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Warszawa, dn. 21 marca 2019 r.

Szanowny Pan
Piotr Nowak
Podsekretarz Stanu

w Ministerstwie Finansow

Dotyczy: Projekt Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego.

Szanowny Pa nie Minlistrze,

W zwiazku z prowadzonymi pracami legislacyjnymi nad Strategia Rynku Kapitatowego
przesylamy stanowisko CFA Society Poland.

Jako stowarzyszenie jestesSmy zainteresowani rozwijaniem i usprawnianiem sytuacji
prawnej na rynku kapitalowym. W celu zabezpieczenia jego dalszego rozwoju istotne jest
budowanie zaufania inwestorow do tego rynku, a to mozemy o0siaggna¢ poprzez wzmacnianie
jego fundamentow i zasad funkcjonowania.

Wszelkie kwestie dotyczace funkcjonowania rynku kapitalowego sa nam szczeg6lnie
bliskie - CFA Society Poland jest polskim stowarzyszeniem, zrzeszajacym i reprezentujgcym
interesy ponad 550 posiadaczy desygnacji CFA 1 blisko 2000 oséb bedacych w procesie jej
zdobywania. Jako organizacja dzialajaca w obrebie rynku finansowego i reprezentujgca jego
uczestnikow pragniemy bra¢ czynny udziat w ksztaltowaniu realiow polskiej gospodarki, rynku
finansowego 1 wlasciwych  regulacji  prawnych. Organem  odpowiedzialnym

w Stowarzyszeniu za wyzej wymienione cele jest Advocacy Committee.

Stanowisko:

Stowarzyszenie CFA Society Poland bardzo wysoko ocenia przedstawiony projekt
Strategii w zdecydowanej wigkszosci podziela proponowane rozwigzania i argumentacje
zawarta w jego uzasadnieniu.

Z radoscig przejmujemy projekt Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego, w

szczegoOlnosci, iz zauwazono od dawna podnoszone przez uczestnikow i1 organizacje eksperckie
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problemy rynku kapitalowego w Polsce — miedzy innymi w postaci niskiej aktywnos$ci
inwestorow indywidualnych oraz spadajacej atrakcyjnosci gietdy jako $rodka pozyskiwania
kapitatu.

W wyczerpujacy sposob przedstawiono powody dla ktérych rynek kapitatlowy, w tak
dynamicznie rozwijajacym si¢ kraju, przezywa w najlepszym razie stagnacje. Niewatpliwie
rozw6j nowych struktur rynkowych, poprawa efektywnosci nadzoru (rozumiemy przez to
roOwniez zmniejszenie ci¢zaru biurokratycznego), poprawa S$wiadomosci finansowe;,
wzmacnianie zaufania do rynku (cho¢ nie jest to prostym zadaniem) sg kluczowymi obszarami.

Ponizej pozwoliliSmy sobie przedstawi¢ szczegdétowe uwagi do zaproponowanych
zmian odnoszac si¢ do poszczegdlnych punktow omawianego projektu:

Rozwoj edukacji finansowej jest absolutnie kluczowy dla rozwoju 1 bezpieczenstwa
rynku kapitalowego w Polsce. Pragniemy zwroci¢ uwage, ze w dluzszej perspektywie
absolutnie kluczowe do uzyskania tego efektu jest wprowadzenie edukacji finansowej w
odpowiednio duzym zakresie do szkét powszechnych.

W zdecydowanej wigkszosci podzielamy przedstawiong w Strategii oceng sytuacji w
obszarze Nadzoru i Regulacji zawartag w rozdziale 4.3 i postulowanych kierunkow zmian.
Wprowadzenie przejrzystosci, terminowosci, sprawnosci i przyjaznosci dla podmiotow rynku
dziatania organow nadzoru jest absolutnie kluczowe. Naszym zdaniem nalezaloby réwniez
potozy¢ nacisk na biezacy 1 dwukierunkowy dialog nadzorcy (jak rowniez regulatora) z
podmiotami rynku, oraz skupienie si¢ nadzorcy w wigkszym stopniu na dziataniach ex-ante (w
celu niedopuszczenia do naruszen), niz ex-post (kiedy te naruszenia juz nastapia).

Likwidacja ‘goldplatingu’ i to zarowno w sensie wprowadzania faktycznych regulacji
wprowadzajacych dalej idace restrykcje niz wymagaja tego przepisy europejskie (a przede
wszystkim niz warunki w jakich funkcjonuja analogiczne firmy na innych rynkach Unii
Europejskiej), jak 1 w sensie wymogow faktycznie wymuszanych na podmiotach rynku przez
nadzorce jest absolutnie niezbedna dla przywrdcenia konkurencyjnosci polskich instytucji
rynku kapitatowego wobec podmiotéw z innych krajow. Sytuacja, w ktorej polskie firmy
inwestycyjne 1 inne instytucje rynku kapitalowego nie mogg skutecznie konkurowaé ze swoimi
odpowiednikami z innych krajow (i sa de facto dyskryminowane), nie ze wzgledu na dziatania
tych krajow, lecz ze wzgledu na dziatania ich wlasnego polskiego nadzorcy, regulatora czy
legislatora nalezy uzna¢ za nieakceptowalne.

Nie mniej wazne, jak likwidacja ‘goldplatingu’ jest dazenie do jak najwigkszej
precyzyjnos$ci i jasnosci obowigzujacych regulacji i to zaréwno przez legislatora, jak i

regulatora, czy nadzorcg. W obliczu rosngcych restrykcji, ograniczen i obostrzen na rynku
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kapitatlowym, jak i rozmiaru mozliwych do natozenia na podmioty i osoby z rynku
kapitalowego kar, w duzej mierze wynikajacych z regulacji europejskich, absolutnie kluczowe
jest ich doprecyzowanie tak, by ryzyko nieswiadomego tamania przepisow byto absolutnie
ograniczone do minimum. Wysokie kary wystepujag w wielu dziedzinach zycia nie budzac
takich kontrowersji, jak ma to miejsce na rynku kapitatowym. W wigkszos$ci wypadkow
zdarzenia czy przestgpstwa mogace spowodowac natozenie takich sankcji sg precyzyjnie
okreslone. W takiej sytuacji najprostszym i skutecznym sposobem uniknigcia tych sankcji jest
stosowanie si¢ do porzadku prawnego, co zdecydowana wigkszo$¢ obywateli 1 podmiotow
czyni. Obecno$¢ wysokich kar, ktore moga by¢ natozone za dziatania badz zaniechania, ktore
nie sg precyzyjnie okre§lone powoduje dopiero wzrost ryzyka natozenia ich na osoby, badz
podmioty, ktore zamierzaly dziala¢ legalnie i wedtug swojej najlepszej wiedzy tak dzialaly.
Whbrew pozorom w kontekscie chociazby wprowadzenia przepisow MAR/MAD czynnikiem
bodaj najbardziej dotkliwym byta nie tyle wysokos¢ kar, ale nieprecyzyjny katalog dziatan i
zaniechan za ktore moga by¢ natozone w potaczeniu z mechanizmem ich natozenia w drodze
procedury administracyjnej. Dazenie do maksymalnej transparentosci i uszczegodtowienia
przepisow wraz z kontrolg sadowg ich naktadania (ktora zostata poruszona w pkt 4.3.3 projektu
Strategii), oraz dostepnos$cig interpretacji wydawanych przez organ nadzoru, powinno
zminimalizowa¢ negatywne konsekwencje 1 ryzyko tych regulacji dla podmiotow i1 0sob
zamierzajacych dziala¢ legalnie.

Zgadzamy si¢ z faktem, Ze jedng z przyczyn niewystarczajacej efektywnos$ci dziatania
KNF jako nadzorcy rynku sg problemy kadrowe zwigzane z konieczno$cia zatrudnienia wysoko
wykwalifikowanych specjalistow 1 zapewnienia odpowiedniego budzetu umozliwiajgcego
przyciagniecie tych specjalistow z do§wiadczeniem w instytucjach finansowych 1 instytucjach
rynku kapitatowego.

Problem ten ma rozwigzywa¢ nowy sposob finansowania organu, na budzet ktérego
sktadaja si¢ miedzy innymi kary naktadane przez organ na uczestnikéw rynku. O ile samo
zwigkszenie budzetu organu nadzoru nalezy uzna¢ za pozytywne, o tyle sam fakt wptywania
do budzetu organu wptywow z kar naktadanych przez ten sam organ nalezy uzna¢, za wysoce
ryzykowne, generujace ogromny konflikt interesow, a czasami wplywajace na motywacje
pracownikow organu w sposob odwrotny do pozadanego.

Zgodnie ze swoja misja UKNF ma za zadanie dbato$¢ o stabilne funkcjonowanie

1 bezpieczny rozwoj rynku finansowego.
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W realizowaniu tej misji ma on by¢ niezalezng instytucja, ograniczajaca nadmierne
ryzyko w dziatalno$ci podmiotéw nadzorowanych, wzmacniajaca przejrzystos¢ rynku
finansowego 1 wspierajaca budowanie jego pozycji w Europie.

Z punktu widzenia tak postawionych zadan idealng sytuacja, do ktérej nalezatoby dazy¢
(cho¢ w 100% z pewnoscig nigdy nie zostanie ona osiggnigta) jest sytuacja, w ktorej organ
nadzoru funkcjonuje w przejrzysty sposob, dajac jasne wytyczne uczestnikom rynku oraz
podejmujac dzialania ex-ante w momencie dostrzezenia sytuacji mogacych stanowic
naruszenie przepisow, badz prowadzacych do ich naruszenia. Poprzez takie dziatanie,
wspotprace uczestnikow rynku, a takze Swiadomos$¢ ze kazde naruszenie przepisow bedzie
zauwazone przez organ nadzoru podmioty rynku finansowego nie naruszatyby w ogole
przepisOéw 1 nie bylyby naktadane Zadne kary, ani podejmowane inne sankcje. Organ nadzoru
dzialajacy w interesie uczestnikéw rynku powinien dazy¢ do takiej sytuacji, cho¢ osiggnigcie
jej w 100% wydaje si¢ oczywiscie nie mozliwe.

Sytuacja, w ktérej kary naktadane przez organ nadzoru wchodza do budzetu tego organu
1 pokrywane sa z nich m.in. wydatki na ptace 1 premie pracownikow, jak rowniez wydatki
zwigzane z rozwojem organu powodujg pojawienie si¢ motywacji przeciwnej. Powstaje ryzyko,
Ze organ oraz jego pracownicy zamiast maksymalizowania bezpieczenstwa na rynku i dazenie
do sytuacji powyzej, zaczng dba¢ o interes samego organu i swoOj wlasny maksymalizujac
wpltywy do budzetu organu.

Przyjecie takiego podejscia powodowatoby, ze sytuacja optymalna to nie Sytuacja
aktywnego dzialania — braku naruszen — braku natozonych kar, ale sytuacja, w ktorej organ nie
dazylby do zbyt wczesnego wykrywania naruszen i tolerowalby funkcjonowanie naruszen o
ktorych ma wiedz¢ do czasu osiagnigcia przez te naruszenia duzych rozmiarow. Organ nie
funkcjonowaltby w sposob przejrzysty chociazby w zakresie wydawania interpretacji, lecz dazyt
do jak najbardziej niejasnej interpretacji przepisow powodujacych, Ze naruszen przepisow nie
dokonywatyby tylko podmioty $wiadomie tamigce prawo, lecz réwniez podmioty w ktorych
zamiarze jest przestrzeganie obowigzujacego porzadku prawnego. Nastepnie podmioty w
sposob S$wiadomy, badz nie, dopuszczajace si¢ naruszania przepisOw, bylyby karane
nalozeniem jak najwyzszych kar finansowych, ktore nastgpnie trafialy by do budzetu organu
nadzoru, a cz¢s$¢ ich nastepnie w postaci premii na konta pracownikdéw organu, podejmujacych
decyzje w ww. zakresie.

Taka sytuacja, podobnie jak przedstawiony powyzej stan idealny w czystej postaci
pewnie nie wystapi. Powyzszy przyktad pokazuje jednak zagrozenie i konflikt interesow, jaki

generuje taki sposob finansowania organu nadzoru.
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Podobne sytuacje wystepowaly w polskim porzadku prawnym w kontek$cie regulacji
innych sfer zycia, jak chociazby przynaleznos¢ wptywow z nakladanych mandatéw karnych
przez Policje do budzetu Policji, czy naktadanych przez Straz Miejska/Gminng do budzetu
gminy. Prowadzilo to do szeregu dziatan nie wspotgrajacych z celami funkcjonowania tych
instytucji, lecz maksymalizujacych wpltywy finansowe. Z tego tez powodu wprowadzono
regulacje odmienne majace na celu zapobiezenie tego rodzaju sytuacjom.

W kontekscie faktu, ze w catej Strategii ktadzie si¢ nacisk na zmniejszenie cigzaru
biurokratycznego, zastanawia nas nieco fakt, ze w punkcie 4.2.2. méwi Si¢ 0 kolejnym
podmiocie, jakim miataby by¢ GPW, ktory bedzie mogh, w nie do konca jeszcze
sprecyzowanym zakresie, penalizowa¢ uczestnikoéw rynku. Naszym zdaniem aby uniknaé
negatywnych konsekwencji, ten punkt i zwigzane z tym przyszte regulacje nalezaloby
zdecydowanie doprecyzowac.

Poruszane w Strategii wypracowanie zasady proporcjonalnosci odnos$nie przepisow i
regulacji, w szczegolnosci o charakterze karnym nalezy uzna¢ za absolutnie uzasadnione i
Kluczowe.

Zdecydowanie popieramy powotanie sagdu specjalizujacego si¢ w orzekaniu w sprawach
dotyczacych rynku finansowego i kapitalowego, oraz dedykowanej prokuratury zgodnie z
zapisami Strategii.

Rozwigzanie problemu missellingu jest bardzo istotne. Nie wydaje si¢ ono jednak tak
proste, jak mozna to wywnioskowa¢ z zapisOw Strategii i samo sktonienie posrednikow do
przestrzegania zasad adekwatno$ci 1 odpowiednio$ci zgodnie z dyrektywa MIiFID,
dokonywania oceny zdolnosci kredytowej emitenta instrumentow finansowych, lepszego
ujawniania ryzyka finansowego zwigzanego z oferowanymi produktami oraz dopasowania
modelu dystrybucji optat w catym okresie zycia oferowanych instrumentow finansowych moze
tego problemu nie rozwigzaé. Po pierwsze same zasady 1 testy adekwatno$ci 1 odpowiedniosci,
ktore reguluje MIFID nie sg dostosowane do wszystkich ustug inwestycyjnych. Zakres wiedzy
i doswiadczenia klienta jakie sa sprawdzane w toku analizy nie r6zni si¢ zbytnio niezaleznie od
Swiadczonej ushugi inwestycyjnej. Wiedza, ktoéra powinien posiada¢ klient otwierajacy
rachunek papieréw warto§ciowych, na ktdry zamierza we wtasnym zakresie nabywac akcje czy
instrumenty pochodne jest zgodnie z obowigzujagcymi procedurami taka sama jak klienta
zawierajacego z firmg inwestycyjna umowe o zarzadzanie portfelem obejmujacym migdzy
innymi te instrumenty. W rzeczywistosci sytuacja klienta w tych dwoch ustugach jest skrajnie
inna. Klient dokonujacy transakcji samodzielnie powinien posiada¢ doglebna wiedze o

instrumentach w ktére zamierza inwestowa¢, aby moc to w sposob sensowny robi¢. Klient
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powierzajacy zarzadzanie swoimi $rodkami firmie inwestycyjnej (a za jej posrednictwem
fachowcom) nie musi posiada¢ takiej wiedzy. Po to bowiem powierza zarzadzanie specjalistom,
zeby to oni (firma inwestycyjna) takg wiedze posiadali i1 jg3 wykorzystywali. Klient zawierajacy
umow¢ o zarzgdzanie portfelem w ktérym znajdowaé si¢ ma 95% akcji, czy innych
ryzykownych instrumentdw podlega ocenie na takiej samej zasadzie jak klient zawierajacy
umowg¢ o zarzadzanie portfelem w ktorym ryzykowne instrumenty stanowi¢ majg 5%. Dzieje
si¢ tak mimo, ze zgodnie z zasadami sztuki w ryzyko portfela papieréw wartosciowych nie jest
tozsame z ryzykiem najbardziej ryzykownych instrumentow wchodzacych w sktad tego
portfela. W rezultacie tak funkcjonujacych regulacji i mechanizméw klient, ktory posiada
znikomg wiedze 1 matg sktonnos$¢ do ryzyka nie moze nie tylko zawrze¢ umowy o zarzadzanie
portfelem ztozonym w 95% z bardzo ryzykownych aktywow (jakiego faktycznie nie powinien
posiadacd), ale rowniez portfelem zawierajagcym takie aktywa w ogoéle (np. ztozonym w 5% z
takich aktywow), ktory taki inwestor, zgodnie z zasadami sztuki powinien posiadac.

Po drugie wprowadzanie zbyt sztywnych mechanizméw oceny i zbyt daleko idacych
restrykcji czesto powoduje, ze zamiast rzeczywistego wypetniania tych obowigzkdéw, moga one
by¢ wykonywane wyltacznie ‘na papierze’. Sytuacja, w ktorej to sprzedawca, czy posrednik
namawia klienta do podania niezgodnych z prawda danych jest ewidentnie patologiczna.
Sytuacja, w ktorej to klienci domagajg si¢ od przedstawicieli firmy inwestycyjnej ‘pomocy’ w
takim wypelnieniu ankiet by mogli naby¢ produkt, ktory chca naby¢, swiadczy juz raczej o
niedoskonato$ci przepiséw 1 obowigzujacego.

Rowniez wprowadzanie zbyt sztywnych regulacji moze powodowa¢ zamiast
naklonienia czeSci legalnie dzialajacych podmiotow, do ich wypelniania spowodowaé
‘wypchnigcie’ czesci ustug 1 segmentow rynku do podmiotow z zalozenia dziatajacych
niezgodnie z prawem, badz naklonienia czgéci obecnie dziatajacych podmiotow do takiego
dziatania. Podmioty takie nie sg juz w Zaden sposob nadzorowane i nie maja zadnej motywacji
do zgodnego z prawem dziatania. W odrdznieniu od podmiotéw dziatajacych legalnie czesto
sg one tak skonstruowane, by odzyskanie $rodkow, czy pociggnigcie wlasciwych oséb do
odpowiedzialnos$ci byto niemozliwe. Regulacja i madrze prowadzony nadzor nad rynkiem
powinien eliminowa¢ takie podmioty z rynku. Jest to jednak mozliwe gdy istnieje rynek
podmiotow oferujacych dang ustuge legalnie 1 klienci majg do niego dostep. Jezeli klienci
przestaja mie¢ dostep do wymaganego przez nich produktu czy ustugi u legalnie dziatajacych i
nadzorowanych firm zaczynaja oni sami szuka¢ innych firm, ktére im to zapewnia. W takiej
sytuacji zwalczanie takich, prowadzacych dziatalno$¢ niezgodnie z przepisami podmiotow, jest

mocno utrudnione, a czasem niemozliwe. Postulujemy otwarcie szerokiej dyskusji odnosnie
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tego tematu z udzialem wszystkich zainteresowanych grup uczestnikéw rynku i wypracowanie
optymalnych rozwigzan dla wszystkich stron, oczywiscie w zachowaniu zgodno$ci z
regulacjami MIFID.

Wprowadzenie obowigzku nagrywania wszystkich rozméw w relacji firma
inwestycyjna-klient w przypadku ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen byta w
oczywisty sposob zwigzana z charakterem takiej ustugi. Wprowadzenie obowigzku nagrywania
wszystkich rozmow zwigzanych ze §wiadczeniem ustug zarzadzania portfelami wydaje si¢ zbyt
daleko idace i nieuzasadnione charakterem ustugi. W ustudze tej klient wyraza swojg wole
poprzez podpisanie umowy i towarzyszacych jej zatacznikow, ktore precyzuja wybrang
strategie¢ 1 towarzyszace jej ograniczenia inwestycyjne. W odroznieniu od ushugi przyjmowania
zlecen w rezultacie samej rozmowy klient z reguly nie sktada dyspozycji zmieniajacej jego
strategie, badz inne warunki §wiadczenia tej ustugi (jezeli tak by bylo, obowigzek nagrywania
bylby oczywiscie uzasadniony). W wiekszosci rozmow klient jest informowany o sytuacji na
rynku, wynikach inwestycyjnych, jak réwniez pogladach firmy inwestycyjnej na rynek. W
takich rozmowach klient bardzo czgsto porusza kwestie zwigzane ze swoim majatkiem,
sytuacja, planami finansowymi, zyciowymi i1 rodzinnymi. Obowigzek nagrywania takich
rozméw spowodowatby utrudnienie kontaktu z klientem, gdyz wielu klientéw nie bedzie
zainteresowanych nagrywaniem informacji odnos$nie jego zamoznos$ci, czy planow
finansowych nie stanowigcych czesci strategii inwestycyjnej, ale mogace by¢ szalenie istotne
dla planowania finansowego i skalibrowania wtasciwej ustugi dla klienta. Postulujemy, by
obowiazkowi nagrywania, w odniesieniu do ustug zarzadzania portfelem, podlegaty wytacznie
rozmowy, gdzie klient sktada dyspozycje, badz inne oswiadczenie woli wobec firmy
inwestycyjnej.

Postulowane wprowadzenie wystandaryzowania czeSci prospektu emisyjnego i
automatyzacja jego akceptacji przez nadzorce rynku KNF z pewnoscia przyczyni si¢ do
zwigkszenia zainteresowania rynkiem kapitalowym, jezeli tylko spowoduje to faktyczne
skrocenie procesu zatwierdzenia prospektu do czasu 1-2 miesigcy o ktorych mowi ustawa.
Emitenci rozpatruja proces dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym jako calo$ciowy
proces o okreslonym koszcie 1 okre§lonym czasie trwania.

Zachety podatkowe odnoszace si¢ do inwestowania przez osoby fizyczne,
wyszczegolnione w Strategii nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie, w szczegolnosci odnoszace si¢
do obnizenia stawki podatkowej dla inwestycji dlugoterminowych i mozliwo$ci kompensacji

strat 1 zyskéw kapitalowych.
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Bardzo pozytywnie oceniamy che¢ udostepnienia skarbowych produktow
oszczednosciowych szerszej grupie inwestorow indywidualnych.

Usprawnienie funkcjonowania rynku obligacji korporacyjnych, o ktorym mowa w pkt
4.5.4 wraz ze zwickszeniem bezpieczenstwa funkcjonowania tego rynku ewidentnie wydaje si¢
istotne, zwlaszcza w kontekscie niedawnych bankructw emitentow tych obligacji. Dazenie do
zwigkszenia transparentnosci i dostgpu do informacji dla inwestorow jest niewatpliwie
pozadane. W tym procesie nalezy jednak zwrdci¢ szczegdlng uwage na nie generowanie
dodatkowych kosztéw dla emitentow ani dodatkowych utrudnien dla inwestorow 1 emitentow.
Z uwagi na charakter polskiej gospodarki, duzg liczbe srednich firm i do niedawna relatywnie
duzy, rozwijajacy si¢ rynek kapitalowy rynek obligacji korporacyjnych powinien stanowié
istotne zrodlo pozyskiwania kapitatu dla firm w skali catej gospodarki, a dla inwestorow
interesujaca 1 dostgpng alternatywe inwestycyjnag. W odréznieniu od rynku akcji, rynek
obligacji korporacyjnych nie rozwingl si¢ w takim stopniu, napotykajac na swojej drodze
rozliczne przeszkody. Wystepujace co jaki§ czas bankructwa emitentéw tych obligacji,
nierzadko potaczone z missellingiem tych produktow finansowych rowniez nie sprzyjaty jego
stabilnemu rozwojowi. Nie zmienia to jednak faktu, ze rynek ten jest polskiej gospodarce
potrzebny i aby rynek ten mégl si¢ rozwingé musza by¢ likwidowane bariery jego rozwoju, a
koszty zwigzane z wejsciem na niego zmniejszane, a nie zwigkszane.

Odnosnie opftat 1 kosztow o ktorych mowa w pkt. 4.5.7 zgadzamy si¢ z faktem, ze sg
one istotnym elementem konkurencyjnosci rynku kapitalowego. W wielu segmentach
polskiego rynku kapitatowego oplaty te sa wysokie, znaczaco wyzsze niz w wigkszosci krajow
Unii Europejskiej. Taka struktura kosztéw nie jest jednak wynikiem dziatania pojedynczych
firm inwestycyjnych, czy instytucji finansowych, ale wynika z mechanizmow strukturalnych
funkcjonujacych na polskim rynku od dawna, w tym mechanizméw dystrybucji ustug
finansowych. Oczywiscie nalezy dazy¢ do obnizania optat. Nie wydaje si¢ nam jednak, aby
najlepszg formg ich obnizania byly wprowadzane odgoérnie regulacje obnizajagce bez
uwzglednienia specyfiki rynku 1 konsekwencji, ktore moga z nich wynikaé. Dotyczy to w
szczegolnosci dystrybucji ushug inwestycyjnych $wiadczonych przez mniejsze podmioty, ktore
nie posiadaja swojej wewngtrznej sieci dystrybucji. Odgorne ograniczenie optat i kosztow w
polaczeniu z wprowadzonymi poprzez regulacje MIFID ograniczeniami odnoszacymi si¢ do
zachet moze powodowaé ze cze$¢ podmiotéw nie bedzie w stanie utrzymac swojej sieci
dystrybucji przez co moga one znikna¢ z rynku. Zniknigcie z rynku mniejszych podmiotow i
oferowanych przez nich ustug w istotny sposob przyczynitloby si¢ do ograniczenia

konkurencyjnos$ci na rynku i zubozenia oferty produktowej dostgpnej dla klientow. Wydaje sie,
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ze konieczno$¢ ujawniania wszystkich pobieranych optat i prowizji wobec klientéw w
potaczeniu z wolnym rynkiem i wystgpowaniem na nim produktow o nizszych optatach
powinno spowodowaé obnizenie oplat bez negatywnych skutkow dla rynku i jego
konkurencyjnosci.

Strategia w punkcie 4.6 stusznie zauwaza coraz wigksze zainteresowanie
finansowaniem mini projektow i startupow poprzez platformy Crowdfundingowe. W naszej
ocenie zainteresowanie Crowdfundingiem czy ICO jest w duzej mierze odpowiedzig
inwestoroOw na brak prostej platformy pozyskiwania kapitalu na obecnie funkcjonujagcym rynku
kapitalowym. Najmniejsze podmioty (startupy, firmy micro), decydujace si¢ na emisje
niepubliczna, pozyskanie kapitatu droga nieformalna czy tez poprzez Crowdfounding lub ICO
mogltyby szuka¢ wsparcia technicznego i merytorycznego witasnie na rynku kapitalowym
(dokladniej New Connect, badZ inna platforma zorganizowana przez GPW), ktory co do zasady
powinien wiasnie te cele spetniaé. Pozwolitoby to nie tylko na zwigkszenie do$¢ ograniczonych
mozliwos$ci finansowania mikro projektow czy Startupow jeszcze w fazie Seed, ale rowniez na
zagospodarowanie inwestorow sktonnych inwestowa¢ w niezwykle ryzykowne projekty
realizujace wybrane przez nich cele. Forum to utatwitoby rowniez dostep do takich inwestycji
wyspecjalizowanym Domom czy Funduszom inwestycyjnym. Oferowatoby wiec jasng droge
awansu do regulowanego rynku kapitatlowego.

Jednoczesnie wyrazamy gotowo$¢ z naszej strony do dodatkowych wyjasnien oraz
wsparcia dzialan majacych na celu skuteczna, jasng 1 jednoznaczng aktualizacje

obowigzujacych przepisow.

Z wyrazami szacunku,
CFA Society Poland
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