byt do wszystkich cztonkdw GPW, ktérzy dziatali bezposrednio na Rynku
Gtéwnym akcji, derywatach oraz NewConnect na dzieri 28 lutego 2019 r.

Ponadto, GPW kontynuowata uruchomione w roku 2013 programy wspierajgce ptynnos¢ na
rynku gietdowym:

e High Volume Provider — program skierowany do podmiotéw wykorzystujgcych kapitat
wtasny do handlu na rynkach gietdowych. W ramach programu GPW oferuje stawki
obnizone o 70% w stosunku do stawek regularnych w zamian za spetnienie
minimalnych wymagan obrotu. Program HVP jest dostepny zaréwno dla rynku akgcji jak
i derywatow.
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e High Volume Funds - program skierowany do alternatywnych funduszy
inwestycyjnych handlujgcych aktywnie na GPW. Oferuje stawki obnizone o 70% w
stosunku do stawek regularnych w zamian za spetnienie minimalnych wymagan
obrotu w ujeciu miesiecznym. Program HVF jest dostepny zaréwno dla rynku akcji jak
i kontraktow pochodnych.

Powyzsze programy zostaty wprowadzone by poszerzy¢ ekosystem podmiotéw dziatajgcych na
rynkach GPW i zagospodarowaé zasoby nowych klientdw, ktérzy nie byli wczesniej
zainteresowani handlem w Warszawie.

GPW wprowadzita program zachet dla animatoréw w mniej ptynnych segmentach rynku, w
ktédrym Animatorzy Rynku nie ponoszg kosztéw zawierania transakcji dla akcji spoza indeksu
WIG20.

Ponadto, GPW wprowadzita réwniez gérne ograniczenia w poziomie optat ponoszonych przez
emitentow ETF-6w (Exchange Traded Funds) oraz produktow strukturyzowanych, w celu
utatwienia dostepnosci tych instrumentéw dla szerszego grona inwestoréw.

W dniu 4 listopada 2022, GPW uruchomita rowniez nowy segment rynku GlobalConnect
adresowany przede wszystkim do klientéw detalicznych. GlobalConnect zostat uruchomiony
jako nowy rynek w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu GPW. Na dzien 31 sierpnia 2023
r. w systemie dostepnych byto 13 spétek. W najblizszym czasie planowane jest wprowadzenie
akcji kolejnych spétek do obrotu. Docelowo GPW chce oferowaé wszystkie kluczowe spoétki z
rynkéw europejskich, z rynku amerykanskiego, a takze zagraniczne ETFy.

Wykorzystanie tatwego dostepu do przyciggniecia bardziej niejednorodnej spotecznosci
uzytkownikow

Przyjete rozwigzania technologiczne i systemowe pozwolity GPW na pozyskanie klientéw z
obszaru handlu systematycznego oraz poszerzenie grona animatorow. Wedtug stanu na koniec
Il kw. 2023, udziat firm dziatajgcych w ramach programu HVP/HVF wynidst 19%, z kolei udziat
firm handlujagcych na rachunek wifasny kontraktami terminowymi w ramach programu
HVP/HVF stanowit 5,7% obrotow ogdtem. Obecnie GPW wspétpracuje z 22 animatorami rynku.

W 2023 roku GPW podjeta decyzje o przeniesieniu swojego centrum danych do Equinix w celu
utatwienia i uproszczenia dostepu do polskiego rynku dla wielu kategorii podmiotéw (DMA —
bezposredni dostep do rynku, dostep sponsorowany, handel algorytmiczny).

W zakresie umozliwienia fatwiejszego dostepu do nowego systemu transakcyjnego szerokiemu
gronu uzytkownikdw, GPW planuje udostepnienie otoczeniu zewnetrznemu (domom
maklerskim i ISV (Independent Software Vendors) fragmentow dedykowanego
oprogramowania dotyczacego interfejséw dostepowych i odbiorczych systemu GPW WATS.
Takie dziatania majg na celu podniesienie zdolnosci innowacyjnych i efektywnosci instytucji
posredniczacych, a takze stanowig walor promocyjny dla GPW.

Udostepnienie przez GPW fragmentéw dedykowanego oprogramowania dotyczacego
interfejséw dostepowych i odbiorczych systemu GPW WATS, ma na celu utatwienie biurom
maklerskim, niezaleznym dostawcom oprogramowania oraz dostawcom danych, podtgczenia
do systemu obrotu.

Wdrozenie dostepu sponsorowanego

Wprowadzenie do Regulaminu GPW zasad dostepu sponsorowanego zgodnego z
Rozporzadzeniem delegowanym KE (UE) 2017/589 nastgpito 3 stycznia 2018 r. GPW
udostepnita rowniez ustuge RMA (Risk Managament Access) dla dostepu sponsorowanego,
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jako dodatkowej opcji dostepowej obok najbardziej popularnych kanatéw dostepu -
Bezposredniego Dostepu do Rynku (DMA), Bezposredniego Dostepu Elektronicznego (DEA)
oraz kolokacji.

Dazenie do obnizenia kosztéw dostepu dla inwestoréw indywidualnych

Wdrozenie przedstawionych w niniejszym punkcie programoéw oraz rozwigzan przyczynito sie
do poprawy ptynnosci oraz gtebokosci rynku, co w efekcie miato wptyw na spadek kosztu
zawarcia transakcji mierzonego wskaznikiem WLM (Warsaw Liquidity Measure - wskaznik typu
market impact, pozwalajacy na okresdlenie kosztéw hipotetycznej, z gdry znanej wartosci
transakcji i jest wyrazany w punktach bazowych) na akcjach spétek z indekséw WIG 20 oraz
mWIG40.

Stworzenie strategii odzyskania rynku w odniesieniu do utraconego wolumenu
zagranicznego

Dziatania nakierowane na wzrost wolumenu zagranicznego skoncentrowane byty na rozwoju
ustug kolokacji. Wzrost aktywnosci zagranicznych firm inwestycyjnych znalazt odzwierciedlenie
w wolumenach rynkowych. Udziat inwestoréw zagranicznych w obrotach na GPW wzrést do
poziomu 64% na koniec 2022 r. z poziomu 53% na koniec 2017 r. Uruchomienie programoéw
wspierajgcych aktywny handel przyniosto efekt w postaci pozyskania 13 nowych
miedzynarodowych uczestnikow.

Dziatania edukacyjne dla posrednikow i inwestoréw

e (Od 2019 r.: coroczna konferencja na temat inwestowania pasywnego: Warsaw Passive
Investment Conference, kierowana do zarzadzajgcych, sprzedajgcych i inwestoréow
indywidualnych.

e 2020 r.: wspdlna promocja materiatdw edukacyjnych o kontraktach terminowych
przygotowanych przez DM BOS, kierowana do inwestoréw indywidualnych.

e 2020 r.: szkolenia Sustainable Investment Fundamentals - seria webinarow majacych na celu
budowe wsrdd uczestnikéw rynku kapitatowego wiedzy dotyczacej czynnikéw ESG
(Environment, Social, Governance). Webinary dedykowane byty dla pracownikéow biur
maklerskich oraz dla zarzadzajacych aktywami. Szkolenia byly przeprowadzone przy
wspotpracy z ekspertami Sustainable Investment Training Associates.

e 2021 r.: kampania edukacyjna o kontraktach terminowych we wspétpracy z FXMAG - 48
webinarow i artykutéw (powtoérzenie kampanii 4Q2022-1Q2023).

e 2022 r.: wspotpraca z Tomaszem Jaroszkiem w celu edukacji w obszarze inwestowania
pasywnego i ETF-6w notowanych na GPW, kierowana do inwestoréw indywidualnych.

e 2022 r.: seria filméw edukacyjnych na YouTube na temat produktéw strukturyzowanych.

e 26 wrzesnia 2023 r.: Warsaw Structured Products Day, konferencja online na temat produktéw
strukturyzowanych notowanych na GPW, kierowana do inwestorow indywidualnych i
sprzedawcéw.

e (Od 2023 r.: szkolenia poswiecone tematyce gietdowej, ofercie GPW, analizie koniunktury
rynkowej i nadchodzacym zmianom regulacyjnym - dla pracownikéw bankdéw, domoéw i biur
maklerskich.

e Cykliczne szkolenia z oferty i mechanizméw dziatania produktéw strukturyzowanych we
wspotpracy z ING NV i Raiffeisen Bank International.

e Cykliczna realizacja programu Szkoty Gietdowej dla potencjalnych i aktualnych inwestoréw
gietdowych obejmujaca trzy rodzaje kursdow: podstawy inwestowania na gietdzie, gietda dla
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Sredniozaawansowanych oraz praktyczny warsztat inwestowania. Projekt jest realizowany
przez Fundacje GPW.

Cykliczna realizacja projektu ,Letnia szkota gietdowa online” przez Fundacje GPW i
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidulanych. Celem projektu jest przyblizenie stuchaczom
kluczowych zagadnien zwigzanych z inwestowaniem, a takze przedstawienie praktycznych
aspektow funkcjonowania rynku kapitatowego. W ramach projektu realizowanych jest 10
szkolen internetowych, z ktérych kazde dotyczy innego zagadnienia.

STATUS: ZREALIZOWANE

Okreslenie do korica 2020 r. krajowych regulacji dla produktow i ustug dostepnych lub
stosowanych jedynie w ograniczonym zakresie na polskim rynku, a popularnych na najbardziej
rozwinietych rynkach —w tym ETF.

Regulacje dla funduszy typu ETF zostaty wprowadzone poprzez Ustawe z dnia 16 sierpnia 2023
0 zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego i ochrony
inwestoréw na tym rynku.”® Zgodnie z jej przepisami fundusze ETF nie majg obowigzku
corocznego odnawiania prospektu emisyjnego (obowigzek zamieniony na aktualizacje
prospektu, poprzez dodanie art. 179a w ustawie z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2023 r. poz.
681 i 825)). Ponadto, wyeliminowane zostaty bariery dla codziennej publikacji sktadu portfela
tych funduszy, poprzez zmiane art. 219 ust. 5 przedmiotowej Ustawy. Wprowadzone
utatwienia zmniejszg obcigzenia regulacyjne dla dostawcéw funduszy ETF w Polsce, co przetozy
sie na zmniejszenia kosztéw ich funkcjonowania. W przypadku ETF, sukcesem byto
uproszczenie i poprawienie przepisdw w zakresie corocznego odnowienia prospektu oraz
dziennej publikacji skfadu portfela. Tym niemniej, w $wietle obecnych przepisow,
funkcjonujace w Polsce ETFy, inaczej niz w Europie, nie sg uznawane za fundusze UCITS.
Wedtug uczestnikéw rynku znaczaco obniza to ich rozpoznawalno$é na rynkach europejskich i
wsrdd inwestoréw zagranicznych.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

Wykorzystanie nowych i konkurencyjnych technologii przez podmiot prowadzqcy rynek
elektroniczny obligacji skarbowych w celu usprawnienia mechanizmow ksztattowania cen i
wyszukiwania ptynnosci.

W ramach tego obszaru BondSpot S.A. (spotka z Grupy Kapitatowej GPW prowadzaca rynek
elektroniczny obligacji skarbowych) podjeta nastepujace inicjatywy:

Centralne rozliczanie transakcji na rynku TBSP

BondSpot we wspodtpracy z KDPW_CCP zrealizowat projekt majacy na celu implementacje
mechanizmu zabezpieczania rozliczen transakcji na rynku Treasury BondSpot Poland w oparciu
o ustuge centralnego kontrpartnera. Wdrozenie mechanizmu CCP w zakresie obstugi obrotu na
rynku TBSP pozwala na zapewnienie uczestnikom petnej anonimowosci transakcji oraz w
sposéb istotny mityguje ryzyko rozliczen transakcji, a takze eliminuje problem limitéw na
ryzyko kontrpartnera. W pierwszym etapie zakonczonym w pazdzierniku 2020 r. wdrozono
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mechanizm CCP na rynku kasowym, a nastepnie w kwietniu 2022 r. wdrozono analogiczne
rozwigzanie na rynku transakcji warunkowych (w zakresie transakcji repo).

Rynek All-to-All

BondSpot prowadzi prace projektowe w zakresie uruchomienia komplementarnego wobec
rynku TBSP, hurtowego rynku instrumentéw skarbowych (Rynek All-to-All). Bezposrednimi
uczestnikami tego rynku oprécz bankéw (obecnych uczestnikéw rynku TBSP) bedg przede
wszystkim finansowi inwestorzy instytucjonalni (fundusze inwestycyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe, firmy zarzadzajgce aktywami). Uruchomienie nowego rynku powinno
przyczyni¢ sie do przeniesienia czesci obrotéw OTC wystepujacych pomiedzy bankami a
klientami instytucjonalnymi na platforme elektroniczng, co pozwoli na istotng poprawe
transparentnosci tego obszaru rynku. Projekt zaktada, ze transakcje zawierane w ramach
nowego rynku oprdcz standardowych notowan ciggtych beda wykonywane w oparciu o
odrebny arkusz zlecen MidPrice (obrét "bez-spreadowy") w postaci tzw. sesji
"matchingowych". Obrét bedzie sie odbywat z wykorzystaniem mechanizmu zabezpieczenia
rozliczenia transakcji CCP. BondSpot planuje uruchomienie rynku All-to-All w drugiej potowie
2025 r., po wdrozeniu nowego systemu transakcyjnego GPW - WATS.

Migracja rynkéw na system WATS

System umozliwi zaoferowanie dostepu do rynkéw BondSpot i GPW w ramach jednej
platformy, zunifikowanie funkcjonalnosci oraz rozwdj rynkéw BondSpot w miare rozbudowy
systemu transakcyjnego WATS. Utatwienie dostepu dla cztonkéw GPW umozliwi pozyskanie
nowych uczestnikdw dla mniej ptynnych rynkéw BondSpot: Rynku Regulowanego i ASO
Catalyst. W pierwszym etapie (listopad 2024 r.) BondSpot planuje migracje Rynku
Regulowanego i ASO BondSpot, a w kolejnych latach migracje rynku TBSP oraz uruchomienie
rynku All-to-All i rynku instrumentdw pochodnych na stope procentowa.

STATUS: ZREALIZOWANE

Skarbowe produkty oszczednosciowe kierowane do inwestoréw indywidualnych (w kraju i
Polakoéw Zyjgcych za granicq): e bardzo proste produkty pozbawione barier promujgce
oszczedzanie i wiedze z zakresu rynkoéw finansowych, e aplikacja mobilna zwiekszajgca
atrakcyjnosc¢ kanatéw dystrybucji obligacji skarbowych.

Dziatanie to zostato czesciowo zrealizowane poprzez rozwijaniu réznorodnosci oferty
skarbowych produktéw oszczednosciowych (z mozliwoscig inwestowania bez koniecznosci
posiadania rachunku maklerskiego) oraz rozbudowe grupy podmiotéw uprawnionych do
dystrybucji obligacji skarbowych. Wiecej na ten temat w punkcie 15 niniejszego Sprawozdania.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

Analiza mozliwosci rozwoju finansowania poprzez obligacje komunalne.

Kwestia mozliwosci rozwoju finansowania samorzgddéw poprzez obligacje komunalne zostata
poddana szerokiej analizie réwnolegle z kwestig rozwoju w Polsce rynku zielonych obligacji.
Szczegdty oraz wnioski z analizy zostaly przedstawione w raporcie przygotowanym przez
Ministerstwo Finanséw we wspotpracy z doradcami wytonionymi przez Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju pt. ,Perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce”. Raport
dostepny jest w Monitorze SRRK.
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Obligacje komunalne od lat stanowig nieznaczng czes$¢ struktury zadtuzenia polskich jednostek
samorzadu terytorialnego (JST), podczas gdy kredyt bankowy wyraznie w niej dominuje. W
latach 2012-2021 kredyty i pozyczki stanowity ponad 90% catkowitego zadtuzenia JST,
osiggajac 95,9% w drugim kwartale 2021 r. Od 2014 r. do 2019 r. mozna zaobserwowac
systematyczny spadek udziatu obligacji w strukturze zadtuzenia JST —w 2019 r. wynidst on 3,8%
w poréwnaniu do 7,2% w 2012 r. W roku 2020 i na koniec pierwszego pdtrocza 2021 r. wyniost
on 4,0%. Jednoczesnie, od roku 2018 poziom zadtuzenia JST systematycznie wzrasta, jednakze
jego struktura pozostaje stabilna. Dane liczbowe wskazujg, ze JST wyraznie preferuja
zacigganie kredytow bankowych w poréwnaniu do organizacji emisji obligacji komunalnych.
Nalezy réwniez wskazaé, ze jezeli JST decydujg sie na emisje obligacji komunalnych, to
instrumenty te w przewazajgcej wiekszosci obejmowane sg przez banki obstugujace emisje.
Oferowanie emisji komunalnych szerszemu gronu inwestorow jest na polskim rynku
marginalne.

Obligacje komunalne sg dla bankdw atrakcyjnym sktadnikiem portfela z perspektywy
zarzadzania ryzykiem — samorzady nie mogg formalnie upasé i reprezentujg nieco wyzszy
poziom ryzyka kredytowego niz obligacje skarbowe, obcigzajgc kapitaty regulacyjne bankdéw
tylko w 20% (w poréwnaniu do 100% dla obligacji korporacyjnych). Z tego powodu banki
rzadko sprzedajg obligacje komunalne, a zmiennos¢ ich cen jest nizsza niz cen obligacji
skarbowych. Nieliczne transakcje obligacjami komunalnymi odbywajg sie na pozagietdowym
rynku OTC. Cho¢ czes$¢ serii obligacji komunalnych jest notowanych na gietdowym rynku
Catalyst, to obrét nimi jest bardzo niewielki. Celem wprowadzenia tych papieréw na rynek
regulowany jest gtéwnie obnizenie kosztow ptynnosci przez banki bedace ich obligatariuszami
(obligacje komunalne o wartosci nominalnej przekraczajacej 10 min PLN mogg by¢ uznane
przez NBP jako zabezpieczenie w transakcjach typu repo). W konsekwencji, obligacje
komunalne sg z reguty traktowane przez JST jako substytut kredytu. W zwigzku z tym, jesli
proces ubiegania sie o klasyczny kredyt bankowy jest z perspektywy JST fatwiejszy lub tanszy
od emisji obligacji, to naturalnie jednostki te bedg preferowac finansowanie zwrotne w formie
kredytu.

Dodatkowo, nalezy rowniez wskazaé, ze zgodnie z art. 243 ustawy o finansach publicznych
obligacje tradycyjne sg co do zasady wliczane do limitu zadtuzenia JST na réwni z kredytami
bankowymi. Jednakze, sptaty kredytéw lub wykupy tych obligacji emitowanych w zwigzku z
umowg zawartg na realizacje programu, projektu lub zadania finansowanego z udziatem
srodkéw pochodzacych z budzetu UE sg wytgczone z kalkulacji limitu zadtuzenia UE (por. art.
243 ust. 3 ustawy o finansach publicznych). Obligacje przychodowe, ktdre do tego limitu nie sg
wliczane, nie sg popularne na rynku, z uwagi na postrzeganie przez JST i banki procesu emisji
za skomplikowany i pracochtonny.

Z kolei w rozwazaniach dotyczacych stanu rozwoju polskiego rynku zielonych obligacji
komunalnych, nie nalezy pomija¢ istoty limitu zadtuzenia JST okreslonego w art. 243 ustawy o
finansach publicznych. Limit ten ma za zadanie zabezpieczy¢ JST przed nadmierng kumulacja
ptatnosci z tytutu zadtuzenia w stosunku do rzeczywistych zdolnosci ekonomicznych JST. Warto
wskazaé, ze kazde ewentualne rozszerzenie katalogu pozycji wytaczanych ze wskaznika
zadtuzenia w celu — przyktadowo — zwiekszenia atrakcyjnosci ekonomicznej pewnego rodzaju
finansowania dtuznego, niostoby za sobg ryzyko ,sztucznego” poprawienia wskaznikéw
finansowych JST i zwiekszenia rozbieznosci pomiedzy formalnoprawng a ekonomiczng
zdolnoscig do zaciggania zobowigzan przez JST.
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65.

Bazujac na powyzszych danych, jak i na wywiadach eksperckich z przedstawicielami JST
whnioskowaé¢ mozna, ze kredyt bankowy (od bankéw komercyjnych lub bankéw bedacych
instytucjami rozwoju — Bank Gospodarstwa Krajowego/ Europejski Bank Inwestycyjny) jest
preferowang przez samorzady formga finansowania zwrotnego. Pozyskanie kredytu jest dla JST
procesem prostszym i taiszym (zaréwno z perspektywy nakfadéw pracy, jak i kosztéw
finansowych).

Kluczowym wnioskiem z powyzszego raportu jest rekomendacja rozwazenia przez
Ministerstwo Finansdw mozliwosci obnizenia kosztéw emisji zielonych obligacji komunalnych,
na przyktad poprzez wprowadzenie dedykowanych im wytgczen z kalkulacji limitu zadtuzenia
UE, analogicznie do obligacji przychodowych. Rekomendacja ta bedzie przedmiotem analizy
Ministerstwa Finanséw po ustaniu obowigzujgcego do 2025 r. wytgczenia wprowadzonego w
zwigzku z sygnatami ptyngcymi z jednostek samorzadu terytorialnego dotyczgcymi wptywu
inflacji na ich sytuacje finansowa.”’

STATUS: ZREALIZOWANE

Wprowadzenie obligacji rozwojowych, ktore bedq mogty stac sie instrumentem finansowania
polskich potrzeb infrastrukturalnych.

Dziatanie to zostato zrealizowane poprzez przepisy Ustawy w zwigzku z zapewnieniem rozwoju
rynku finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku.”® W zwigzku z kluczowym wyzwaniem
stojgcym przez polskg gospodarka, jakim jest finansowanie sprawiedliwej transformacji
klimatycznej, obligacje rozwojowe zostaty okreslone jako obligacje transformacyjne i
powigzane bezposrednio z celami inwestycyjnymi spetniajgcymi kryteria okreslone w
Rozporzqdzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w
sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zrownowazZone inwestycje, zmieniajgce
rozporzgdzenie (UE) 2019/20887° (tzw. Taksonomia UE).

Ze wzgledu na wynikajaca z SRRK intencje Ministerstwa Finansdw wprowadzenia w przysztosci
zachet fiskalnych dla obligacji rozwojowych, dla obligacji tych wprowadzone zostaty
dodatkowe, poza zgodnoscig z Taksonomig UE, wymogi dotyczgce posiadania dwéch ratingéw
inwestycyjnych, minimalnej wartosci emisji w wysokosci 20 mIn PLN oraz maksymalnego
terminu na wydatkowanie 95% $rodkoéw pozyskanych w drodze emisji w terminie 36 miesiecy,
a takze minimalnego 5-letniego terminu wykupu emisji. Ponadto, dla obligacji
transformacyjnych obowigzuje przymus obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu. Zgodnie z rekomendacjami uczestnikdw rynku, w przysztosci (po przyjeciu
stosowanego rozporzadzenia UE) warto rozwazy¢ zastgpienie kryterium zgodnosci z
Taksonomig UE, zgodnoscig z europejskim standardem zielonych obligacji, tzw. EU Green Bond
Standard.

STATUS: ZREALIZOWANE

77 W wyniku biezgcego monitorowania przez Ministerstwo Finanséw spetnienia przez JST relacji z art. 243 ust. 1 wprowadzono mozliwos¢
niespetnienia przez JST w latach 2023-2025 relacji ograniczajgcej wysoko$¢ sptaty dtugu, pod warunkiem gdy tgczna kwota dtugu JST na koniec
danego roku nie przekroczy 100% w tym roku budzetowym dochodéw ogdtem tej jednostki, pomniejszonych o kwoty wykonanych dotacji i
$rodkéw o podobnym charakterze oraz powiekszonych o przychody z tytutéw okreslonych w art. 217 ust. 2 pkt 4-8 ustawy o finansach
publicznych, nieprzeznaczone na sfinansowanie deficytu budzetowego.

78 Dz. U. 2023 poz. 1723.

7 Dz. Urz. UE L 198/13.
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66. Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentow na niepublicznym rynku pierwotnym obligacji
korporacyjnych: e obowigzkowa dematerializacja w KDPW, e wiekszy zakres odpowiedzialnosci
i transparentnos¢ w zakresie catkowitych zobowigzan emitentow, e analiza koniecznosci
utworzenia rejestru obligacji, a takze potrzeby wprowadzenia dodatkowych obowigzkdw dla
emitentow w zakresie raportowania, ¢ dgzenie do standaryzacji dokumentacji w celu obnizenia
kosztdéw, poprawy dostepu do rynku oraz ograniczenia ryzyka dla inwestora, ® wzmocnienie
zadan i zakresu odpowiedzialnosci audytorow, e system informacji dla prospektéw emisyjnych
i niestandardowych emisji.

Wzmocnienie ochrony konsumentdw oraz uczynienie rynku obligacji nieskarbowych bardziej
transparentnym byty jednymi z kluczowych dziatan podjetych w ramach realizacji SRRK.
Obowigzek dematerializacji obligacji oraz ich rejestracja w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych (KDPW) zostaty wprowadzone przepisami Ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o
zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz
ochrony inwestoréw na tym rynku.%°

Ponadto, w ramach KDPW uruchomione zostaty bezptatne aplikacje internetowe majace na
celu usprawnienie ochrony konsumentéw na niepublicznym rynku obligacji korporacyjnych (a
takze listéw zastawnych oraz certyfikatéw inwestycyjnych):

Rejestracja emisji papieréow niepublicznych przez agenta emisji: aplikacja pozwala na
rejestrowanie w Krajowym Depozycie niepublicznych papieréw dtuznych emitowanych od dnia
1 lipca 2019 r. Konieczne jest posredniczenie agenta emisji w ich rejestracji w KDPW. Rolg
agenta emisji jest weryfikacja poprawnosci dokumentdw zwigzanych z emisjg papieréw
wartosciowych.

Raportowanie danych o emisjach zarejestrowanych poza systemem depozytowym: aplikacja
pozwala emitentom lub podmiotom prowadzgcym ewidencje takich papieréw wartosciowych
poza systemem depozytowym KDPW, przekaza¢ do KDPW informacje dotyczace emisji tych
papieréw. Dzieki temu mozliwe jest zebranie petnej informacji o rynku papieréw dtuznych
polskich emitentéw, niezaleznie od miejsca ich emisji.

Publikacja danych o biezgcym zadtuzeniu emitentow z tytutu emisji papieréw niepublicznych
w serwisie internetowym KDPW: informacje obejmujg zardwno emisje rejestrowane w
depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW, jak rdéwniez emisje
rejestrowane poza systemem Krajowego Depozytu (w szczegdlnosci wyemitowane przed
wprowadzeniem obligatoryjnej dematerializacji). Informacje o tym, czy emitent papieréw
wartosciowych wyptaca wynikajgce z nich Swiadczenia (takie jak np. odsetki z obligacji, wyptaty
dochoddw z certyfikatdw inwestycyjnych), czy terminowo wykupuje papiery wartosciowe, sg
dostepne publicznie i bezptatnie pod adresem www.rze.info.

Od 1 stycznia 2020 r. przekazywane sg do systemow KDPW takze informacje o nieumorzonych
papierach dtuznych wyemitowanych przed 1 lipca 2019 r. posiadajgcych forme dokumentowg
oraz zarejestrowanych przez inne zagraniczne podmioty prowadzgce ewidencje papierow
wartosciowych poza systemem depozytowym.

Dodatkowo, w celu ograniczenia dostepu inwestoréw nieposiadajgcych statusu inwestora
profesjonalnego do niepublicznego rynku obligacji korporacyjnych, przepisy Ustawy z dnia 16
sierpnia 2023 o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku

80 Dz.U. 2018 poz. 2243.
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finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku® wprowadzity minimalny prég wartosci
nominalnej obligacji kierowanych do klientéw detalicznych na poziomie 40 000 EUR (lub
ekwiwalentu w PLN). Ograniczenia te nie stosujg sie do obligacji bedacych przedmiotem obrotu
na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. Minimalna warto$é nominalna
obligacji ma uniemozliwi¢ lokowanie oszczednosci na mniej transparentnym rynku
niepublicznym, dysponujacych niewielkimi oszczednosciami. Z inicjatywy UKNF wprowadzono
rowniez obowigzek posrednictwa firmy inwestycyjnej lub dostawcy ustug finansowania
spotecznos$ciowego przy ofertach publicznych obligacji kierowanych do klienta detalicznego
bedgcego osobg fizyczng (art. 33a ustawy o obligacjach).

Wzmocnienie zadan i zakresu odpowiedzialnosci audytoréw: w latach 2019-2023 wobec firm
audytorskich oraz biegtych rewidentéw zostato wprowadzonych szereg zmian® w ustawie o
biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym.®® Byty to zmiany o
charakterze systemowym zwigzane z odpowiedzialnoscig firm audytorskich i biegtych
rewidentow, a takze ze wzmocnieniem ich zadan w zakresie przeprowadzania czynnosci rewizji
finansowej. Ich celem bylo wzmocnienie nadzoru publicznego nad dziatalnoscig biegtych
rewidentow i firm audytorskich w Polsce. Dotychczasowe doswiadczenia wskazywaty, ze
istniata potrzeba szerszego kontrolowania dziatalnosci firm audytorskich, rowniez w zakresie
innych ustug niz badanie ustawowe sprawozdan finansowych, w tym przede wszystkim ustug
zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitatowego.

e Wprowadzona zostata mozliwosé kontroli zdalnych firm audytorskich przez Polska
Agencje Nadzoru Audytowego.

e Wprowadzone zostaty przepisy m.in. w ustawie o biegtych rewidentach zwigzane ze
stosowaniem Rozporzadzenia UE 2019/815.8* Na mocy przepisdw rozporzgdzenia,
emitenci,®® ktérych papiery warto$ciowe zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, majg obowigzek sporzgdzaé swoje roczne raporty finansowe, w skfad
ktorych wchodza takze sprawozdania finansowe, w formacie XHTML. W przypadku,
gdy raport emitenta zawiera skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone
zgodnie z MSR,2® nalezy oznakowad takie sprawozdanie przy uzyciu jezyka znacznikéw
Inline XBRL. Rozwigzanie to ma na celu zwiekszenie przejrzystosci, dostepnosci i
porownywalnosci sprawozdan finansowych sporzadzanych przez spétki gietdowe oraz
ufatwienie analizy tych sprawozdan. Sprawozdania finansowe podlegajg z kolei
badaniu przez firmy audytorskie i biegtych rewidentéw, nad ktérymi sprawuje nadzér
i w ktérych przeprowadza kontrole Polska Agencja Nadzoru Audytowego. W przypadku

81 Dz. U. 2023 poz. 1723.

82 Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym oraz niektérych
innych ustaw (Dz. U. poz. 1571), a takze ustawa z dnia 14 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. poz. 2106).

8 Dz. U.z2023 r. poz. 1015.

8 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2019/815 z dnia 17 grudnia 2018 r. uzupetniajgce dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych specyfikacji jednolitego elektronicznego formatu
raportowania (Dz. Urz. UE L 143 7 29.05.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 145 z 04.06.2019, str. 85, Dz. Urz. UE L 233 z 10.09.2019, str. 26, Dz. Urz.
UE L 326216.12.2019, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 429 z 18.12.2020, str. 1).

85 Definicja emitenta jest zawarta w dyrektywie 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajgcej dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 390 z 31.12.2004, str. 38, z p6zn. zm.), w stosunku do ktorej
rozporzadzenie 2019/815 stanowi akt uzupetniajacy, odnoszacy sie jedynie do regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie
europejskiego jednolitego formatu elektronicznego. W mysl art. 2 ust. 1 lit. d dyrektywy 2004/109/WE ,,emitent” oznacza osobe fizyczng lub
osobe prawng dziatajagca na podstawie prawa prywatnego lub publicznego, w tym rowniez panstwo, ktdrych papiery wartosciowe
dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym. W przypadku kwitéw depozytowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
,emitent” oznacza emitenta reprezentowanych papieréw wartosciowych, niezaleznie od tego, czy te papiery wartosciowe sg dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym.

86 Zgodnie z ustawq z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, pod pojeciem MSR rozumie sie Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzane z nimi interpretacje ogtoszone w formie rozporzadzen Komisji
Europejskiej.
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sprawozdan finansowych sporzgdzanych zgodnie z wymogami okreslonymi w
rozporzadzeniu 2019/815 biegty rewident w sprawozdaniu z badania powinien
wypowiedzie¢ sie, czy sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w formacie
XHTML, a w przypadku skonsolidowanych sprawozdan finansowych sporzgdzonych
zgodnie z MSR — czy zostato ono wtasciwie oznakowane przy uzyciu jezyka znacznikéw
Inline XBRL.

STATUS: ZREALIZOWANE

67. Ograniczenie wykorzystania metod wyceny bazujgcych na wewnetrznej stopie zwrotu dla
nieptynnych obligacji.

Dziatanie zostato zrealizowane przez Rozporzqdzenie Ministra Finansdw, Funduszy i Polityki
Regionalnej z dnia 28 grudnia 2020 r. zmieniajgce rozporzqdzenie w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,®” poprzez wzmocnienie znaczenia wartosci
godziwej oraz ograniczenie stosowania wyceny wedtug skorygowanej ceny nabycia z
wykorzystaniem efektywnej stopy procentowej. Wiecej na ten temat w pkt 45 niniejszego
Sprawozdania.

STATUS: ZREALIZOWANE

68. Rynek wtorny obligacji nieskarbowych: e restrukturyzacja segmentdw (platform obrotu) w
celu obnizenia kosztow (w tym transakcyjnych i spreaddw), ® uproszczenie dostepu do rynku,
e ulepszenie mechanizmow ksztattowania cen i wyszukiwania Zrédet ptynnosci,
przyciggniecie bardziej niejednorodnej grupy inwestorow.

Po konsultacji z uczestnikami rynku, GPW podjeta dziatania regulacyjne w celu reorganizacji
rynku Catalyst, w tym w szczegdlnosci uproszczenia jego struktury. Od 1 lipca 2021 roku GPW
przeprowadzita zmiany w regulaminach rynkéw regulowanych oraz ASO GPW i BondSpot.

W wyniku tych dziatan, katalog instrumentdow dtuznych, dopuszczanych i wprowadzanych na
rynek regulowany oraz w ASO prowadzonym przez BondSpot, zostat ograniczony wyfacznie do
obligacji skarbowych. Celem jest centralizacja obrotu obligacjami nieskarbowymi na rynkach
prowadzonych przez GPW.

Jako efekt reorganizacji, GPW stata sie prowadzgacym rynek Catalyst, na ktérym notowane s3
obligacje korporacyjne, spotdzielcze oraz komunalne. Instrumenty dtuzne mozna notowac
zarowno w ramach rynku regulowanego, jak i w ASO. Natomiast na rynku Catalyst,
prowadzonym przez BondSpot, dopuszczone sg wytgcznie skarbowe papiery wartosciowe.

Reorganizacja rynkéw w ramach Catalyst, w wyniku ktérej notowania obligacji nieskarbowych
zostaty skoncentrowane na jednym rynku prowadzonym przez GPW, przyniosta szereg
pozytywnych efektéw dla polskiego rynku kapitatowego:

® mniejsze rozproszenie notowan na réznych platformach obrotu utatwito zarzadzanie i
podejmowanie decyzji inwestycyjnych dla uczestnikow rynku,

e poszerzenia grona uczestnikdw rynku,

87 Dz.U. 2020 poz. 2436.
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e W dtuiszej perspektywie, spodziewane sg takze korzysci zwigzane z obnizeniem
spreaddw i wzrostem ptynnosci na instrumentach dtuznych.

STATUS: ZREALIZOWANE

69. Zrewidowanie oraz docelowo uproszczenie zasad dotyczqcych zgromadzen obligatariuszy
oraz administratoréw zabezpieczen, w celu umozliwienia efektywnego egzekwowania swoich
praw przez obligatariuszy.

Rozwigzaniem majgcym na celu upowszechnienie dostepu do zgromadzen obligatariuszy jest
umozliwienie udziatu w zgromadzeniu obligatariuszy przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej, w tym podejmowania uchwat w tym trybie, wprowadzone art. 52 Ustawy z dnia
16 kwietnia 2020 r. o szczegdlnych instrumentach wsparcia w zwigzku z rozprzestrzenianiem
sie wirusa SARS-CoV-2%, Rozwigzanie to ma charakter powszechny, chyba Zze warunki emisji
wyltgczajg taka mozliwosc.

Jednoczesnie, istotnym elementem ochrony obligatariuszy jest funkcja administratora
zabezpieczen. Ministerstwo Finanséw analizuje mozliwosci wzmocnienia tej funkcji, w tym
wplywu obligatariuszy na wybér administratora. Jednak na obecnym etapie nie zostaty podjete
dziatania legislacyjne.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

70. Podjecie opisanych w Strategii dziatan zmierzajgcych do poprawienia skali i wydajnosci rynku
instrumentow pochodnych.

Zwiekszenie dziatan edukacyjnych dla inwestorow w odniesieniu do instrumentéw
pochodnych rynku regulowanego, ktére podlegajg stosownemu rezimowi regulacyjnemu
W latach 2020-2023, Gietda przeprowadzita kampanie edukacyjne i promocyjne instrumentéw
pochodnych przeznaczonych dla inwestoréw indywidualnych w formie webinaréw. Ponadto
przeprowadzono szkolenia w formie stacjonarnej we wspodtpracy z cztonkami Gietdy a takze
Fundacjg GPW.

Umoizliwienie funduszom inwestujagcym w celach emerytalnych zabezpieczanie ryzyka
rynkowego przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych z jednoczesnym utrzymaniem
wyraznego zakazu prowadzenia dziatalnosci spekulacyjnej z wykorzystaniem instrumentéw
pochodnych

Zgodnie z postanowieniami SRRK i przepisami ustawy o Pracowniczych Planach Kapitatowych,
fundusze zdefiniowanej daty inwestujgce w ramach PPK, majg mozliwo$¢ inwestowania w
instrumenty pochodne w celu zabezpieczenia ryzyka.

Dywersyfikacja produktow i bazy technologicznej na GPW w celu zwiekszenia gamy
produktéw, typow zlecen, strategii obrotu, zapewnienia technologii dostepu t3czacej GPW z
inwestorami korzystajacymi z dostepu sponsorowanego przy wykorzystaniu mozliwosci
rozliczen w CCP dla réznych typow obecnych oraz nowych instrumentéw finansowych

88 Dz. U. poz. 695.
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Gietda regularnie analizuje warunki transakcyjne na akcjach celem wprowadzenia do obrotu
kontraktéw terminowych na te akcje. Od 2019 r. zostato wprowadzonych kilkanascie
kontraktéw terminowych na akcje. W 2019 r. wprowadzone zostaty ponadto kontrakty
terminowe na 4 indeksy makrosektorowe. Wprowadzenie systemu WATS umozliwi
zaproponowanie uczestnikom rynku zupetnie nowych produktéw pochodnych jak réowniez
mozliwosci inwestycyjnych:

- uruchomienie opcji na akcje

- uruchomienie handlu wieczornego.

Elementami bazy technologicznej zapewniajgcymi dostep do GPW przez inwestoréw
korzystajacych z dostepu sponsorowanego sg m.in. RMA (Risk Management Access). Wiecej
na ten temat w punkcie 60 niniejszego Sprawozdania.

Wprowadzenie ulepszonych modeli optat przyczyniajacych sie do obnizenia kosztow dla
inwestoréw koncowych

Gietda cyklicznie bada efektywnos¢ wprowadzonych programoéw zachet nastawionych na
zwiekszenie ptynnosci w karnecie zlecen, w odniesieniu do animatoréw rynku oraz podmiotéw
programu HVP/HVF. Decyzje o przedtuzaniu tych programoéw sg podejmowane na podstawie
tych analiz. Dzieki temu maksymalizowany jest wptyw programow i zachet na obnizanie
kosztéw posrednich dla inwestorow.

STATUS: ZREALIZOWANE

71. Przeprowadzenie studium wykonalnosci dla wykorzystania technologii blockchain (lub
ewentualnie innej nowoczesnej technologii) w rozliczaniu transakcji pochodnych rozliczanych
bilateralnie.

Analiza w ramach realizacji niniejszego punktu zostata przeprowadzona przez KDPW_CCP
wykazata brak zainteresowania podmiotdow rynkowych rozwigzaniami w obszarze centralnego
rozliczania bilateralnych transakcji pochodnych przez KDPW_CCP, niezaleznie od technologii
w jakiej rozwigzanie to bytoby realizowane, w tym technologii blockchain.

Analiza zostata przeprowadzona na podstawie ankiety oraz spotkan z wyselekcjonowanymi
bankami w zakresie ewentualnej potrzeby wdrozenia rozwigzan informatycznych przez
KDPW_CCP, dotyczacych wyznaczania dla bankdw depozytéw zabezpieczajgcych dla transakcji
zawieranych i rozliczanych bilateralnie na rynku derywatéw OTC. Rozwigzania te miaty by¢
zgodne z wymogami Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/2251 w odniesieniu do
regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych technik ograniczania ryzyka zwigzanego
Z kontraktami pochodnymi bedqcymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore
nie sq rozliczane przez kontrahenta centralnego.®°

Rynek transakcji derywatéw OTC na stope procentowg zawieranych bilateralnie jest rynkiem
globalnym, ksztattowanym przez wiodgce centra finansowe (w Europie - Londyn i Frankfurt).
Ponadto, znaczna czes¢ transakcji na derywatach OTC nominowanych w PLN zawierana jest
pomiedzy podmiotami zagranicznymi, poza Polskg i rozliczana w jednym z brytyjskich CCP.
Polscy uczestnicy rynku zawierajgcy transakcje z podmiotami zagranicznymi, dokonujg
rozliczania tych transakcji na zasadach okreslonych przez podmioty zagraniczne, zaréwno w
przypadku rozliczen w CCP jak tez rozliczen bilateralnych. W tych uwarunkowaniach
rynkowych, kluczowi uczestnicy rozliczajacy transakcje pochodne OTC na stope procentowg w

8 Dz.U.UE.L.2016.340.9.
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KDPW_CCP nie wykazali zainteresowania dla tworzenia centralnego rozwigzania przez
KDPW_CCP dla transakcji rozliczanych bilateralnie pomiedzy polskimi podmiotami, ze wzgledu
na duzg specyfike tych transakcji oraz istniejgce uwarunkowania rynkowe i prawne.

STATUS: ZREALIZOWANE

Przeanalizowanie mozliwosci i kierunku rozwoju gietd terminowych.

Mozliwosci rozwoju rynku terminowego zostaty, zgodnie z SRRK, przeanalizowane przede
wszystkim w kontekscie rynku towarowego. W wyniku analizy, Towarowa Gietda Energii (TGE)
prowadzgca w Polsce rynek towarowy, podjeta prace w trzech kluczowych obszarach:

Uruchomienia Rynku Instrumentéw Finansowych (RIF) dla energii elektrycznej i gazu
ziemnego

Pochodne instrumenty finansowe, ktére bedg dostepne w przysztosci na TGE majg umozliwic¢
m.in. lepsze zarzadzanie portfelem zakupowo-sprzedazowym oraz zabezpieczenie przed
ryzykiem zmian cen energii elektrycznej oraz gazu — bez koniecznos$ci zajmowania pozycji na
rynku fizycznym. Formuta jest powszechnie stosowana na innych gietdach towarowych energii
elektrycznej lub gazu na swiecie, pozwoli tez na wieksze zaangazowanie instytucji finansowych
na tym rynku, co powinno przyczynic sie do spadku spreaddéw i wzrostu ptynnosci. Rozliczanie
finansowe pozycji portfelowych oraz transakcji zawieranych na RIF odbywac sie bedzie w
oparciu o zasady okreslone przez wspotpracujgcego w przysztosci z TGE CCP dla rynku
towarowych instrumentdw pochodnych. Gietda jest obecnie na etapie pozyskania takiego
podmiotu do wspodtpracy. TGE prowadzi konsultacje z wuczestnikami rynku oraz
zainteresowanymi podmiotami w zakresie wdrozenia instrumentéw finansowych, widzac w
nim duzy potencjat jako narzedzia uzupetniajgcego oferte produktéw terminowych z dostawa
fizyczng obecng na TGE oraz rozliczang przez Izbe Rozliczeniowa Gietd Towarowych (IRGIT) w
formule OTF.

Rynki biogazu i biometanu

TGE uczestniczy takze w pracach nad gospodarka wodorowg oraz rynkiem biogazu i biometanu
w oparciu o zainicjowane przez Ministerstwo Klimatu i Srodowiska Porozumienie sektorowe na
rzecz rozwoju gospodarki wodorowej*® oraz Porozumienie o wspdtpracy na rzecz rozwoju
sektora biogazu i biometanu.®® Aktywno$¢ TGE w tym przypadku koncentruje sie nad
stworzeniem optymalnych rozwigzan stuzgcych organizacji obrotu i rynkowej wyceny gazéw
odnawialnych oraz ich certyfikacji, co w przysztosci po wdrozeniu instrumentéw, dla ktérych
wygenerowana zostanie cena/indeks danego paliwa, w wyniku transakcji, bedzie prowadzito
do rozwoju produktéw terminowych w ramach obrotu gietdowego.

Rozwdj rynku gietdowego na produkty rolne

Polska jest znaczgcym producentem pszenicy w Europie z duzym potencjatem eksportowym,
dlatego jednym z kierunkdéw rozwoju rynku terminowego jest wprowadzenie kontraktow
terminowych na pszenice. Nowy instrument finansowy moze poméc rolnikom, inwestorom,
eksporterom, przetwdrcom w zabezpieczeniu sie przed ryzykiem zwigzanym ze zmiennoscig
cen na rynku towaréw rolno-spozywczych. Uruchomienie rynku terminowego w Europie

% Porozumienie sektorowe na rzecz rozwoju gospodarki wodorowej, Ministerstwo Klimatu i Srodowiska 2020. Dostep: Porozumienie
sektorowe na rzecz rozwoju gospodarki wodorowej w Polsce - Ministerstwo Klimatu i Srodowiska - Portal Gov.pl (www.gov.pl)

%1 Porozumienie o wspotpracy na rzecz rozwoju sektora biogazu i biometanu, Ministerstwo Klimatu i Srodowiska 2021.Dostep: Porozumienie
0 wspdtpracy na rzecz rozwoiju sektora biogazu i biometanu - Ministerstwo Klimatu i Srodowiska - Portal Gov.pl (www.gov.pl)
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Srodkowo-Wschodniej jest szansa na wykreowanie wiodgcego indeksu gietdowego dla rynku
zbdz w tym regionie. Obecnie jedynym wskaznikiem referencyjnym jest rynek francuski, ktory
nie odzwierciedla rzeczywistej sytuacji w Polsce. Wprowadzenie instrumentu stanowi
potencjat do zwiekszenia znaczenia Polski na rynku miedzynarodowym jako eksportera zbéz.
Nalezy tutaj mie¢ na uwadze, ze kontrakty na gietdzie francuskiej Euronext notowane sg w
EUR, co oznacza, ze polski kontrahent chcacy zabezpieczyé swojg pozycje, musi rdwniez wzigé
pod uwage ryzyko kursu walutowego EUR/PLN. Mozliwos$¢ rozliczania w PLN jest pozgdana
przez polskich producentéw. Ponadto przeprowadzony pilotaz projektu ,Platforma
zywnosciowa”, ktory polegat na uruchomieniu rynku spot na produkty rolne, pokazat, ze na
polskim rynku brakuje kontraktow terminowych, a zainteresowanie rynkiem spot ze strony
polskich uczestnikdw rynku, jest bardzo ograniczone. Wiele podmiotéwBiad! Nie
zdefiniowano zaktadki. biorgcych udziat w projekcie wskazato na potrzebe wprowadzenia
instrumentu rozliczanego wyltgczenie finansowo, bez dostawy fizycznej. Aktualnie TGE
prowadzi prace majgce skonsultowanie z uczestnikami rynku koncepcji nowego instrumentu i
w przypadku pozytywnego odbioru, realizacje dziatan, ktére umozliwig uruchomienie obrotu
nowym instrumentem w |l potowie 2024 r. To z kolei umozliwi zabezpieczenie cen zbiorow z
zniw w roku 2025. Przed wprowadzeniem instrumentu na rynek TGE planuje przeprowadzenie
szeroko zakrojonej akcji promocyjno-edukacyjnej skierowanej do potencjalnych uczestnikow.
TGE poprzez prowadzenie edukacji dotyczgcej funkcjonowania rynkéw terminowych, moze
wptyngé znaczgco na wzrost sSwiadomosci uczestnikéw rynku rolnego i poprzez to wptywacé na
rozwdj handlu gietdowego.

Jednoczesnie, z uwagi na niewystarczajgco ptynny i wystandaryzowany rynek pozagietdowy,
nie zostaty podjete prace na rzecz uruchomienia kontraktéw gietdowych na materiaty
budowlane. Przewaga funkcjonowania takiego rynku w formule pozagietdowej, jego
popularnos¢ oraz kwestie zwigzane ze standaryzacjg tego typu produktow, nie uzasadniaty
biznesowo podjecia dziatan przez TGE w celu uruchomienia takiego segmentu rynku.
Jednoczesnie TGE stale analizuje mozliwosci wprowadzenia do obrotu instrumentéw na inne
niz obecnie notowane klasy aktywow towarowych w celu poszerzenia swojej oferty. W kazdym
przypadku brane jest pod uwage zainteresowanie ze strony rynku danym aktywem, stan
rozwoju funkcjonujgcego rynku dla danego aktywa, w tym w szczegélnosci rynku
pozagietdowego (OTC), a takze uzasadnienie biznesowe, umozliwiajgce podjecia dziatan w
celu uruchomienia obrotu nowymi towarami na TGE.

STATUS: ZREALIZOWANE

Wzmozone egzekwowanie obowigzku dochowania przez posrednikow nalezytej starannosci
wzgledem uczestnikéw rynku.

W latach 2020 i 2021 Urzad KNF przygotowat dokumenty opisujace kwestie, ktdre powinny
podlega¢ wzmozonej weryfikacji w latach 2021 i 2022. Sformutowane w tych dokumentach
priorytety kontrolne i nadzorcze obejmowaty kwestie: najlepszego wykonywania zlecen (best
execution), konfliktu interesdow, modelu dystrybucji optat, ujawniania ryzyka zwigzanego z
oferowanymi produktami oraz testy odpowiedniosci. We wspodtpracy z izbami branzowymi
zdefiniowane zostaty standardy raportowania kosztow ex ante i ex post. Kontrole skupione na
ww. kwestiach prowadzono w latach 20212022 i kontynuowano w roku 2023. Po zakonczeniu
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kazdego z rocznych cykli kontroli, sporzgdzano raport zawierajagcy podsumowanie
podejmowanych czynnosci i zidentyfikowanych w toku realizacji naruszen.

STATUS: ZREALIZOWANE

Dgqzenie do przyciggniecia do Polski przedsiebiorstw, ktdre ze wzgledu na restrykcyjne regulacje
mogfty przeniesc¢ swojq dziatalnosc¢ za granice.

Niniejsze dziatanie zostato w Strategii zdefiniowane w kontekscie instytucji finansowych,
gtéwnie posrednikdw na rynku kapitatowym w Polsce (tj. domoéw maklerskich, bankéw,
funduszy inwestycyjnych, dostarczycieli produktéw finansowych takich jak fundusze ETF czy
produkty strukturyzowane). Konsultacje z przedstawicielami tych instytucji nie wskazaty na
przypadki przedsiebiorstw, ktdre przeniosty swojg dziatalnos¢ za granice ze wzgledu na
restrykcyjne regulacje. Wskazane zostaty jednak przypadki i obszary, w ktdrych polskie
instytucje finansowe mogg by¢ mniej konkurencyjne w poréwnaniu do swoich zagranicznych
odpowiednikdw ze wzgledu na restrykcyjne regulacje lub brak stosownych rozwigzan
regulacyjnych w Polsce. W odpowiedzi, w ustawie z 16 sierpnia 2023 r. w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku zostaty
wprowadzone m.in. nastepujgce rozwigzania regulacyjne:

e umozliwienie outsourcingu i pod-outsourcingu bankowego: zgodnie z wytycznymi

Europejskiej Agencji Nadzoru Bankowego (EBA).
e wprowadzenie regulacji dedykowanych produktom strukturyzowanym:

Ponadto, w ramach realizacji SRRK zidentyfikowane zostaty na polskim rynku bariery
regulacyjne dla tworzenia i funkcjonowania funduszy rynku prywatnego. W celu ich
szczegotowej identyfikacji i wyeliminowania, we wspotpracy z Europejskim Bankiem
Odbudowy i Rozwoju i Polskim Funduszem Rozwoju (PFR Ventures), rozpoczety zostat projekt
»Assessment and Action Plan for Developing Poland’s Private Equity Ecosystem”.

STATUS: ZREALIZOWANE

Program upowszechniajgcy przygotowywanie analiz dla spétek publicznych.

W celu propagowania dostepu inwestoréw indywidualnych do rzetelnych analiz spétek spoza
indeksu WIG20, Gietda Papierow Wartosciowych rozszerzyta uruchomiony w lipcu 2019 r.
Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego, polegajagcy na sporzadzaniu przez firmy
inwestycyjne raportdw analitycznych finansowanych przez GPW. Istotg Programu jest
zwiekszenie dostepnosci analiz dla mniej ptynnych spoétek, a co za tym idzie umozliwienie
inwestorom podejmowania bardziej Swiadomych decyzji inwestycyjnych w oparciu o
wiarygodne, niezalezne Zrédto informacji o emitentach. Dotychczas miaty miejsce cztery
edycje Programu:

| edycja: odbyta sie od lipca 2019 do czerwca 2021 r. W | edycji uczestniczyto 12 lokalnych biur
i domdéw maklerskich, ktére pokrywaty 40 spoétek z Rynku Gtéwnego.

Il edycja: byta edycjg uzupetniajgcg w stosunku do | edycji. Trwata od lipca 2020 r. do czerwca
2021. W ramach Il edycji do Programu dotgczyto 12 kolejnych spétek z Rynku Gtéwnego.
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Il edycja: odbyta sie w okresie lipiec 2021 — czerwiec 2023. W Programie uczestniczyto 10 firm
inwestycyjnych, objat on 65 spdtek z Rynku Gtdwnego oraz z NewConnect. Najliczniej
reprezentowane w Programie sektory gospodarki: budownictwo (12), gry (7), informatyka (7).
Zdecydowana wiekszosc¢ ze spotek w Programie (47) do tej pory nie byta objeta profesjonalnym
pokryciem analitycznym lub analizy tworzone bylty wytgcznie w ramach poprzednich edycji
Programu. W ramach Il edycji Programu powstato 1221 raportéw po polsku i 630 po angielsku.

IV edycja: odbywa sie od lipca 2023 do czerwca 2025. Uczestniczy w niej 12 firm
inwestycyjnych, pokrywa on 59 spétek z Rynku Gtéwnego. W Programie udziat biorg spéfki,
ktére reprezentujg 33 sektory gospodarki. Do najliczniej reprezentowanych mozemy zaliczy¢:
oprogramowanie (5), nowe technologie (4), materiaty budowalne (4) lub energia odnawialna
(3). Kapitalizacja spétek w Programie waha sie od okoto 51 min zt do okoto 2 mlid zt, a Srednia
kapitalizacja to okoto 375 min zt (na dzien 31 maja 2023).

Od poczatku powstania Programu, tj. od 2019 r. w ramach Programu zostato opublikowanych
ponad 2400 raportéw analitycznych na temat spétek z Rynku Gtéwnego GPW i NewConnect.
Raporty dostepne sg na [https://www.gpw.pl/gpwpa], na stronach firm inwestycyjnych, a
takze dystrybuowane sg przez najwieksze agencje krajowe i zagraniczne oraz media branzowe.

STATUS: ZREALIZOWANE

76. Unowoczesnienie, zmiana i rozbudowa technologii: ® dgzenie do wiekszego stosowania handlu
algorytmicznego na rynku, ® wzmozone przestrzeganie zasad najlepszego wykonywania zlecen
(ang. best execution), zwtaszcza na rynku OTC, ® usprawnienia w zakresie systemow back office

Dazenie do wiekszego stosowania handlu algorytmicznego na rynku

Zgodnie z postulatami SRRK w zakresie handlu algorytmicznego, dziatania Ministerstwa
Finansow dotyczyty przede wszystkim regulacji outsourcingu. Zmiany w powyzszym zakresie
zostaty wprowadzone ustawgq z dnia 7 paZdziernika 2022 r. o zmianie niektorych ustaw w celu
uproszczenia procedur administracyjnych dla obywateli i przedsiebiorcéw®? oraz ustawq z dnia
16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku.®®> Wprowadzajg one istotne utatwienia w
zakresie outsourcingu, w tym outsourcingu funkcji operacyjnych, dla firm inwestycyjnych oraz
spotek prowadzacych rynek regulowany, przyktadowo zrezygnowano z: (i) koniecznosci
sporzadzenia przez firmy inwestycyjne planu postepowania z ryzykiem w zwigzku z
zawieraniem umowy outsourcingu oraz (ii) obowigzku zawarcia w umowie outsourcingu
istotnego postanowienia przewidujacego petng odpowiedzialnos$¢ ustugodawcy (in-sourcera)
za koszty zwigzane z wyptatg odszkodowania z tytutu roszczen klientéw lub oséb trzecich o
naprawienie szkody wyrzadzonej wskutek niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy
outsourcingowej przez takiego ustugodawce. Rezygnacja z ostatniego wymogu likwiduje
istotng bariere dla wspodtpracy firm technologicznych z firmami inwestycyjnymi. Te ostatnie
czesto nie zgadzaty sie na tego typu postanowienie, poniewaz byly zmuszone do brania
odpowiedzialnosci za skale dziatalnosci firmy inwestycyjnej, nawet w przypadku gdy oferujg
jedynie ustuge informatyczng w waskim, specjalistycznym zakresie. Ponadto, wprowadzone
zmiany umozliwig outsourcing wielopoziomowy, tj. dalsze powierzenie czynnosci
powierzonych w ramach tzw. dalszego powierzenia (pod-outsourcingu).

92 Dz. U. 2022 poz. 2185.
% Dz.U. 2023 poz. 1723.
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Wzmozone przestrzeganie zasad najlepszego wykonywania zlecen, zwtaszcza na rynku OTC
W zakresie zasady najlepszego wykonywania (best execution), Gietda Papieréw Wartosciowych
udostepnita domom maklerskim modut TCA, tj. narzedzie analizy kosztéw transakcyjnych,
ktére monitoruje poziom kosztdw realizacji transakcji oraz umozliwia realizacje transakcji na
najbardziej korzystnych warunkach dla klientéw biur maklerskich.

Jednoczesnie, dziatania w zakresie przestrzegania zasad najlepszego wykonywania zlecen
podjeta Komisja Nadzoru Finansowego (wiecej na ten temat w punktach 40 i 73 niniejszego
Sprawozdania).

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

Wzmocnienie egzekwowania przepisow dyrektywy MIFID Il z zakresu najlepszego
wykonywania w celu ochrony inwestoréw.

W latach 2020 i 2021 UKNF sporzadzit raporty wewnetrzne opisujgce kwestie, ktdre powinny
podlega¢ wzmozonej weryfikacji w latach 2021 i 2022 i kolejnych. Sformutowane w tych
dokumentach priorytety kontrolne i nadzorcze obejmowaty zagadnienie najlepszego
wykonywania zlecen (best execution). Kontrole w tym zakresie (miedzy innymi) prowadzono w
latach 2021 i 2022. Wiecej na temat tych dziatan jest dostepne w punktach 40, 73 i 76
niniejszego Sprawozdania.

Ponadto, zwazywszy na fakt, ze elementem ochrony inwestoréow przewidzianym przez pakiet
MIFID Il sg regulacje w zakresie prezentowania ,,wszystkich kosztdw i powigzanych opfat”, za
dziatania stuzgce wzmocnieniu egzekwowania przepisow dyrektywy MIFID Il w zakresie
najlepszego wykonywania obowigzku ochrony inwestoréw nalezy uznac takie przyjecie
»Dobrych praktyk w zakresie wybranych aspektéow przekazywania klientom lub
potencjonalnym klientom informacji o kosztach i optatach zwigzanych ze swiadczeniem ustug
maklerskich” °* Takze sam sposdb wypracowania standardéw (przez organizacje branzowe, w
porozumieniu z UKNF) nalezy uznaé¢ za optymalny z perspektywy promocji zasad ochrony
inwestorow wsrod posrednikow.

STATUS: ZREALIZOWANE
Wdrozenie nowych technologii w celu obnizenia spreadow i kosztow alternatywnych

Dziatania w obszarze obnizania spreaddw (istotnych kosztéw posrednich) na rynku gietdowym
zostaly podjete przez Gietde Papieréw Wartosciowych i byty zorientowane byly na trzech
obszarach:

Rozwoj ustugi kolokacji: Ustuga kolokacji zostata po raz pierwszy zaoferowana klientom GPW
w 2015 roku. Dalszy jej rozwdj w nastepnych latach polegajgcy na dopasowaniu parametréw
ustugi do potrzeb firm inwestycyjnych spowodowat pojawienie sie profesjonalnych
podmiotéw zagranicznych, w efekcie prowadzac do poprawy spreaddéw na rynkach. Ustuga

94 ,Dobre praktyki w zakresie wybranych aspektow przekazywania klientom lub potencjonalnym klientom informacji o kosztach i optatach
zwiqzanych ze Swiadczeniem ustug maklerskich”, 1zba Doméw Maklerskich i Zwigzek Bankéw Polskich. Dostep:
https://www.idm.com.pl/pl/informacje-o-izbie-2/centrum-prasowe/8-aktalnosci/920-idm-i-zbp-wprowadzaja-dobre-praktyki-dot-

przekazywania-klientom-informacji-o-kosztach-i-oplatach-zwiazanych-ze-swiadczeniem-uslug-maklerskich-realizuja-cele-srrk
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kolokacji ze wzgledu na poprawe szybkosci wykonania zlecenia zmniejsza réwniez koszty
alternatywne dla podmiotéw uczestniczacych w obrocie. Oferowanie ustugi kolokacji przez
GPW jest kluczowe, aby zapewni¢ dostep do rynku dla najbardziej zaawansowanych
technologicznie podmiotdw. Szybko$¢ odbioru danych rynkowych oraz sktadanie zlecen
pozwala na aktywny handel przy uzyciu najnowszych technologii. Przektada sie to na
zwiekszone obroty na wielu instrumentach notowanych na GPW. Ustuga kolokacji oferowana
przez GPW jest dostepna dla wszystkich uczestnikow rynku.

Program Wsparcia Technologii: celem Programu byto kupno/upgrade oprogramowania do
efektywniejszego wykonywania zadan animatora, a co za tym idzie obnizanie spreadéw
rynkowych. Wiecej szczegdtdw na ten temat w punkcie 60 niniejszego Sprawozdania.

Udostepnienie modutu TCA (Transaction Cost Analysis) domom maklerskim: w celu
umozliwienia bardziej efektywnego zarzadzania procesem sktadania zlecen. Modut monitoruje
poziom kosztow realizacji transakcji oraz umozliwia realizacje transakcji na najbardziej
korzystnych warunkach dla klientéw biur maklerskich.

STATUS: ZREALIZOWANE

Analiza kwestii poziomu kosztow rynkowych na krajowym rynku kapitatowym w ramach prac
grupy roboczej ds. wdrozenia SRRK.

Poziom kosztéow rynkowych ponoszonych zaréwno przez inwestorow indywidualnych,
instytucjonalnych jak i posrednikdw na polskim rynku kapitatowym jest regularnie podnoszony
jako bariera dla rozwoju rynku w Polsce. W odpowiedzi na czesto sprzeczne argumenty w tym
zakresie pojawiajace sie w przestrzeni publicznej, Ministerstwo Finanséw i Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego opracowaty raport zawierajacy szczegdétowa analize poziomu kosztéw
ponoszonych przez inwestoréw koricowych, na rynku kapitatowym w Polsce. Publikacja
dotyczy zaréwno kosztdw ponoszonych przez klientéw funduszy inwestycyjnych, jak i
inwestorow lokujacych oszczednosci na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW), za posrednictwem firm inwestycyjnych dziatajgcych na krajowym rynku.

Kluczowe wnioski ptyngce z analizy wskazujg, ze koszty na polskim rynku kapitatowym s3
generalnie wyzsze niz na rynkach rozwinietych, w kazdym badanym segmencie. Rdznica
nigdzie jednak obecnie nie jest tak znaczaca, zeby uznac¢ koszty za gtdwng bariere rozwoju
rynku kapitatowego w Polsce. Najmniejsze rdznice dostrzec mozna w kosztach brokeréw dla
inwestorow indywidualnych oraz w kosztach infrastruktury (za wyjatkiem kosztéw tradingu
rozpatrywane w oderwaniu od pozostatych komponentéw). Najwieksze rdznice dotycza
kosztéw posrednich, wynikajacych z ograniczonej ptynnosci na polskim rynku. Ich wptyw na
wyniki inwestycyjne, zwtfaszcza na spdétkach spoza indeksu WIG20 jest kilkukrotnie wiekszy niz
wpltyw prowizji brokerskich. Wysokie koszty posrednie wynikajg w znacznej mierze z
niewielkich rozmiardw polskich spdétek publicznych. Istotna wydaje sie takze rdznica w
kosztach inwestowania poprzez fundusze inwestycyjne, zwtaszcza akcyjne i mieszane. Cho¢ w
tym segmencie w minionych dwéch latach odnotowano bardzo znaczacy spadek kosztéw, to
polskie fundusze sg o 50-70 punktéw bazowych drozsze niz ich zachodnioeuropejskie
odpowiedniki.

Whioski szczegétowe dotyczace poszczegdlnych segmentdw rynku kapitatowego s3
nastepujace:
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Fundusze Inwestycyjne:

W latach 2021-2022 zaszty istotne pozytywne zmiany pod wzgledem kosztéw
inwestowania poprzez fundusze inwestycyjne, ktére =zblizyty polski rynek do
europejskiej sredniej.

Polski rynek miesci sie w granicach europejskiej normy, choé¢ fundusze akcyjne i

mieszane ciagle sg srednio o jedng trzecig drozsze niz w krajach UE-15. Liczac, ze

tendencja spadkowa w optatach bedzie kontynuowana, warto monitorowac
nastepujgce zjawiska:

o czy nie nastepuje wzrost kosztéw w funduszach dituznych, co moze grozi¢
zatrzymaniem tendencji spadkowej w optatach ogétem. To dlatego, ze fundusze
dtuzne majg bardzo duzy udziat w aktywach inwestoréw detalicznych;

o koszty funduszy mieszanych, poniewaz spadki w ich przypadku byty istotnie nizsze
niz w przypadku funduszy akcyjnych, przez co optaty miedzy réznymi rodzajami
funduszy coraz mnie;j sie réznig;

o stosowanie success fee przez niektére fundusze obligacji, co moze mie¢ w
przysztosci przetozenie na wzrost kosztéw ogdlnego zarzadzania.

Firmy inwestycyjne:

Krajowe firmy inwestycyjne, w przeciwienstwie do Gietdy Papieréw Wartosciowych,
dla ktérej punktem odniesienia sg inne jurysdykcje, nie konkurujg bezposrednio z
lokalnymi podmiotami z innych krajow. Punktem odniesienia dla optat i prowizji
polskich firm inwestycyjnych moze by¢ oferta podmiotéw umozliwiajgcych polskim
inwestorom dostep do innych, konkurencyjnych rynkéw, a takize inwestorom
zagranicznym dostep do polskiego rynku.

O ile sektor polskich firm inwestycyjnych pozostaje w relatywnej rownowadze, tzn.
pobierane przez nie opfaty nie wydajg sie barierg dla rozwoju polskiego rynku
kapitalowego a wysokos$é prowizji od transakcji nie jest kluczowym elementem
konkurencji miedzy nimi, o tyle wypadajg one relatywnie niekorzystnie na tle
globalnych konkurentéw. Rosngca popularnos¢ tych ostatnich, wynikajgca nie tylko z
poziomu opftat, ale czesto takze atrakcyjnosci ustugi (np. tatwa w obstudze i atrakcyjna
wizualnie aplikacja), moze w najblizszej przysztosci skutkowac znacznymi trudnosciami
dla polskich doméw maklerskich, jezeli chodzi o utrzymanie sie na rynku.

Koszty infrastruktury:

Polska gietda na pewno nie nalezy do najtanszych w Europie, dystans do kosztowych
lideréw jest znaczacy. Bez ktopotéw jednak mozna znalezé gietdy od niej drozsze, a w
grupie gietd lokalnych, wytgczywszy bardzo tanig gietde turecka, koszty infrastruktury
rynkowej w Polsce i w Europie sg poréwnywalne, choé polski rynek jest nieco drozszy,
o kilkanascie do dwudziestu procent.

Pod wzgledem kosztdw samego tradingu polska gietda odbiega in minus od innych
gietd uwzglednionych w analizie — jest dwa razy drozsza od mediany dla badanych
rynkéw. Jest to jednak rekompensowane przez nizsze koszty post-tradingu.

Polski rynek jest zdecydowanie tanszy od matych gietd regionalnych,
reprezentowanych w badaniu przez Prage, Zagrzeb i Bukareszt.
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o Wieksze gietdy regionalne takie jak Deutsche Borse, Athex czy Bolsa de Madrid majg
nizsze opfaty za handel, jednak wyisze koszty post-tradingu i $rednio obcigzajg
inwestoréw podobng optatg jak GPW.

e Polskiemu rynkowi bardzo daleko do kosztowych lideréw, jakimi sg w naszym badaniu
Euronext i Borsa Istanbul, ktdre sg prawie cztery razy tansze niz rodzimy rynek. Ta
ostatnia funkcjonuje jednak w innym rezimie regulacyjnym niz gietdy europejskie.

Posrednie koszty rynkowe dla inwestoréw

e W Europie mozna wskaza¢ rynki o bardzo niskim spreadzie na poziomie 0,1-0,2% jak
tez takie, gdzie spread osigga wartosci czynigce handel akcjami niemal nieoptacalnym.
Mediana europejska to 0,6%, czyli ponad dwa razy mniej niz warto$¢ odnotowana w
Polsce.

e Medianowy spread na WIG na poziomie 1,3% nalezy uzna¢ za wzglednie wysoki,
istotnie odbiegajacy od rynkdw, z ktérymi polski chciatby konkurowaé. W duzej mierze
wynika to z matego rozmiaru notowanych na GPW spédtek, a niekoniecznie z jakiejs
specyfiki polskiego rynku.

e Warto zauwazyg, ze jesli chodzi o spread miniony rok przynidst poprawe we wszystkich
analizowanych krajach, wiec poprawa w Polsce nie wynika jedynie z lokalnych
uwarunkowan. Tym niemniej, w wartosciach bezwzglednych spadek spreadu na GPW
byt najwiekszy. Zwraca przy tym uwage fakt, ze osiggniety poziom byt najlepszy odkad
dostepne sg dane. Wskazuje to by¢ moze na poczatek istotnej poprawy, jesli chodzi o
ptynnosé na polskim rynku.

Raport pt. Analiza poziomu kosztéw rynkowych na rynku kapitatowym w Polsce dostepny jest
w Monitorze SRRK.

STATUS: ZREALIZOWANE
Centralne rozliczanie transakcji repo.

Centralne rozliczenie transakcji warunkowych (repo) zawartych na platformie Treasury
BondSpot Poland zostato wdrozone poprzez KDPW_CCP, wchodzacg w sktad Grupy
kapitatowej KDPW, od 25 kwietnia 2022 r. Transakcja repo (z ang. repurchase transaction) to
transakcja finansowa polegajgca na sprzedazy papieru wartosSciowego i jednoczesnym
zobowigzaniu sie do jego odkupienia w ustalonej dacie w przysztosci. Wspdlnie z BondSpot i
uczestnikami rynku izba rozliczeniowa wypracowata model rozliczen transakcji repo TBSP w
KDPW_CCP z rozrachunkiem w KDPW na bazie nettingu technicznego, model zarzadzania
ryzykiem rozliczeniowym, w tym gwarantowanie otwierajgcej nogi transakcji repo, wycene
transakcji repo, model raportowania transakcji repo do repozytorium transakcji (SFTR), modut
aukcji dla repo uruchamiany w sytuacji zwieszenia rozrachunku transakgcji lub niewyptacalnosci
uczestnika oraz zasady wymiany komunikatdw post-rozliczeniowych. Zgodnie z wymogami
rozporzadzenia EMIR, KDPW_CCP ztozyta w Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) wniosek o
rozszerzenie autoryzacji dla nowego segmentu rozliczen. Decyzja KNF zezwalajgca na
rozliczanie przez KDPW_CCP transakc;ji repo zostata podjeta w dniu 3 marca 2022 r.

Rozwigzanie to, w potgczeniu ze zwolnieniem aktywow wynikajgcych z transakcji repo z
podatku od niektérych instytucji finansowych (wiecej informacji w pkt 54 niniejszego
Sprawozdania), wesprze rozwdj transparentnego i bezpiecznego rynku repo w Polsce,
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przyczyniajac sie do zwiekszenia udziatu transakcji repo zawieranych na platformie obrotu w
stosunku do rynku OTC, wydtuzenia termindéw zapadalnosci transakcji repo, zwiekszenia
udziatu transakcji repo w transakcjach warunkowych kosztem spadku transakcji buy-sell back
i sell-buy back oraz zwiekszenia wiarygodnej wyceny stép procentowych wolnych od ryzyka.

STATUS: ZREALIZOWANE

81. Rozwdj ustugi pozyczania papieréow wartosciowych (miedzy innymi dzieki jasnym wytycznym i
regulacjom dotyczgcym krotkiej sprzedazy), w tym rozliczanych przez kontrahenta centralnego.

Rozwigzania regulacyjne umozliwiajgce rozwéj w Polsce ustugi pozyczania papierdw
wartosciowych, a z co tym idzie takze krétkiej sprzedazy, zostaty wprowadzone przepisami
Ustawy w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego i ochrony inwestoréw na tym
rynku.%® Kluczowe zmiany zostaty wprowadzone w art. 123a—123ec (a takze art. 69 ust. 2 i art.
83 ust. 1 pkt 1) Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w ktérych przewidziano zmiany
majace na celu umozliwienie bankom powierniczym uczestniczenia w pozyczkach papieréw
wartosciowych.

Banki powiernicze sg jednostkami organizacyjnymi w ramach bankéw, prowadzgcymi rachunki
papieréow wartosciowych. W wiekszosci przypadkéw petnig one tez dodatkowg role — banku
depozytariusza na rzecz funduszy inwestycyjnych. Dzieki temu, posrednio, mogg stac sie
znaczgcym zrodtem podazy papieréw wartosciowych dla rynku pozyczek. Wykorzystanie tego
zrédta wymagato jednak w praktyce wprowadzenia efektywnych procedur transakcyjnych.

Wprowadzone zmiany polegajg na umozliwieniu bankowi powierniczemu posrednictwa w
transakcjach pozyczek papieréw wartosciowych, bez koniecznosci angazowania innych
jednostek organizacyjnych banku. Transakcja pozyczki papieréw wartosciowych przenosi
wtasnos¢ pozyczanych papieréw na pozyczkobiorce. Posrednictwo w tego rodzaju transakcjach
stanowi dziatalno$¢ maklerska w rozumieniu ustawy. Z jej wykonywaniem, w przypadku firm
inwestycyjnych oraz bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2, wigze sie koniecznos$¢
stosowania szeregu regulacji ustawy i rozporzadzen wykonawczych oraz stosowanych
bezposrednio aktow prawa UE. W zwigzku z tym umozliwienie bankom powierniczym udziatu
w transakcjach pozyczek papieréw wartosciowych powinno odbywac sie z zastosowaniem
przez bank powierniczy takich samych zasad, jak ma to miejsce w przypadku ww. podmiotéw
lub jednostek organizacyjnych. Celem zmian jest bowiem zapewnienie réownych zasad
konkurencji na rynku pozyczek papieréw wartosciowych oraz zapewnienie ochrony
pozyczkodawcom i pozyczkobiorcom na takim samym poziomie, jak to ma miejsce w
przypadku inwestorow dokonujgcych transakgji.

Majgc powyzsze na uwadze w Ustawie przyjeto, ze banki powiernicze bedg mogty wykonywac
towarzyszgce pozyczkom papieréw wartosciowych czynnosci maklerskie (czynnosci okreslone
w art. 69 ust. 1 pkt 1 i 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi), po uzyskaniu
zezwolenia KNF (art. 123a ust. 1). Wniosek o zezwolenie powinien zawiera¢ analogiczne
elementy jak w przypadku wniosku o zezwolenie na wykonywanie czynnosci maklerskich (art.
123a ust. 2—4). Bank wystepujgcy o zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci powierniczej
bedzie jednoczesnie moégt wystgpié o zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w zakresie

% Dz.U. 2023 poz. 1723.
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posrednictwa w pozyczkach papieréw wartosSciowych, co usprawni proces udzielania
zezwolenia (art. 123c). Do banku powierniczego prowadzacego dziatalnos¢ w przedmiotowym
zakresie bedg miaty zastosowanie analogiczne przepisy jak w przypadku firm inwestycyjnych
(art. 123e). Jednoczesnie, w celu umozliwienia bankom powierniczym dostosowania sie do
nowych wymogoéw regulacyjnych, w przepisie przejsciowym zawarto przepisy umozliwiajgce w
okresie dwéch lat od wejscia w zycie Ustawy prowadzenie dziatalnosci w zakresie
posrednictwa w pozyczkach papieréw wartosciowych na uproszczonych zasadach.

Jednoczesnie, nalezy wskaza¢, ze uruchomienie ustugi pozyczania papieréw wartosciowych
przez polskie banki powiernicze nie nastgpito do dnia sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania.
Wedtug informacji przekazanych przez uczestnikéw rynku, wynika to z niekorzystnego bilansu
zyskow i kosztow compliance dla bankdéw powierniczych.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE
Zapewnienie NBP prawnych moZliwosci udzielania kredytu sréddziennego KDPW_CCP.

W toku prac nad realizacjg Strategii, Ministerstwo Finansow zwrdcito sie do NBP z wnioskiem
0 wspotprace przy okresleniu ram przepisow i szczegdtowych zasad udzielania kredytu
$réddziennego. Z uwagi na brak mozliwosci ustalenia tych warunkéw we wspotpracy z NBP,
realizacja niniejszego dziatania zostata zawieszona.

STATUS: NIEZREALIZOWANE

Przeprowadzenie przez MF studium wykonalnosci perspektywicznych obszaréw innowacji
technologicznych, co pozwoli miedzy innymi na zwiekszenie skali rynku oraz obnizke spreadow
i kosztéw alternatywnych.

W Swietle SRRK, konkurowanie z najbardziej rozwinietymi gospodarkami oraz wsparcie
rozwoju miedzynarodowej konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego, wymaga rozwoju
specjalizacji w zakresie technologii tzw. czwartej rewolucji przemystowej. W tym celu,
konieczne jest zapewnienie odpowiednich ram regulacyjnych, podatkowych i edukacyjnych
wspierajgcych FinTech oraz inne zaawansowane technologie. W celu okreslenia ram, w latach
2020-2021, wykonana zostata pogtebiona analiza mozliwosci rozwoju sektora FinTech w
Polsce, w ramach projektu , Poland: Feasibility study on innovative technological solutions in
the Polish financial markets (FinTech)”, realizowanego we wspotpracy z Europejskim Bankiem
Odbudowy i Rozwoju.

Gtéwnym celem projektu byto zidentyfikowanie i okreslenie sposobdéw usuniecia barier
regulacyjnych, praktycznych i nadzorczych w stosowaniu innowacyjnych rozwigzan na rynku
finansowym. W ramach projektu wypracowano szczegétowe rekomendacje dotyczace
usuniecia barier dla rozwoju sektora Fintech w Polsce, zidentyfikowanych w ramach
prowadzonych prac i konsultacji z interesariuszami. Najwazniejsze rekomendacje skierowane
do Ministerstwa Finanséw dotyczyly przede wszystkim zmian prawnych z obszaru ustug
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ptatniczych. Rekomendacje w tym zakresie sg realizowane m.in. w ramach rozpoczynajgcych
sie negocjacji nad rewizja Dyrektywy PSD2.%

STATUS: ZREALIZOWANE
Uregulowanie dziatalnosci tzw. platform crowdfundingowych w celu rozwoju rynku.

Dziatalnos¢ platform crowdfundingowych zostata uregulowana w Ustawie z dnia 7 lipca 2022
r. o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom.”” Przepisy wprowadzajg nieistniejgcg dotychczas w polskim porzadku
prawnym regulacje crowdfundingu udziatowego i pozyczkowego, i dostosowujg polskie prawo
do przepiséw Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7
pazdziernika 2020 r. w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania
spotfecznosciowego dla przedsiewzie¢ gospodarczych oraz zmieniajgce rozporzqdzenie (UE)
2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937.

W Swietle Ustawy, nadzor nad platformami crowdfundingu udziatowego i pozyczkowego
objeta Komisja Nadzoru Finansowego. KNF otrzymata uprawnienia nadzorcze, pozwalajace jej
m.in. na zawieszenie konkretnych ofert finansowania spoteczno$ciowego lub zawieszenie
prowadzenia dziatalnosci przez dostawcéw. Wprowadzona zostata odpowiedzialnos¢
cywilnoprawna i karna za poprawnos¢ oraz prawdziwosé informacji podawanych w
dokumentach informacyjnych, ktére sporzadzane sg w zwigzku z ofertg finansowania
spotecznosciowego. Dzieki nowym rozwigzaniom, mate i srednie przedsiebiorstwa — w
szczegblnosci firmy typu start-up — beda mogly otrzymaé alternatywny dostep do
finansowania. Podniesione zostang dla nich limity, ktére pozwolg pozyskiwa¢ im wiekszy
kapitat, np. na inwestycje. Limity sg podnoszone stopniowo. Docelowo — w listopadzie 2023
r. — spo6tki bedg mogty sie ubiegac o finansowanie do réwnowartosci 5 min euro.

STATUS: ZREALIZOWANE
Utworzenie akceleratora FinTech przy GPW.

GPW podjeta decyzje o wyodrebnieniu wewnatrz organizacji zespotu odpowiedzialnego za
obszar wspotpracy ze start-upami. W wyniku prowadzonych dziatann GPW dotaczyta do dwdch
programow akceleracyjnych jako tzw. Odbiorca Technologii, ktére pozwalajg GPW
wspotpracowac ze start-upami przy prowadzeniu wspdlnych projektow wdrozeniowych z
udziatem ekspertéw GPW. W ramach takiej wspodtpracy przeprowadzono 7 proceséw
akceleracyjnych. GPW wspodtpracowata z dwoma podmiotami juz po zakoriczonym projekcie
akceleracyjnym, a w jeden podmiot spétka z GK GPW dokonata inwestycji. Aktualnie GPW
prowadzi prace nad zwiekszeniem skali prowadzonej wspétpracy ze start-upami.

Ponadto, w ostatnich latach GPW systematycznie zwieksza zaangazowanie w ekosystemie
startupow angazujac sie w projekty krajowe jak i zagraniczne. Na GPW czesto odbywajg sie
konferencje poswiecone ekosystemowi start-upowemu. GPW byta takze wspdtinicjatorka
wielu wydarzen m.in. ,Warsaw Yerevan Startup Parquet”, wspdlnie z EY Polska prowadzony

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku
wewnetrznego, zmieniajacej dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajacej
dyrektywe 2007/64/WE. Dz.U.UE.L.2015.337.35.

97 Dz.U. 2022 poz. 1488.
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byt cykl spotkan poswieconych tematyce wspotpracy korporacji ze startupami pt. ,Fireside
Chat”.

GPW angazuje sie rowniez w projekty zagraniczne - w 2023 roku GPW byta ambasadorka jedne;j
z najwiekszych konferencji dla start-updéw na $wiecie tj. Vivatechnology, ktora odbytfa sie w
Paryzu.

STATUS: CZESCIOWO ZREALIZOWANE

Powotanie przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego grupy roboczej ds. zrédwnowazonego
finansowania.

Grupa Robocza przy RRRF ds. zrownowazonych finanséw zostata powotana przez Rade
Rozwoju Rynku Finansowego w czerwcu 2020 r.%® Prace Grupy Roboczej poswiecone byty
omawianiu biezgcych wydarzen w obszarze zréwnowazonych finanséw, w szczegdlnosci w
obszarze legislacji UE dotyczacej Europejskiego Standardu Zielonych Obligacji, Europejskiej
Taksonomii i raportowania niefinansowego. Od 2021 roku, w ramach Grupy toczyty sie prace
nad okresleniem sposobdéw realizacji dziatania nr 87 okreslonego w SRRK. W tym, wsrod
cztonkéw Grupy, przeprowadzona zostata ankieta na temat proponowanego ksztattu przysziej
platformy zréwnowazonych finanséw. W momencie powotania projektu przygotowania Mapy
Drogowej dla Rozwoju Zrownowazonych Finansow w Polsce (wiecej na ten temat w pkt 87
niniejszego Sprawozdania), Grupa Robocza zostata zastgpiona przez Platforme
Zrownowazonych Finansow i jej grupy robocze dedykowane konkretnym tematom.

STATUS: ZREALIZOWANE
Analiza mozliwosci dalszego rozwoju rynku zielonych obligacji.

Szczegbétowa analiza perspektyw rozwoju rynku zielonych obligacji zostata przeprowadzona
przez Ministerstwo Finanséw we wspotpracy z doradcami wytonionymi przez Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju. Wnioski z analizy zawarte zostaty w raporcie , Perspektywy rozwoju
rynku zielonych obligacji w Polsce. Raport dostepny jest w Monitorze SRRK.

Klasyfikacja obligacji finansujgcych dziatania zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem
determinowana jest gtdwnie przez cel emisji. Forma prawna tych instrumentdéw jest kwestig
wtdrng i nie wptywa na mozliwosé uznania danej emisji za zielong. W tym kontekscie na rynku
polskim nie wystepujg przeszkody prawno-regulacyjne dla emitowania zielonych obligacji.
Istotnym czynnikiem wptywajgcym na sukces emisji zielonego dtugu jest wiarygodnos¢ wséréd
inwestorow oczekujgcych, ze S$rodki pozyskane przez emitenta zostang faktycznie
przeznaczone na finansowanie dziatan zréwnowazonych i tym samym nie wystgpi tzw.
greenwashing. Dlatego pozgdane jest korzystanie przez emitentéw z powszechnie uznawanych
standardéw takich jak Green Bond Principles czy Climate Bonds Standard. Jednoczesnie,
uczestnicy rynku dostrzegaja konieczno$¢ harmonizacji ram prawnych emisji zielonych
obligacji, kryteriéw kwalifikowalnosci finansowanych nimi projektéw oraz wymaganych od
emitentow ujawnien. Na poziomie unijnym trwajg prace nad europejskim standardem
zielonych obligacji, spéjnym z przyjetym systemem klasyfikacji zrownowazonych dziatalnosci
gospodarczych, czyli Taksonomig UE. Dostosowywanie portfeli aktywéw w reakcji na nowe
wymogi transparentnosci w zakresie zgodnosci dokonywanych inwestycji z Taksonomig bedzie

%8 Protokot z posiedzenia Rady Rozwoju Rynku Finansowego w dniu 2 czerwca 2020 r.
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katalizatorem zmian w preferencjach inwestycyjnych uczestnikéw rynku w kierunku
instrumentéw finansowych o zréwnowazonym profilu. Kluczowymi determinantami decyzji o
emisji zielonych obligacji sg korzysci wizerunkowe dla emitenta, zwiekszony popyt ze strony
inwestordow i rozszerzenie ich bazy, potencjalnie korzystniejsze warunki cenowe zielonego
dtugu (tzw. greenium) oraz wystepowanie ewentualnych korzysci regulacyjnych. Na popyt
moze wptywaé na przyktad zakwalifikowanie obligacji do jednego z zielonych indekséw. Z
punktu widzenia inwestoréw czynnikami wptywajgcymi na decyzje o nabyciu zielonych
obligacji sg kwestie zwigzane z zarzadzaniem witasng ekspozycjg na ryzyko klimatyczne,
dostosowaniem sie do zmian regulacyjnych oraz korzy$ciami wizerunkowymi. Jednoczesnie,
spos$réd gamy dostepnych narzedzi inwestowania zréwnowazonego, zielone obligacje s3
instrumentem generujgcym ekspozycje na tradycyjne i znane inwestorowi rodzaje ryzyka
finansowego, a jedynym dodatkowym czynnikiem ryzyka jest mozliwosé wystgpienia
greenwashingu. Wielu inwestoréw (na razie zagranicznych) posiada kompleksowe strategie
inwestycyjne o zrownowazonym profilu. Mogga sie one opiera¢ na wyfaczeniu aktywoéw z
sektora paliw kopalnych, zbrojeniowego czy tytoniowego. Coraz czesSciej strategie te
koncentruja sie na inwestowaniu wyfgcznie w aktywa o jednoznacznie zielonym profilu.

Plany inwestycyjne i strategie rozwojowe polskich miast oraz przedsiebiorstw niefinansowych
wskazujg na znaczacy potencjat rozwojowy rynku zielonych obligacji wséréd emitentéw
komunalnych i korporacyjnych, gtéwnie w sektorach energetyki, transportu i budownictwa.
Uczestnicy rynku dostrzegajg potencjat do popularyzacji zielonych obligacji komunalnych
wéréd inwestorow detalicznych w  przypadku zwiekszenia dostepnosci rynku dtugu
komunalnego dla tego segmentu klientédw. Kluczowymi barierami dla rozwoju rynku zielonych
obligacji w Polsce s3 aktualnie dodatkowe koszty organizacji emisji zwigzane z przygotowaniem
ram zielonych obligacji i zewnetrzng weryfikacjg oraz wyzwania o charakterze operacyjnym.
Rowniez kwestia wystepowania nizszego kosztu kapitatu przy emisjach zielonych nie jest
jednoznaczna. Kierunkowe rekomendacje mogace przyczyni¢ sie do pobudzenia rozwoju rynku
zielonych obligacji komunalnych i korporacyjnych w Polsce obejmujg dziatania kierowane
zarowno do emitentéw tych instrumentéw, jak tez inwestorow. Nalezg do nich:

e Eliminacja lub ograniczenie dodatkowych kosztéw zwigzanych z emisjg zielonych obligacji
poprzez ustanowienie programu grantowego na czeSciowe pokrycie dodatkowych kosztéw
wynikajgcych z zielonego charakteru emisji oraz utworzenie polskiej instytucji
przeprowadzajgcej niezalezng zewnetrzng ocene wiarygodnosci zielonych celdw emisji.

e Posrednie ograniczenie kosztéw emisji takze przez utworzenie Centrum Kompetencji w
zakresie Zielonych Obligacji, ktdre wspieratoby podmioty w przygotowaniu sie do
organizacji pierwszej zielonej emisji.

e Rozwazenie wprowadzenia mechanizmu zachet dla emitentéw i inwestorow.

e Rozszerzenie bazy inwestoréw poprzez opracowanie i wdrozenie platformy umozliwiajgcej
inwestorom indywidualnym zakup zielonych obligacji komunalnych bez koniecznosci
posiadania rachunku maklerskiego lub z bardzo prostym i bezkosztowym dla inwestora
procesem zatozenia rachunku maklerskiego w dowolnym podmiocie oraz uregulowanie
mozliwosci  finansowania sie samorzadéw za pomocg rozwigzan  quasi-
crowdfundingowych, na wzér brytyjskich Community Municipal Investments.

e Dziatania edukacyjne i promocyjne oraz wspierajgce transparentnosé rynku, w tym
organizacja szkolen oraz opracowanie i wdrozenie polskiej Platformy Zréwnowazonych
Finansow.
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Zaproponowane w raporcie rekomendacje zostaty przedmiotem dalszych prac Grupy Roboczej
ds. zielonych obligacji utworzonej przez Platforme Zréwnowazonych Finanséw (wiecej na ten
temat w pkt 87 niniejszego Sprawozdania).

STATUS: ZREALIZOWANE

Podjecie dwutorowych dziatan edukacyjnych i promocyjnych w zakresie zrownowazonych
inwestycji i produktow.

Zréwnowazone finanse (sustainable finance) to jeden z najbardziej dynamicznych trendéw na
rynkach finansowych w ostatnich kilku latach. Wedtug agencji Bloomberg aktywa o
zréwnowazonym profilu w skali globalnej bedg do korica 2025 roku stanowity % wszystkich
globalnych aktywéw finansowych. Na dynamiczny rozwdj rynkdw zrownowazonych aktywow
wptyw kilka czynnikdéw, w tym regulacje, ryzyko i wymagania samych inwestoréw.

Liderkg w tym obszarze pozostaje dotychczas Unia Europejska. Owocem wspomnianego Planu
Dziatania na rzecz Finansowania Zréwnowazonego Wzrostu jest szereg inicjatyw
zwiekszajgcych transparentnos¢ odnosnie wptywu przedsiebiorstw i instytucji finansowych na
Srodowisko, oraz wptywu ryzyk klimatycznych na te podmioty (rozporzadzenie SFDR, projekt
dyrektywy CSRD), a takze okreslajgcych zrownowazone obszary dziatalnosci gospodarczej
(przede wszystkim europejska Taksonomia). Kontynuacjg i uzupetnieniem Planu jest ogtoszona
w lipcu 2021 roku Strategia Finansowania Transformacji w kierunku Zréwnowazonej
Gospodarki, zawierajgca nie tylko projekt unijnego standardu zielonych obligacji, ale takze
niezagospodarowane dotad obszary, takie jak zielone budzetowanie, ktdére utatwi¢ ma
wyrdznienie zréwnowazonych wydatkéw publicznych. Niektére kraje przyjmujg jednak
wtasne, bardziej restrykcyjne przepisy (np. Francja i Art. 173 ustawy Energy transition for green
growth) lub strategie (np. Niemcy przyjety w maju 2021 r. Sustainable Finance Strategie). W
najblizszych latach przewidziane jest przyjecie dalej idacych rozwigzan, jak choéby
zapowiadane przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) Green Asset Ratio,
zobowigzujace banki i instytucje finansowe do pomiaru, raportowania, a w przysztosci
prawdopodobnie takze utrzymywania minimalnego poziomu zréwnowazonych aktywoéw.

Na fali trendédw zwigzanych ze zréwnowazonym finansowaniem formujg sie globalne i
regionalne centra zréwnowazonych finansdw. Ich pozycja tylko czesciowo zalezy od
dotychczasowego miejsca w rankingach, a sprawna polityka publiczna w zakresie
zréwnowazonych finansdw oraz wspétpraca z uczestnikami rynku i samorzadami odgrywajg
wazng role.

Wedtug rankingu Global Green Finance Index (GGFI) z roku 2022, najwazniejszymi centrami
zielonych finansow sg Londyn, Amsterdam oraz San Francisco i Sztokholm. Uznawany za stolice
Swiatowej finansjery Nowy Jork zajmuje dopiero 5. miejsce. Warszawa znajduje sie obecnie 70.
miejscu rankingu na sSwiecie, ale jest druga w regionie (po Nur-Sultan).

Wedtug analiz Ministerstwa Finansdw przeprowadzonych w ramach realizacji SRRK, powyzsze
zjawisko jest z punktu widzenia Polski wyzwaniem ale i szansg, by podjg¢ dziatania na rzecz
tworzenia w Warszawie regionalnego centrum zielonych finanséw. Hubu zdolnego przyciggaé
inwestorow wysokiej jakosci zréwnowazonymi instrumentami i wyznaczajgcego trendy
zréwnowazonego inwestowania w Europie Srodkowo-Wschodniej, spdjne ze specyfikg
regionalnych rynkédw zwigzang choéby z krétszg tradycja kapitalistyczng i wiekszymi
potrzebami zwigzanymi z finansowaniem transformacji energetyczne;.
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Polski rynek jest wysoko rozwiniety na tle innych rynkéw w regionie, zaréwno z punktu
widzenia publicznego jak i prywatnego rynku kapitatowego. Polska byta takze pierwszym na
Swiecie krajem, ktory w 2016 r. wyemitowat zielone obligacje skarbowe, wyprzedzajac takich
prominentnych zwolennikéw proklimatycznych finanséw jak Francja czy Holandia. Nie byto to
zresztg zdarzenie jednorazowe, bo w ostatnich latach miaty miejsce cztery zielone emisje
polskiego dtugu. Uczestniczymy tez w kolacji ministrow finanséw na rzecz klimatu. Dzieki tym
uwarunkowaniom, Polska posiada silng pozycje do budowania w naszym kraju centrum
zrownowazonych finanséw, zdolnego $wiadczy¢ ustugi, takie jak notowanie i certyfikacja
zielonych obligacji, tworzenie wskaznikéw niskoemisyjnosci czy analiza danych ESG, dla catego
regionu. Kierujgc sie metodologig wspomnianego rankingu GGFI, do kluczowych wskaznikéw
sukcesu w tym obszarze nalezg gtebokosc i jakos$é rynku zielonych instrumentéw.

Dlatego, w ramach realizacji SRRK, Ministerstwo Finansdw zainicjowato w 2022 roku prace nad
Mapg Drogowag dla Rozwoju Zréwnowazonych Finanséw w Polsce. Mapa zostanie
przygotowana do korica 2023 roku. Projekt jest finansowany i realizowany przy udziale Komisji
Europejskiej w ramach Instrumentu Wsparcia Technicznego.

W ramach projektu powstanie dokument okreslajgcy kluczowe obszary i kierunki rozwoju
zrownowazonych finansdw w taki sposdb, aby mobilizowa¢ rozwéj polskiego rynku
kapitatowego. Prace realizowane sg przy wsparciu uruchomionej przez Ministerstwo Finanséw
Platformy Zréwnowazonych Finanséow. W jej sktad weszli przedstawiciele administracji
publicznej, uczestnikéw polskiego rynku finansowego, polskich i miedzynarodowych instytucji
rozwojowych, a takze UN Global Compact Network w Polsce. Platforma spotyka sie regularnie
co ok. 6-8 tygodni. Prace pomiedzy spotkaniami toczg sie w powotywanych przez Platforme
grupach roboczych.

Informacje na temat spotkan wraz z materiatami analitycznymi sg publikowane w Monitorze
SRRK.

STATUS: ZREALIZOWANE

Podjecie dziatan lobbingowych podmiotdw polskiego rynku i spotek energetycznych na forum
miedzynarodowym.

Wzmocnienie komunikacji uczestnikow polskiego rynku z przedstawicielami instytucji
europejskich

Ponadto, Ministerstwo Finanséw podjeto tréjtorowg inicjatywe zorientowang na zapewnienie
interesariuszom polskiego rynku kapitatowego mozliwie szerokiej platformy do zabierania
gtoséw na forum Unii Europejskiej. W tym celu, zorganizowane zostaty spotkania z
przedstawicielami wtasciwymi dla trzech kluczowych instytucji UE:

e Parlament Europejski: dla cztonkdw podgrupy roboczej RRRF ds. wspotpracy
miedzynarodowej zostaty zorganizowane spotkania zapoznawcze z polskimi
europostami i europostankami zasiadajgcymi w Komisji Gospodarczej i Monetarnej
(ECON) Parlamentu Europejskiego, oraz ich asystentami. Celem spotkan byto
zachecenie polskich reprezentantéw w Parlamencie Europejskim do zaangazowania w
kluczowe dla polskiego rynku kapitatowego kwestie oraz nawigzanie roboczych
kontaktéw z przedstawicielami polskiego rynku (przede wszystkim sektorami
niemajgcymi swoich przedstawicieli w Brukseli).

e Komisja Europejska: dla cztonkéw podgrupy roboczej RRRF ds. wspdtpracy
miedzynarodowej zostaty zorganizowane cykliczne, odbywajgce sie w grudniu kazdego
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roku (poczynajgc od roku 2021) spotkania z Polkami i Polakami pracujgcymi w
kluczowych dyrekcjach generalnych Komisji Europejskiej — DG FISMA i DF REFORM.
Spotkania byty okazjg do zaprezentowania uczestnikom polskiego rynku kapitatowego
najwazniejszych projektdw legislacyjnych toczacych sie forum unijnym, oraz
przekazanie pozytecznej wiedzy co do formy udziaty w debacie publicznej nad tymi
kluczowymi kwestiami, na forum brukselskim.

e Rada Europejska: w czerwcu 2023 r. zorganizowane zostato dla cztonkéw podgrupy
roboczej RRRF ds. wspétpracy miedzynarodowej spotkanie z przedstawicielami
Departamentu Wspdtpracy Miedzynarodowej i Departamentu Rozwoju Rynku
Finansowego. Celem spotkania bylo przyblizenie uczestnikom rynku procesu
legislacyjnego w Unii Europejskiej oraz przekazanie wiedzy na temat najbardziej
wskazanych etapow i form wtgczania sie w debate publiczng na temat najwazniejszych
dla polskiego rynku kwestii. Ponadto, efektem spotkania byto zidentyfikowanie barier
w komunikacji pomiedzy MF a uczestnikami rynku w kontekscie opracowywania
stanowisk polskiego rzadu na Rade Europejskg, w tematach zwigzanych z
funkcjonowaniem rynku kapitatowego. MF zobowigzato sie do usuniecia tych barier i
usprawnienia komunikacji.

Powotanie attaché dedykowanego tematom rynku kapitalowego w Statym
Przedstawicielstwie RP w Brukseli

Jednoczesnie, w zwigzku z koniecznoscia zapewnienia wystarczajagcych zasobdw
dedykowanych kwestiom istotnym z punktu widzenia polskiego rynku kapitatowego, w Statym
Przedstawicielstwie RP w Brukseli zostat w czerwcu 2023 r. powofany nowy attaché. Funkcje
te bedzie petnit Jakub Kacki, wieloletni pracownik Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego
w Ministerstwie Finanséw, z doswiadczeniem w negocjacjach na forum unijnym.

STATUS: ZREALIZOWANE
Analiza zasadnosci wprowadzenia przez GPW Benchmark wskaznika niskoemisyjnosci.

Szczegdtowa analiza zasadnosci i mozliwosci wprowadzenia wskaznika niskoemisyjnosci
zostata przeprowadzona przez GPW Benchmark i przekazana Ministerstwu Finanséw. Analiza
uwzglednita przede wszystkim mozliwos¢ uruchomienia wskaznika niskoemisyjnosci zgodnego
z wymogami Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (EU) 2019/2089 z dnia 27
listopada 2019 r. zmieniajgcego Rozporzqgdzenie BMR (rozporzadzenie w sprawie indeksow
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach

finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych).%

W celu wypetnienia zobowigzan regulacyjnych zgodnie z BMR i rozwoju oferty indeksow, GPW
Benchmark prowadzita w latach 2020 i 2021, monitoring raportowanych przez spotki
informacji dot. dostepnych na rynku krajowym danych niefinansowych, niezbednych do
opracowania CTB. Monitoring wykazat, ze na podstawie informacji od polskich emitentéw
Administrator nie ma wystarczajgcych danych do stworzenia unijnych wskaznikéw
referencyjnych transformacji klimatycznej, ktére opieratby sie na reprezentatywnym i

9 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki
referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikdw funduszy inwestycyjnych izmieniajace
dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U. L 171 z 29.6.2016, s. 1 z pdzn. zm.).
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adekwatnym rynku bazowym, zapewniajgcym trwatosé, solidnosé i odpornos¢ wskaznika
referencyjnego w przysztosci.

Majagc na uwadze oczekiwang poprawe warunkéw sprzyjajgcych raportowaniu
niefinansowemu, w tym wprowadzenie wymogéw prawnych na poziomie unijnym, przede
wszystkim wynikajgcych z CSRD (pierwsza sprawozdawczos¢ wedtug nowych zasad ma
dotyczy¢ roku obrotowego zaczynajgcego sie 1 stycznia 2024 i po tej dacie oraz obejmowac te
spotki, ktére raportujg pod dotychczasowg NFRD) , a takze obowigzek ujawniania informacji
zgodnie z Europejskimi Standardami Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju (European
Sustainability Reporting Standards), GPW Benchmark utrzymuje projekt monitoringu
mozliwosci opracowywania indekséw ESG, CTB, PAB czy indekséw typu low carbon.

Prowadzone dziatania skupione sg przede wszystkim w obszarze indekséw krajowych, niemniej
majac na uwadze potencjat indekséw regionalnych oraz to, ze GPW Benchmark jest
administratorem indeksu CEEplus (opracowywanego na podstawie wartosci portfela
najwiekszych i najbardziej ptynnych spdétek notowanych na gietdach zregionu Europy
Srodkowej z Chorwaciji, Czech, Polski, Rumunii, Stowacji, Stowenii i Wegier), prace zwigzane z
mozliwoscig pozyskania danych dot. emisji gazéw cieplarnianych beda kontynuowane, majac
na uwadze rosngce zainteresowanie inwestoréw segmentem CEE oraz potencjalne istotne
idiosynkratycznosci tych rynkdw w zwigzku z realizacji strategii dekarbonizacji
i zrownowazonego finansowania.

Dziatania Administratora, w tym prowadzenie projektdw pilotazowych, bedg miaty na celu
wsparcie prac edukacyjnych oraz poznawczych wsréd emitentéw oraz inwestordow, jak réwniez
kooperacje zdostawcami danych niefinansowych, w oczekiwaniu na mitygacje
zidentyfikowanych barier rozwoju CTB lub innych indekséw uwzgledniajgcych cele
zrownowazonego rozwoju i transformacji klimatycznej.

Petna tre$¢ Analizy dostepna jest w Monitorze SRRK na Zréwnowazone finanse - Ministerstwo
Finansow - Portal Gov.pl (www.gov.pl)

STATUS: ZREALIZOWANE

IV. Kolejne kroki

W latach 2019-2023 zrealizowano istotng wiekszos¢ dziatan okreslonych w Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego, choé¢ wiele z nich wymaga kontynuacji prac. W szczegélnosci, nalezy wskaza¢ na
koniecznos¢ dalszych dziatan legislacyjnych i organizacyjnych na rzecz powotania w Polsce sgdu rynku
kapitatowego do rozpatrywania spraw dotyczacych instytucji, emitentdw i inwestoréw, jak i wysitkdw
edukacyjnych wobec sedziéw i prokuratoréw. Nawet najlepsze regulacje niewiele znaczg wobec braku
efektywnych mechanizméw ich egzekwowania.

Ponadto, w wielu obszarach realizacja Strategii nie odpowiada na bariery dla rozwoju rynku
kapitatowego wyczerpujgco, jak chocby w przypadku instrumentow inwestowania pasywnego, czyli
funduszy ETF, co do ktérych wymagane sg dodatkowe zmiany legislacyjne umozliwiajgce osadzenie
tych instrumentéw w rezimie europejskiej Dyrektywy UCITS.

Bez watpienia, kontynuacji wymagajg nowe dziatania podjete przez organy administracji publicznej w
zwigzku z realizacjg SRRK, takie jak publikacja raportéw analitycznych na temat wybranych aspektéw
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rynku kapitatowego w Polsce przez Ministerstwo Finansdw i Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
Doswiadczenia zdobyte podczas implementacji Strategii wskazuja, ze ta dodatkowa transparentnosc i
wysokiej jakosci analityka oparta na danych stanowig istotny wktad w debate publiczng na temat
przysztosci i rozwoju polskiego rynku.

Warto podkresli¢ ze dziatania zrealizowane w ramach Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego stanowig
kompleksowg i wielowymiarowg odpowiedZ na wyzwania stojgce przed publicznym rynkiem
kapitatowym w Polsce. Zainicjowane w ramach SRRK programy takie jak PPK czy Strategia Edukacji
Finansowej, w potgczeniu z zachetami podatkowymi dla emitentéw i inwestoréw, oraz rozwigzaniami
regulacyjnymi dla nowych produktéw i ustug, mogg by¢ w dtuzszym terminie trampoling rozwojowg
dla warszawskiej Gietdy.

Jednoczesnie, przed polskim rynkiem wcigz stojg wyzwania, na ktére SRRK nie odpowiada. Jednym z
nich, stanowigcym kluczowy czynnik oceny atrakcyjnosci stép zwrotu na polskim rynku, jest brak
rownowagi pomiedzy obcigzeniem podatkowym inwestycji na rynku kapitatowym i na rynku
nieruchomosci. Kontynuacji wymaga zatem debata publiczna nad zréwnowazeniem obcigzen
fiskalnych wobec zyskéw z inwestycji w innowacyjne publiczne spétki (podatek od zyskéw
kapitatowych w wysokosci 19%) i nieruchomosci mieszkalne (ryczatt od najmu do 100 tys. PLN w
wysokosci 8,5%).

Ponadto, istotnym czynnikiem uniemozliwiajgcym rozwdj polskiego rynku kapitatowego publicznego
jest nieadekwatny (wobec systematycznego rozwoju gospodarki realnej i wzrostu PKB w ostatnich 15
latach) poziom stép zwrotu z inwestycji gietdowych. Wstepne analizy tego problemu pozwalajg
postawié teze, ze ma on zwigzek z tym, ze na polski rynek trafia zbyt duzo matych i niekoniecznie
konkurencyjnych przedsiebiorstw, a zbyt mato branzowych lideréw. Moze mie¢ to zwigzek z ktopotami
z adekwatng wyceng spoétek oraz przewagg w finansowaniu biznesu ze strony sektora bankowego i
ograniczconym popytem odpowiadajagcym relatywnie matej akumulacji dtugoterminowych
oszczednosci wzgledem srodkow zdeponowanych w sektorze bankowym. Dziatania zmierzajgce do
podniesienia konkurencyjnosci powinny znalez¢ sie w kolejnej transzy inicjatyw prorozwojowych
wdrazanych po realizacji SRRK.

Na niskie stopy zwrotu ma wptyw takze wysoki poziom kosztow posrednich, czyli tzw. spreadow. Z
analiz przeprowadzonych przez Ministerstwo Finanséw i Urzad KNF we wspodtpracy z uczestnikami
polskiego rynku wynika, ze istnieje wyrazna korelacja pomiedzy wysokim spreadem na gietdowym
parkiecie w Warszawie a wielkos$cig notowanych na GPW spoétek. W potaczeniu z danymi wskazujgcymi
na luke finansowania dla przedsiebiorstw na etapie scale-up w Polsce, na rynkach rozwinietych
wypetniong przez fundusze prywatne, prowadzi to do wniosku ze na GPW mogg trafia¢ spétki zbyt
mate i niegotowe do wypetniania licznych obowigzkéw spoczywajgcych na spétkach publicznych, z
powodu braku alternatywy dla finansowania rozwoju ze strony profesjonalnych inwestoréow takich jak
private equity. Wydaje sie zatem, Zze jednym z waznych czynnikdw powodzenia dobrze
funkcjonujacego, ptynnego i przynoszacego wysokie stopy zwrotu rynku publicznego powinien by¢
rozwdéj w Polsce prywatnego rynku kapitatowego.

Zgodnie z samg SRRK, powinna ona by¢ pierwszg z serii strategii rozwoju polskiego rynku kapitatowego,
ktore w przysztosci powinny powstaé i zostaé przyjete przez rzad w celu aktualizacji zatozen i
planowanych dziatan. Dlatego, we wspotpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (EBQIR),
Ministerstwo Finansdéw rozpoczyna prace nad inicjatywg Assessment and Action Plan for Developing
Poland'’s Private Equity Ecosystem zmierzajgcg do opracowania planu dziatania na rzecz rozwoju rynku
funduszy prywatnych w Polsce. Celem projektu bedzie zdefiniowanie rekomendacji dziatan
legislacyjnych, fiskalnych jak i poza-regulacyjnych, ktére umozliwig zamkniecie luki finansowania dla
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przedsiebiorstw na etapie scale-up w Polsce. W dtuzszym horyzoncie czasowym, powinno to przetozy¢
sie takze na atrakcyjnosé podmiotéw debiutujgcych na warszawskiej Gietdzie, oraz ich gotowos¢ na
wspoétprace z zewnetrznymi inwestorami a takie wypetnienie najwyiszych standardéw
transparentnosci.
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