ZAtACZNIKNR 1

SZCZEGOLOWE UWAGI IDM
DO WYBRANCYH ZAPISOW PROJEKTU
STRATEGII ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO

2. Cele i podstawowe zasady SRRK, str. 18.
,Gtéwna wizjg niniejszego dokumentu jest bardziej rozwiniety, dynamiczny i konkurencyjny miedzynaro-
dowo rynek kapitatowy, ktory w istotnym stopniu wspierat bedzie dtugoterminowy rozwdj polskiej gospo-
darki.
Dazac do stworzenia takiego rynku, Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego opiera sie na ponizszych fun-
damentalnych zasadach, ktére powinny przyswiecad jej wdrazaniu:

1. Wzmacnianie zaufania do rynku;

2. Silna ochrona inwestoréw indywiduatryeh;

3. Stabilnos¢ otoczenia regulacyjnego i nadzorczego. Pewnosc prawa i racjonalnos¢ prawa, ktore two-

rzy warunki sprzyjajgce naptywowi kapitatu na rynek i rozwojowi tego rynku.

4. Wykorzystywanie konkurencyjnych nowych technologii.”
Uzasadnienie:
Celem SRRK powinna by¢ ochrona wszystkich inwestoréw. Srodki tej ochrony powinny byé natomiast
dostosowane do statusu inwestora (indywidualny/instytucjonalny).

Cel 3: Zwiekszenie efektywnosci instytucji posredniczqcych, str. 21
,Biorgc powyzisze pod uwage wspdlnym celem strony rzgdowej, jak rowniez polskich instytucji
posredniczacych powinno by¢ osiggniecie do 2025 r. przez minimum dwa sposréd tych podmiotéw statusu
ogdlnoeuropejskich instytucji posredniczacych oraz minimum jednej instytucji posredniczacej mogacej
konkurowac ze swoimi odpowiednikami w skali miedzynarodowej.”

Zdefiniowanie celu szczegétowego, jako ,Zwiekszenie efektywnosci instytucji posSredniczqcych” budzi
powazne watpliwosci, a przyjeta miara realizacji celu tj. ,,0siggniecie do 2025 r. przez minimum dwa sposrod
tych podmiotow statusu ogdlnoeuropejskich instytucji posredniczqgcych...” jest niewtasciwa.

Uzasadnienie:

Miarg efektywnosci instytucji posredniczacych powinna by¢ ich zdolno$¢ do przeprowadzenia transakcji
finansowania, poprzez emisje akcji lub obligacji (publicznych i niepublicznych), potrzeb kapitatowych
polskich przedsiebiorstw szczegélnie z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP), w tym przede
wszystkim przedsiewzie¢ zdefiniowanych, jako innowacyjne.

Obecnie krajowe domy maklerskie przeprowadzajg transakcje typu IPO/SPO dla $redniej wielkosci
przedsiebiorstw, ktére dominujg zaréwno na gietdzie jak i w polskiej gospodarce. Duze oferty
miedzynarodowe zawsze wymagaé beda udziatu bankéw globalnych.
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3. Diagnoza - aktualne bariery na polskim rynku kapitatowym, str. 23

»BARIERY O CHARAKTERZE OGOLNYM

1. Niski poziom oszczednosci i inwestycji, szczegdlnie w sektorze detalicznym.

2. Brak okreslonych mierzalnych celdw i planéw dziatan majgcych na celu integracje finansowa
inwestoréw indywidualnych.

3. Niedostateczny poziom edukacji finansowej spoteczenstwa.

4. Niedostateczne przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego i wymagan w zakresie zarzgdzania
finansowego przez spoétki notowane na gietdzie, w tym przez spétki Skarbu Panstwa.

5. Niska atrakcyjnos¢ pierwszej oferty publicznej (IPO) oraz struktur pozyskiwania kapitatu.

6. Brak jednoznacznej odpowiedzialnosci za wdrazanie rozwigzan i rozwdj polskiego rynku
kapitatowego (kto jest odpowiedzialny - MF, NBP czy KNF).

7. Nadmierne regulacje prawne, ktére w wielu obszarach nie sq sprzyjajg rozwojowi rynku i sq
kosztowne.

Uzasadnienie:
W opinii Izby konieczne jest dodanie bariery ogdlnej dot. nadmiernych regulacji prawnych. Przyktadami
nadmiernych regulacji na krajowym rynku kapitatowym sg m.in.: zasady dystrybucji jednostek uczestnictwa,
interwencja produktowa ESMA na rynku OTC, Wytyczne w zakresie IT.
Koszty ww. regulacji powodujg, ze dotychczas swiadczone ustugi stajg sie nierentowne dla domoéw
maklerskich, ktére oferuja je klientom.

»BARIERY STRUKTURALNE

7. Niewystarczajgce wykorzystanie konkurencyjnych i innowacyjnych funkcjonalnosci oraz technologii
na rynku skarbowych papieréw wartosciowych.

8. Niedostateczna efektywnosé, przejrzystosc i ptynnosé, w szczegdlnosci dla wielu kluczowych segmentow
rynku kapitatowego, np.:
e transakcji repo na polskich papierach wartosciowych,

e instrumentéw pochodnych.

”

Uzasadnienie:
To nie jest bariera rozwoju rynku kapitalowego Polsce. Problemem polskiego rynku kapitatowego w tym
obszarze jest zanikajagca infrastruktura dla klientéw krajowych a nie zagranicznych.

10. Brak ram prawnych, operacyjnych i nadzorczych w odniesieniu do niektérych istotnych pro-duktéw
i ustug:

e Udzielania i zaciggania pozyczek papierow wartosciowych (ang. Securities Lending and Borrowing,
SLB),

e funduszy ETF i instrumentéw typu ETP.
Uzasadnienie:
Klienci wymagajg petnej gamy ustug, tzn. produktdw prostych oraz produktéw ztozonych. Taka oferta
pozwala przycigga¢ na rynek Klientéw o odmiennych profilach i potrzebach i tworzy bodzce dla dalszego
rozwoju. Koncentracja wytgcznie na produktach mniej skomplikowanych ogranicza potencjat rozwojowy
rynku.

Uzasadnienie:
Nie jest to bariera na obecnym etapie rozwoju rynku. Przestawiona opinia nie zawiera uzasadnienia.
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12. Kosztowna infrastruktura rynku
Uzasadnienie:

Pod pojeciem ,infrastruktura rynku” nie s uwzgledniani posrednicy. W przypadku uwzglednienie
posrednikéw, krajowe domy maklerskie notowatyby zyski na podstawowej dziatalnosci maklerskiej.
Tymczasem od kilku lat dziatalnos¢ ta przynosi krajowym podmiotom inwestycyjnym straty.

13. Niewystarczajgca aktywnos¢ podmiotdw rynku kapitatowego w zakresie dziatan lobbingowych w Unii
Europejskiej.”

»BARIERY REGULACYJNE
14. Niewystarczajgce rynkowe doswiadczenie nadzorcy — niedostosowane do dynamiki rozwoju rynku.
15. Postrzegana przez rynek niepewnos¢ prawna zwigzana z m.in. reformami systemu emerytalnego (np.
OFE).
16. Wprowadzanie tzw. gold-plating, tj. nadmiernych regulacji i obostrzer w stosunku do prawa UE.
17. Luki w regulacjach prawnych, ktére przyczyniajg sie do nieefektywnosci rynku i zwiekszania ryzyka,
jednoczesnie obnizajgc zaufanie do niego, w tym:
e brak sadow specjalizujgcych sie w przestepstwach o charakterze finansowym,
e brak standaryzacji dokumentacji prawnej (prospektow emisyjnych, dokumentacji dotyczacej
obowigzkéw informacyjnych zwigzanych z notowaniem na rynku, umow),

Uzasadnienie:
Nie jest to bariera na obecnym etapie rozwoju rynku. Rozwdj krajowego rynku kapitatowego nie zostanie
zrealizowany poprzez emisje na rynkach zagranicznych.

Uzasadnienie:

Ksztatt regulacji w wielu obszarach rynku swiadczy o niepetnym zrozumieniu potrzeb jego uczestnikdw oraz
niewtasciwym definiowaniu lub wyolbrzymianiu ryzyka. Wiele regulacji jest nieadekwatnych do potrzeb
rynku, blokuje jego rozwdj oraz likwiduje istniejgce obszary aktywnosci biznesowej. Na rynku panuje
zdecydowany nadmiar regulacji.

e brak wdrozenia standardu wyceny obligacji wedtug wartosci rynkowej,

o braki w infrastrukturze post-transakcyjnej w celu zapewnienia wiekszego bezpieczenstwa rynku,

e regulacje na szczeblu unijnym i krajowym faworyzujg podmioty zagraniczne kosztem instytucji

krajowych, co stwarza nieréwne warunki konkurencji i utrate pozycji przez podmioty krajowe.”

Uzasadnienie:
W opinii Izby konieczne jest dopisanie powyzszego elementu Luki w regulacjach, jako istotnego ograniczenia
rozwoju krajowych doméw maklerskich. Ograniczenie to wptywa nie tylko na kondycje finansowg lokalnych
firm inwestycyjnych, ale przede wszystkim na ich zdolnos¢ do realizacji podstawowej funkcji — posrednika
w dostarczaniu kapitatu lokalnym emitentom.
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4. Planowane dziatania

4.1.2.3. Tematyczne grupy robocze przy RRREF, str. 26

W procesie wdrazania SRRK konieczne jest wykorzystanie wiedzy i doswiadczenia uczestnikéow polskiego
rynku kapitalowego, w zwigzku, z czym w ramach RRRF sukcesywnie i odpowiednio do zgtaszanego
zapotrzebowania powofane zostang specjalistyczne — tematyczne grupy robocze, koordynowane przez
wspomniany wyzej zespot ds. zarzagdzania projektem SRRK.
Przyktadowe obszary tematyczne grup roboczych:

1. Rynek pierwotny (instrumenty dtuzne i kapitatowe, rynki niepubliczne, crowdfunding),
Rynek wtérny (instrumenty dfuzne i kapitatowe),
Innowacje i FinTech,
Instrumenty pochodne,
Infrastruktura post-transakcyjna, rejestry i relacje inwestorskie,
Edukacja z zakresu funkcjonowania rynku finansowego,
tad korporacyjny,
Ekspansja i konkurencyjno$é miedzynarodowa,
Zarzadzanie ryzykiem i ochrona konsumentow,

10 Bariery regulacyjne na rynku kapitatowym.
Uzasadnienie:
W zwigzku z argumentacjg przedstawiong powyzej, IDM stoi na stanowisku, ze uwzglednienie Barier
regulacyjnych w programie prac grup roboczych przy RRRK jest konieczne.

©oONDUAWN

4.1.3. KOORDYNACIJA DZIALAN POMIEDZY MF, NBP | KNF, str. 27

,Realizacja niezbednych do rozwoju rynku kapitatowego dziatan jest w duzej mierze réwniez zalezna od
przysztej wspotpracy i zbieznosci realizowanych celéw pomiedzy trzema gtéwnymi podmiotami nadzoruja-
cymi i regulujgcymi rynek finansowy w Polsce — Ministerstwem Finanséw, Narodowym Bankiem Polskim
oraz Komisjg Nadzoru Finansowego. Postuluje sie, aby wymienione trzy strony opracowaty i zawarty poro-
zumienie na rzecz spoéjnej i skutecznej implementacji rozwigzan przewidzianych w SRRK, czyli de facto na
rzecz rozwoju rynku kapitatowego. Tréjstronne porozumienie powinno przyczyni¢ sie do wzmocnienia zau-
fania ze strony podmiotdw rynku do tworzonego prawa i wyznaczanych przez Rzad kierunkéw dziatan zmie-
rzajgcych do rozwoju rynku.”

W koordynacji dziatan pomieto organizacje samorzadowe rynku kapitatowego, m.in. Izbe Domdéw Makler-
skich. IDM skupia kluczowe podmioty rynku kapitatowego i powinna uczestniczy¢ w pracach okreslajgcych
zasady dziafania rynku kapitatowego.

DZIALANIA — ZARZADZANIE SRRK

1. Ustanowienie Petnomocnika Rzadu ds. wdrozenia SRRK.

2. Powotanie zespotu ds. zarzagdzania projektem SRRK w strukturach Ministerstwa Finansow.

3. Sporzadzanie kwartalnych raportéw na temat postepédw we wdrazaniu SRRK prezentowanych na
posiedzeniach Rady Rozwoju Rynku Finansowego.

4. Zawarcie porozumienia pomiedzy MF, NBP i KNF w celu spdjnej implementacji rozwigzan przewi-
dzianych w SRRK.
Strong porozumienie powinna by¢ rowniez organizacje samorzadowe rynku kapitatowego.

5. Utworzenie grup roboczych przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego poswieconych zagadnieniom
SRRK.

6. Pozyskanie dla krajowego rynku kapitatowego Polakéw pracujacych za granicg w najwiekszych fir-
mach finansowych, konsultingowych, informatycznych i FinTech.

7. Utworzenie przez uczestnikdow rynku, przy wsparciu organizacyjnym Rzadu, biura w Brukseli zajmu-
jacego sie lobbowaniem w kluczowych instytucjach unijnych.”
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4.2. OBSZAR 2: KWESTIE NATURY OGOLNE], str. 28
W SRRK zidentyfikowano nastepujgce kwestie o charakterze ogdlnym, ktére wymagajg podjecia w trakcie jej
realizacji ukierunkowanych dziatan:

e zaufanie,

e standardy fadu korporacyjnego i ich egzekucja,

e oszczednosci i edukacja w zakresie rynku finansowego,

e zasoby ludzkie,

e regulacyjne
Uzasadnienie:
W opinii Izby regulacje powinny by¢ w sposéb szczegdlny wyeksponowane w tej czesci Strategii, jako
podstawowy element wptywajacy na realizacje celéw SRRK.

4.2.1. WZMACNIANIE ZAUFANIA
DZIALANIA - ZAUFANIE

1. Dbanie o stabilnos¢ i przewidywalnosé regulacji.

2. Zwiekszenie odpowiedzialnosci posrednikéw w zakresie rekomendowanych inwestycji przez

skuteczne srodki egzekwowania prawa.

3. Zwiekszenie odpowiedzialnosci audytorow sprawozdan finansowych.
Uzasadnienie:
Doswiadczenia ostatnich miesiecy wskazujg, ze audytowanie sprawozdan spétek, nawet przez uznane firmy
audytorskie, wobec braku ich odpowiedzialnosci, nie stanowi dla inwestoréw gwarancji uzyskania rzetelnych
informacji o rzeczywistej kondycji finansowej spotek, w ktére inwestujg. W zwigzku z tym, IDM postuluje
o wprowadzenie odpowiedzialnosci audytora za wydang opinie, jako realizacje postulatu zwiekszenia
ochrony inwestora.

4.2.3. OSZCZEDNO$CI, INTEGRACJA | EDUKACIJA W ZAKRESIE RYNKU FINANSOWEGO

4.2.3.1. Oszczednosci, str. 31
,W obliczu procesu starzenia sie polskiego spoteczenistwa, niezmiernie istotne jest, aby dtugoterminowe
oszczednosci staty sie priorytetem nie tylko dla rzadzacych, ale réowniez znalazty sie wyzej w hierarchii
priorytetdw przecietnego konsumenta. Aby stymulowad te zmiane, nalezy:

1. opracowac kompleksowg Strategie Edukacji Finansowej,

2. wprowadzi¢ programy majgce na celu pozyskanie oszczednosci Polakdw zyjgcych poza gra-nicami
Polski. Wstepne propozycje obejmujg skarbowe produkty oszczednos$ciowe dystrybuowane m.in.
poprzez mobilng aplikacje (potencjalnie przy uzyciu technologii blockchain),

3. wdrozy¢ reformy systemu podatkowego zachecajgce do diugeterminewege inwestowania
i oszczedzania poprzez obnizenie stawki podatku od zyskéow kapitatowych dla inwestycji
dlugeelaasayiseh.

Uzasadnienie:

Izba stoi na stanowisku, ze SRRK powinna koncentrowaé sie na zmianie struktury oszczednosci
krajowych, w celu konwersji ich czesci na kapitat dostepny dla najbardziej dynamicznych i
innowacyjnych MSP na rynku kapitatowym

Nalezy stwarzaé warunki do inwestowania zaréwno inwestoréw: dtugoterminowych i
krotkoterminowych. Warunkiem koniecznym do prawidtowego funkcjonowania rynku jest jego
ptynnosé. Nalezy w réwny sposob traktowac wszystkie rodzaje inwestycji na rynku kapitatowym.
Promowanie wytgcznie inwestycji dtugoterminowych kosztem, inwestycji o krotszych horyzontach
czasowych, powoduje eliminacje ptynnosci i w konsekwencji marginalizacje rynku. Dodatkowo,
propozycje podatkowe promujgce dtugookresowe oszczedzanie stojg w sprzecznosci z celem
szczegotowym nr 2 — zwiekszeniem ptynnosci.

4. w przypadku PPK zadbaé o kontrole nad optatami transakcyjnymi przy wykorzystaniu jasnych
i publicznie dostepnych wytycznych opublikowanych przez KNF, rozwazy¢ wprowadzenie wybranych
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nowych modeli produktéw oszczednosciowych z prostg funkcjonalnoscig, np. rozwigzan podobnych
do tych oferowanych przez brytyjski NS&I (nsandi.com). Produkty te mogg by¢ oferowane przez
aplikacje (portfele) mobilne wraz z szeregiem rdéinych struktur dedykowanych poszczegdlnym
grupom demograficznym.

Uzasadnienie:

W celu tworzenie produktéw oszczednos$ciowych, w pierwszej kolejnosci nalezy zadba¢ o instru-
menty pierwotne (akcje, obligacje), na bazie, ktdrych te produkty mogg by¢ tworzone. Podstawo-
wym problem na polskim rynku kapitatowym jest spadajaca liczba emitentéw instrumentéw pier-
wotnych, a nie brak kanatéw dystrybucji.

4.2.3.2. Integracja finansowa
1. Gtéwne czynniki wzmacniajace integracje finansowa:
e wzmocniona edukacja w zakresie rynku finansowego, np. za posrednictwem mediéw
spotecznosciowych,
e promocja oszczednos$ciowych obligacji skarbowych, miedzy innymi poprzez dystrybucje przez
kanaty mobilne,
W opinii Izby promocja tego kanatu dystrybucji nie powinna dotyczy¢ wytgcznie obligacji
skarbowych.

Uzasadnienie:
Wprowadzanie dodatkowych mechanizmdéw kontroli bedzie szkodliwe dla rozwoju rynku
poprzez ostabianie mechanizméw konkurencyjnych.

e umozliwienie emitentom prowadzenie programéw lojalnosciowych dla inwestoréw,

e zachety podatkowe, w tym zwigzane z programami akcji pracowniczych.”

str. 33
Uznajgc, ze edukacja w zakresie rynku finansowego jest mozliwa do prowadzenia wytgcznie poprzez
aktywne dziatania, SRRK bedzie dziataé na rzecz wprowadzenia:

Uzasadnienie:

Wiedzy na temat zasad funkcjonowania rynku kapitatowego nie uzyskuje sie za posrednictwem gier
komputerowych. Potrzebna jest edukacja inwestorow w zakresie finansdw i rachunkowosci
oraz zasad rachunkowosci.

Uzasadnienie:
Na konkurencyjnym rynku nie ma mozliwosci stworzenia portfela bezkosztowego.

Uzasadnienie:
Strategia powinna koncentrowac sie na rozwoju rynku kapitatowego, a nie ustug bankowych.

e rozwigzan edukacyjnych dla emitentéw, inwestoréw instytucjonalnych, posrednikéw i do-radcow
w celu podwyiszenia atrakcyjnosci bardziej zaawansowanych produktéw i techno-logii rynku
kapitatowego, np. produktéw strukturyzowanych, ETF, dodatkowych instrumentéw pochodnych,
hondlualzertmiczrege
Uzasadnienie:

Handel algorytmiczny to najwyzszy poziom inwestycji krotkoterminowych, ktéry moze zaistnie¢ na
szerokim i bardzo ptynnym rynku.
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DZIALANIA — EDUKACIA W ZAKRESIE RYNKU FINANSOWEGO
1. Dziatania w zakresie edukacji finansowej bedg obejmowac m.in.:
e przygotowanie Strategii Edukacji Finansowej i prowadzenie dziatan z zakresu edukacji finansowej
przez Fundusz Edukacji Finansowej,

Uzasadnienie:
Nalezy wprowadzi¢ profesjonale zajecia obejmujgce wiedze dot. podstawowych zasad finansow
i rachunkowosci.

e promocje skarbewyeh-produktow oszczednosciowych dystrybuewanych-przezaplikacie mobilng,

Uzasadnienie:
Strategia rozwoju rynku kapitatowego powinna szuka¢ odpowiedzi na pytanie, dlaczego Polacy
nie korzystajg z rynku kapitatowego.

4.2.4. ZASOBY LUDZKIE
DZIAtANIA — ZASOBY LUDZKIE

Uzasadnienie:
Kryteria wyboru zasobéw powinny by¢ oparte o potrzeby, kompetencje i koszty. Projekt jest
wykonywany na potrzeby krajowe. Skuteczno$¢ jego wdrozenia bedzie wiec uzalezniona
od znajomosci realiow krajowych.

4.3. OBSZAR 3: NADZOR | REFORMY W ZAKRESIE REGULACJI

4.3.1. ZAPEWNIENIE PRZEWIDYWALNEGO | SKUTECZNEGO NADZORU, str. 35

6. Ograniczenie wydawania pisemnych wytycznych w celu zagwarantowania stabilnosci i pewnosci prawa.
Uzasadnienie:

Regulacje na rynku kapitatowym powinny opiera¢ sie na ustawach i rozporzadzeniach UE i wiasciwych
ministrow. Wytyczne organu nadzoru nie mogg zmienia¢ tresci i sensu, aktow wyzszego rzedu, poniewaz
moze to zwiekszac ryzyko regulacyjne. W zwigzku z tym powinny ograniczac sie wytgcznie do przypadkéw
watpliwosci interpretacyjnych aktéw powszechnie obowigzujgcych. W innym przypadku stanowig one
przyktad gold platingu.

4.3.3 WDROZENIE REGULACJI MAJACYCH NA CELU OCHRONE INWESTOROW, str. 41

Zdaniem IDM nalezy wykreslié propozycje utworzenia rachunkéw sponsorowanych/rachunkéw
indywidualnych w KDPW.

Uzasadnienie:

Wprowadzenie indywidualnych rachunkéw w KDPW wymagatoby kolejnych inwestycji w systemy
informatyczne firm inwestycyjnych, nieprzektadajace sie w zaden sposéb na rozwdj rynku.

DZIALANIA - WDROZENIE ZASAD | REGULACJI MAJACYCH NA CELU OCHRONE INWESTOROW, STR.43

1. Stworzenie ram prawnych dla wzmocnienia egzekwowania zasad fadu korporacyjnego w spotkach
notowanych na GPW.

2. Woprowadzenie sadow specjalizujgcych sie w sprawach dotyczgcych rynku finansowego.

3. Podwyiszenie jakosci Swiadczonych wustug i zwiekszenie odpowiedzialnosci podmiotéw
posredniczacych zajmujgcych sie dystrybucjg instrumentéw finansowych wobec inwestorow
indywidualnych.

4. Wprowadzenie obowigzku dostarczania KNF sprawozdan dotyczacych stabilnosci finansowej przez
emitentow.

5. Zwiekszenie przejrzystosci rynku obligacji niepublicznych.
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6. Zapewnienie przeniesienia papierow wartosciowych w tym samym dniu w przypadku, gdy uczestnik
KDPW prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych ogtasza upadtosé.

7. Woprowadzenie obowigzku korzystania przez fundusze inwestycyjne z wyceny rynkowej obligacji
korporacyjnych.

8. Woprowadzenie obowigzku nagrywania rozméw w przypadku s$wiadczenia ustugi zarzadzania
portfelem i ustugi doradztwa inwestycyjnego.

9. Woprowadzenie odpowiedzialnosci audytoréw sprawozdan finansowych emitentdw na rynku
publicznym oraz audytoréw sprawozdan finansowych podmiotéw nadzorowanych emitujgcych
instrumenty finansowe.

Uzasadnienie:
Audytorzy spetniajg kluczowg role w procesie dystrybucji, a nie sg objeci zadng forma
odpowiedzialnosci wobec KNF i inwestoréw.

REJESTR POSIADACZY PAPIEROW WARTO§CIOWYCH, str. 45

Zdaniem IDM nalezy wykresli¢ zapis dot. rejestru posiadaczy papieréw wartosciowych.

Uzasadnienie:

Propozycja stworzenia centralnego rejestru jest przyktadem krytykowanego stusznie w Strategii gold
platingu. W zakresie budowy relacji emitenta z inwestorami wystarczajace jest wdrozenie regulacji UE,
ktore nie wymagaja centralnego rejestru

DZIALANIA — WDROZENIE ZASAD | REGULACJI MAJACYCH NA CELU ROZWOJ RYNKU KAPITALOWEGO,
str.46

Uzasadnienie:
Krajowy rynek kapitatowy jest przeregulowany. Dodatkowe regulacje mogg wiec obnizyé jego
konkurencyjnosc.

2. Woprowadzenie do krajowego systemu prawnego funduszy typu SICAV.

3. Woprowadzenie przez KNF standaryzowanych i zautomatyzowanych proceséow emisji.
Uzasadnienie:
Przyznanie wszystkim bankom prawa do prowadzenia dziatalnosci maklerskiej podniesie w sposdb
bardzo znaczacy ryzyko catego rynku oraz obnizy jakos¢ ustug, co w konsekwencji spowoduje spadek
zaufania do rynku.

5. Usuniecie niejasnosci w relacjach inwestorskich poprzez wprowadzenie obowigzku aktualizowania
rejestru w tym samym dniu, zgodnie z dyrektywq o prawach akcjonariuszy.

6. Wprowadzenie ram prawnych dla technologii rozproszonego rejestru (DLT) i pozycjonowania
aktywow kryptograficznych na polskim rynku.
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4.4, OBSZAR 4: ZACHETY PODATKOWE | ADMINISTRACJA SKARBOWA, str. 46

Rekomendowane zmiany opierajg sie miedzy innymi na rozwigzaniach przyjetych w najbardziej rozwinietych
gospodarczo panstwach. Zachety podatkowe powinny by¢ stosowane w szczegdlnosci w celu promowania
oszczednosci, inwestycji diugeterminowyeh.

Uzasadnienie:

Promowanie wytacznie inwestycji diugoterminowych kosztem inwestycji o krétszych horyzontach
czasowych powoduje eliminacje ptynnosci i konsekwencji marginalizacje rynku.

ciggtosci dziatalnosci gospodarczej i przejrzystego obrotu, jak réwniez do zwiekszenia popularnosci IPO w
taki sposdb, aby proces ksztattowania cen zachowywat odpornos¢ na zmiennos$é rynku, potencjalnie nawet
w przypadku zdarzen o charakterze systemowym.

Polityka podatkowa przewidziana w SRRK ma na celu wykorzystanie systemu podatkowego jako skutecznego
narzedzia zachecajgcego emitentdow, posrednikdw i inwestorow do szerszego korzystania z rynku
kapitatowego, niezas-aby-promowad-transakejespekulacyjne:

Uzasadnienie:

Kapitat dtugoterminowy nie zapewnia odpowiedniej ptynnosci rynku, a ptynnos¢ jest jednym z
kluczowym parametrow atrakcyjnosci rynku. Nalezy podkreslié rowniez, ze proponowane rozwigzania
podatkowe dotyczace inwestycji dtugoterminowych stojg w sprzecznosci z zaktadanym celem zwiekszenia
ptynnosci.

W opinii Izby wtasciwym rozwigzaniem bytoby catkowite zniesienie podatku od inwestycji kapitatowych
biorgc pod uwage niewtasciwg strukture oszczednosci gospodarstw domowych, gdzie polowa
oszczednosci lezy na rachunkach bankowych, co bardzo odbiega struktury w krajach wyzej rozwinietych i
co ogranicza podaz kapitatu krajowego na rynku kapitatowym.

4.4.2. ZACHETY PODATKOWEDLA INWESTOROW, str. 48 — szczegétowa argumentacja w zat. 2.
Usuwanie istniejgcych barier podatkowych i wprowadzenie zachet podatkowych dla inwestoréw
o Kompensacja zyskéw kapitatowych i strat: powinna istnie¢ mozliwos¢ kompensacji strat
kapitatowych poniesionych w zwigzku z inwestycjami w jedne instrumenty finansowe zyskami z
innych instrumentéw finansowych (w szczegdélnosci z jednostek uczestnictwa w otwartych
funduszach inwestycyjnych). W tym celu mozna rozwazy¢ wprowadzenie limitu rozliczania strat, na

przyk’fad na okres 5 lat. Preelﬂkt—y—spekanlaewﬂe—ﬁp— GFD—kpr%ew&L&ty—me—pemww—byc—ebiete

Uzasadnienie:

Rozwiniety rynek to rynek komplementarny, na ktérym klienci decydujg, w jakie instrumenty
inwestuja, dlatego nalezy zapewnié oferte dla wszystkich rodzajéw klientéw. Dyskryminacja moze
spowodowac przeniesienie catej aktywnosci klientow na rynki zagraniczne, gdzie takie dysproporcje
nie wystepujg. Stopa podatku od dochodéw kapitatowych jest réwna dla wszystkich rodzajow
inwestycji na rynku, niezaleznie od poziomu ich ryzyka, i wynosi 19%.

e Obnizenie opodatkowania dywidendy: podatek od dywidendy powinien zosta¢ obnizony z poziomu

19% do 9% dla zyskow od mwestyCJl kapltafowych ufepz-ymywaﬂyeh—ppzez—ekpes—d%&sz-y—mz%é

A A A A : Podczas fazy |mplementacyjnej
Strategii zostanie okreslony limit kwotowy uprawniajgcy do stosowania obnizki podatku.
Uzasadnienie:

Zachety podatkowe nie powinny wplywac negatywnie na ptynnosc¢ rynku. Rynek bez inwestorow
krétko i srednioterminowych traci swojg ptynnosé.

e Opodatkowanie odsetek: zmiana obowigzujgcego sposobu opodatkowania odsetek od obligacji, w
sposob ktdry zapewni analogiczny poziom opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor nabywa
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obligacje na rynku pierwotnym czy wtérnym.
e Zwolnienie z opodatkowania zyskéw z inwestycji kapitatowych do wysokosci 50 tys. osiggnietego
zysku w danym roku.

DZIALANIA — OPODATKOWANIE, str. 49
1. Zachety podatkowe dla emitentow:
e rezygnacja z podatku u Zrédta dla euroobligacji w celu zréwnania kosztu pozyskania kapitatu
w walucie obcej z kosztem kapitatu pozyskiwanego w PLN,
e wprowadzenie zwolnienia podatkowego dla emisji obligacji rozwojowych,
e dla emitentédw publicznych:
» wprowadzenie ulgi dla kosztéw IPO,
zwiekszenie ulg dla programdw akcji pracowniczych.
2. Zachety podatkowe dla inwestorow:
e umozliwienie kompensacji zyskow/strat kapitatowych dla jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych i innych papieréw wartosciowych,

Uzasadnienie:
Kompensacja powinna dotyczy¢ wszystkich instrumentéw na rynku kapitatowym, ktére mogg by¢
przedmiotem inwestycji klientéw. Rozwdj jednego segmentu runku nie moze by¢ prowadzony
poprzez dyskryminacje czy likwidacje innego segmentu rynku.

e zmniejszona stawka podatku dochodowego od dywidend —w—przypadku—inwestyef
diugoterminowych:
Uzasadnianie:
Nie nalezy dyskryminowacd zadnej z grup inwestorow.

3. Zachety podatkowe dla posrednikow:
Zwolnienie transakcji repo spetniajgcych okreslone kryteria z podatku od niektérych instytucji finansowych.
4. Usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla emitentéw:
e centralizacja procesdw dla wyrazajgcych tym zainteresowanie emitentéw,
e harmonizacja zasad podatkowego traktowania obligacji (dla obligacji wyemitowanych przed i po
2015r.).
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4.5. OBSZAR 5: STRUKTURA RYNKU:
RYNEK AKCIJI, str. 50
Struktura kosztéow
,halezy rozwazyc¢ stworzenie przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych, I1zbe Domdéw Maklerskich, KNF
oraz GPW planu obnizenia kosztu pozyskiwania kapitatu publicznego do 2-6% (w zaleznosci od wartosci
emisji) pozyskanych srodkéw64 ,,
Propozycja powyzej jest nieuzasadniona, poniewaz na rynku istnieje realna konkurencja pomiedzy BM/DM,
zapewniajgca konkurencyjne wyceny ustug przy IPO/SPO/ABB. Wprowadzenie limitu wynagrodzenia
mogtoby spowodowac utrate dostepnosci rynku pierwotnego dla mniejszych emitentow, badz bardziej
skomplikowanych transakcji.

RYNEK WTORNY, str. 51-52
,dziatalnos¢ sell-side (dziatanie na rachunek wtasny, market-making) - obecnie jest to maty segment rynku”
Powyisze stwierdzenie jest btedne. W 2018 r. ten segment odpowiadat za 45,5% obrotu.

»halezy wdrozy¢ nowe niskokosztowe technologie w catym taricuchu wartosci w celu przechwycenia zyskéw
zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi poprzez sprawniejsze wykonywanie zlecen i wieksze
wolumeny. Branza powinna _stworzy¢ plan ponownego przyciggniecia _zagranicznych _inwestordw
instytucjonalnych, zawierajgcych trans-akcje na rachunek wtasny (ang. proprietary trading). ,,

Powyzsze stwierdzenie jest nieuzasadnione. W 2018 r. inwestorzy zagraniczni odpowiadali za 59% obrotow
na rynku akcji GPW, z czego ponad potowa (ok. 56%) to prop-trading. W obrotach instytucji krajowych ok.
44% to prop-trading. Problemem GPW jest mata aktywnosc¢ klientéw koricowych.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU — AKCIJE, str. 52
1. Wyeliminowanie opdznien w rejestracji papierow wartosciowych przez sady po przeprowadzonej
emisji akcji.
2. Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentéw:
e przejrzystosé i nalezyte informowanie emitentéw w odniesieniu do przestrzegania po-stanowien
rozporzadzenia MAR i lobbing na poziomie UE,
e natozenie obowigzku dochowania nalezytej starannosci przez autoryzowanych doradcow na
rynku MSP,
o egzekwowanie obowigzkéw w zakresie najlepszego wykonywania (ang. best execution).
Best Exceution miatoby zastosowanie, gdyby spotki notowane na GPW byty rowniez notowane
na innych gietdach. Zasady wykonywania zleceri na GPW, zgodnie z obwigzujgcymi regulacjami
powodujq, ze z wyjqtkiem ustugi doradztwa i zarzqdzania, best execution nie wystepuje.
3. Wspdtpraca GPW i PAIH w celu ustanowienia przedstawicieli polskiego rynku kapitatowego za
granica.
4. Plany rozwoju rynku wtdrnego zaktadajgce konkurowanie z najlepiej rozwinietymi rynkami na
Swiecie:

Uzasadnienie:
Gtéwnym problem rynku akcji jest brak emitentéw o odpowiedniej kapitalizacji. Braku
emitentéw nie da sie skompensowac technologia do realizacji zlecen.

e wykorzystanie tatwego dostepu do przyciggniecia bardziej niejednorodnej spotecznosci
uzytkownikow,

e wdrozenie dostepu sponsorowanego,

e obnizenie optat na kazdym etapie obrotu odzwierciedlajgce nizsze struktury kosztowe w Polsce,

e niski koszt dostepu dla inwestoréw indywidualnych,

”

Strona 11z 15



Uzasadnienie:
Obecnie problemem nie jest utracony wolumen zagraniczny, tylko wolumen utracony na skutek
wycofywania spoétek z Gietdy.

e zrdznicowanie produktow i rozwdj ustug, np. typy zlecen, aukcje, SLB (miedzy innymi dzieki
jasnym wytycznym i regulacjom dotyczgcym krotkiej sprzedazy),
e dziatania edukacyjne dla posrednikéw i inwestoréw.
5. Okreslenie do konica 2020 r. krajowych regulacji dla produktéw jak dotad nieistniejgcych na polskim
rynku a popularnych na najbardziej rozwinietych rynkach —w tym ETF.
Aby tworzy¢ ETF-y muszg najpierw istnie¢ instrumenty, na bazie ktérych mozna je tworzyé. Najpierw
rynek kapitatowy musi pozyskac¢ emitentdw akcji z catej sfery realnej gospodarki.

4.5.4. DZIALANIA- STRUKTURA RYNKU — OBLIGACJE KORPORACYIJNE, str. 59
1. Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentéw na niepublicznym rynku pierwotnym:
. bowi I e DPW.
Uzasadnienie:
To oznacza, ze organizowanie emisji niepublicznych przestanie by¢ optacalne dla firm
inwestycyjnych, i ta dziatalnos¢ nie bedzie prowadzona.

o wiekszy zakres odpowiedzialnosci i transparentnosé w zakresie catkowitych zobowigzan emitentow,
e wystandaryzowana dokumentacja pozwalajgca obnizyé koszty, poprawié i przyspieszyé dostep
do rynku oraz zmniejszy¢ ryzyko systemowe, ryzyko kontrahenta i ryzyko prawne,
e wzmocnienie zadan i zakresu odpowiedzialnos$ci audytoréw,
e system informacji dla prospektéw emisyjnych i niestandardowych emisji
2. Ograniczenie wykorzystania metod wyceny bazujgcych na wewnetrznej stopie zwrotu dla nieptynnych
obligacji.
3. Rynek wtérny:
. e liczbv platf | brizenial -
Uzasadnienie:
Izba wnioskuje o wykreslenie powyzszego twierdzenia z tresci strategii. Ograniczenie liczby platform
jest dziataniem na rzecz jednego podmiotu i nie powinno by¢ elementem strategii rzgdowe].

e uproszczenie dostepu do rynku,
e ulepszenie mechanizmow ksztattowania cen i wyszukiwania zrédet ptynnosci,
e przyciggniecie bardziej niejednorodnej grupy inwestoréw.
4. Zmiany w zakresie zasad dotyczgcych zgromadzen obligatariuszy oraz administratoréw zabezpieczen.

4.5.5. INSTRUMENTY POCHODNE, str.60 — szczegotowe argumenty w zataczniku 2.
4.5.5.1. Instrumenty pochodne na akcje
1. Proponuje sie nastepujgce dziatania majgce poprawic¢ gtebokos¢ rynku, réznorodnosc i ptynnosc

oferowanych mstrumentow pochodnych na akqe z—w+ek5%en+eueeh¢eﬂy—mwesterew—melwméuam%h

Uzasadnienie:
Nie istniejg preferencje regulacyjne lub nadzorcze dla kontraktéw CFD. CFD instrumenty finansowe
okreslone w przepisach prawa, nie powinno sie ich stawia¢ na réwni z kryptowalutami.

2. Najwieksze straty w historii polskiego rynku poniesli Kliencie inwestujagcy w obligacje., a nie
kontrakty CFD jednoczesnie, zwiekszenie dziatan edukacyjnych dla inwestoréw w odniesieniu do
instrumentéw pochodnych rynku regulowanego, ktére podlegajag stosownemu rezimowi
regulacyjnemu.

W Polsce rezim regulacyjny na rynku OTC ( platformy obrotu) jest ostrzejszy niz na rynku
regulowanym).
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3. Umozliwienie funduszom inwestujagcym w celach emerytalnych zabezpieczanie ryzyka rynkowego
przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych z jednoczesnym utrzymaniem wyraznego zakazu
prowadzenia dziatalnosci spekulacyjnej z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych,

Do zabezpieczenia pozycji potrzebna jest druga strona kontraktu. Zapis ten pokazuje sprzecznosé
pomiedzy dazeniem do eliminacji rynku CFD i mozliwoscig zabezpieczania pozycji na rynku
instrumentéw pochodnych przez fundusze emerytalne.

4. Dywersyfikacja produktow i bazy technologicznej na GPW w celu zwiekszenia gamy produktéw,
typéw zlecen, strategii obrotu, zapewnienia technologii dostepu faczacej GPW z inwestorami
korzystajgcymi z dostepu sponsorowanego i zapewnienie dostepu do CCP dla instrumentéw
pochodnych na akcje.

5. Wprowadzenie ulepszonych modeli optat przyczyniajacych sie do obnizenia kosztéw dla inwestorow
koricowych.

4.5.6.3. Wzrost wartosci dla klienta , str. 62

Polskie instytucje posredniczace wskazujg na to, ze jednym z najwiekszych ograniczen dla rozwoju ich
dziatalnosci sg znaczne koszty wynikajgce z wysokich optat na rzecz infrastruktury polskiego rynku
kapitatowego. Nie-mniej-istotnym-problemem-moze jednak-byérowniez bra osowaniaprzezposrednikow

Czestsze stosowanie powyzej opisywanych rozwigzan wymaga poniesienia nakfadéw inwestycyjnych,
jednoczesnie jednak z jednej strony zalety polskiego rynku pracy jest dostep do wysoce wykwalifikowanych
pracownikéw (w tym informatykdw), z drugiej zas strony czes$¢ prac powinna zostaé zlecona podmiotom
trzecim w ramach outsourcingu.

Nalezy pamietaé, ze juz obecnie za 40% transakcji wykonywanych na rynku akcji odpowiadajg zdalni
uczestnicy gietdy75 i wydaje sie, ze brak zmian w modelu biznesowym posrednikéw moze skutkowac dalsza
utratg wolumenu na rzecz innych rynkdw kapitatowych UE.

Uzasadnienie:

Po dopuszczeniu do rynku inwestoréw zdalnych wartos$¢ obrotow systematycznie spada.

4.5.6.4. Potrzebne reformy w zakresie regulacji i polityki nadzorczej, str. 63
Istotne znaczenie dla wzrostu konkurencyjnosci polskich posrednikdw ma réwniez podejscie regulacyjne
i nadzorcze:

e znaczna liczba brokeréw i firm buy-side na dobrze rozwinietych rynkach zleca podmiotom trzecim
swoje systemy front i back office w celu obnizenia bazy kosztowej oraz skorzystania z przewagi, jaka
dajg tworzone przez branze rozwigzania IT. W Polsce jest to znacznie utrudnione. Nadmiernie
rygorystyczne regulacje dotyczgce outsourcingu stanowig bariere uniemozliwiajgca korzystanie
z tego modelu biznesowego,

Uzasadnienie:

Propozycja jednolitej licencji bankowej jest szkodliwa dla rynku kapitatowego i gospodarki. Banki
i firmy inwestycyjne finansujg inne rodzaje przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

W Strategii kilkakrotnie podkreslano zalety wspdlnej licencji bankowej i maklerskiej, pomijajac
fakt, ze witaczanie doméw maklerskich w struktury banku jest z reguly réwnoznaczne z
ograniczaniem przez banki dziatalnosci maklerskiej. W ostatnich latach obserwowalismy wiele
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przypadkéw, w ktorych po wchtonieciu domu maklerskiego w struktury banku modyfikowano
zakres jego ustug na korzys¢ sprzedazy produktéw bankowych, obarczonych mniejszym ryzykiem
inwestycyjnym. Notowane s3 nawet przypadki wycofywania sie z animowania akcji na gietdzie,
co obniza ptynnos$é. Rynki kapitatowe wspétpracuja ale tez konkurujg z bankami. Doswiadczenia
pokazuja, ze system anglosaski, z dominujacg rolg firm inwestycyjnych i duzym udziatem rynku
kapitatowego

w finansowaniu gospodarki, znacznie lepiej wspiera rozwéj innowacyjnej gospodarki niz systemy
zachodnioeuropejskie. Propozycja SRRK idzie w odwrotnym kierunku. Tzw. ,Big Bang”
zapoczatkowany w latach lat 80-tych, czyli zniesienie rozgraniczenia pomiedzy bankami
komercyjnymi, a firmami maklerskimi, miat szereg negatywnych konsekwencji.
W znacznym stopniu przyczynit sie do kryzysu na rynkach finansowych w latach 2007/8, ktérego
skutkiem byty straty w gospodarce o skali niespotykanej od czaséw Wielkiej Depresji lat 30-tych.

e konieczne jest wdrozenie regulacji dla nieistniejgcych (lub praktycznie nieistniejgcych) na polskim
rynku produktow (dotyczy to np. pozyczek papierow wartosciowych czy ETF) w odpowiednim czasie
i w konsultacji z uczestnikami rynku.

wspemniane—w—punkeie—4-3-4—obecnie banki nie majg bezposredniego dostepu do obrotu zorga-
nizowanego i konieczne jest utrzymywanie réwnolegtych struktur IT i organizacyjnych (kwestie com-pliance,
back office, itd.). Ma to wiele niekorzystnych skutkdw, zarowno w zakresie efektywnosci organizacji, jak i

jakosci ustug oferowanych klientom.

/]

4.5.6.6 Unowoczesnienie technologii, str. 63
e wsparcie analityczne dla spotek i elektroniczne analizy informacji:

Uzasadnienie:
handel alogarytmiczny nie ma wptywu na ptynnos¢ rynku.

DZIAtANIA - STRUKTURA RYNKU — POSREDNICTWO, str. 65
1. Skuteczne egzekwowanie regulacji w celu odbudowania zaufania:
e przejrzystos¢ w zakresie prowizji i ewentualnych zwrotdow.
2. Zmiany w zakresie regulacji:
e rozwigzanie problemdéw zwigzanych z outsourcingiem,
eniciednolitail . | .
Uzasadnienie:
taczenie dziatalnosci bankowej i maklerskiej nie przyczyni sie do dalszego rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce.
3. Wazmezeone egzekwowanie obowigzku dochowania przez posrednikdw nalezytej starannosci
wzgledem uczestnikéw rynku.
4. Dazenie do przyciggniecia do Polski przedsiebiorstw, ktére ze wzgledu na restrykcyjne regulacje
mogty przenies¢ swojg dziatalnosc¢ za granice.
5. Program upowszechniajacy przygotowywanie analiz dla spétek.
Unowoczesnienie, zmiana i rozbudowa technologii:
e wykorzystanie iXBRL w programie zwiekszajgcym pokrycie analityczne,
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7. usprawnienia w zakresie systeméw back Office.

4.5.7. OPLATY | KOSZTY, str. 65

Jednym z wyzwan dla polskiego rynku jest stworzenie efektu skali poprzez obnizenie opfat i kosztow
alternatywnych, co powinno poméc podnie$é konkurencyjnos$¢ i wymagania w zakresie poréwnywania cen.
Jednoczesnie nalezy rozwazyé wprowadzenie ustawowego ograniczenia nad optatami tam, gdzie nie
nastepuje samoregulacja rynku.

Polski rynek kapitatowy nalezy obecnie do najdrozszych rynkdw w Europie, miedzy innymi w zakresie
poziomu kosztéw transakcyjnych na GPW76, oraz charakteryzuje sie wysokimi kosztami ukrytymi (w tym
spreadami) i alternatywnymi (wynikajgcymi na przyktad z szybkosci wykonania zlecenia)77, co jest w duzej
mierze spowodowane niewystarczajgcym wykorzystaniem nowych technologii przez in-stytucje
posrednlczace

Ponadto, wybdr produktéw przez inwestora moze by¢ utrudniony i cechuje sie niewystarczajgcymi
mozliwosciami porédwnywania wynikdw inwestycyjnych pomniejszonych o koszty, poniewaz opfaty
nakfadane przez posrednikdw sg rozpoznawane w wyniku posrednika natychmiast, podczas gdy wynik
inwestycyjny naliczany jest na rzecz inwestora w dtuzszym okresie. Obecne podejscie moze by¢ szkodliwe
miedzy innymi w zakresie mozliwosci przyciggniecia zagranicznych inwestoréw i moze skutkowac tym, ze
polski rynek i inwestorzy bedg w wiekszej mierze obstugiwani przez podmioty zagraniczne.

W zwigzku z tym Rzad i KNF mogq rozwazyc podjeue nastepUchych d2|a’ran

Uzasadnienie:
Cene dla klienta powinien ksztattowaé konkurencyjny rynek.

Izba Doméw Maklerskich
1 kwietnia 2019 r.
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