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efektywne procedury administracyjne c¢zy opracowanie kompleksowej Strategii
Edukacji Finansowej.
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ZWIAZEK BANKOW POLSKICH

Uwagi i komentarze Zwigzku Bankow Polskich (ZBP) do Strategii Rozwoju
Rynku Finansowego (projekt)

Zwigzek Bankéw Polskich chciathy wyrazic generalnie pozytywna opinie na temat
Strategii Rozwoju Rynku Finansowego (SRRK) i przyjetych w niej kierunkdw rozwoju
polskiego rynku oraz dziatan instytucji panstwowych w tym zakresie. W
szczegolnosci, cheielismy wskazaé jako szczegdinie istotne miedzy innymi na takie
cele Strategii jak zwigkszenie poziomu oszczednosci w gospodarce (w tym zachety
podatkowe do diugoterminowego oszczedzania), bhardziej efektywne procedury
administracyjne czy opracowanie kompleksowej Strategii Edukacji Finansowe;.

Uwagi ogéine

1. ZBP popiera inicjatywe przekazania zadan zwigzanych z wdrozeniem Strategii
nowo powotanemu Petnomocnikowi Ministra Finansoéw w randze Sekretarza
tub Podsekretarza Stanu. W opinii rodowiska bankowego jest to rozwigzanie
optymalne, ktore powinno zapewni¢ sprawny i efektywny proces wdrazania
Strategii oraz poszczegdlnych aktdéw prawnych powstajacych w jej ramach.
Uzasadnionym jest takze, aby — po podpisaniu tréjstronnej umowy pomiedzy
Ministerstwem Finanséw, Narodowym Bankiem Polskim oraz Komisjg
Nadzoru Finansowego - Petnomocnik ten posiadat takze prawo do
dokonywania interpretacji nowych przepisdéw z zakresu rynku kapitatowego, co
pozwoli uczestnikom rynku na ich szybkie i wtasciwe wdrozenie.

W celu zapewnienia efektywnego przeptywu informacji pomiedzy instytucjami
panstwowymi zaangazowanymi we wdrazanie Strategii oraz uczestnikami
rynku sugerujemy takze formalne powotanie odrebnego gremium
konsultacyjnego w sktad, ktérego wchodziliby przedstawiciele ww. instytucii,
podmiotéw petnigcych funkcje infrastrukturalne oraz organizacji zrzeszajacych
uczestnikdw rynku.

2. Wskazane byloby, aby w Strategii przynajmniej odnotowaé toczace sie
aktualnie prace legislacyjne dotyczace szeroko pojetego rynku kapitatowego,
jak np. procedowang obecnie w Ministerstwie Finanséw nowelizacje ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spédtkach publicznych przyjmujaca
przepisy umozliwiajace wykonywanie rozporzadzenia UE 2017/w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg publiczng papieréw
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wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
implementacje dyrektywy UE 2017/828 zmieniajacej' dyrektywe w zakresie
zachecania akcjonariuszy do dtugoterminowego zaangazowania.

Warte uwzglednienia w Strategii w kontekécie przysziych zadan dla ww.
Petnomocnika sa takze przygotowywane obecnie na poziomie unijnym
regulacje dotyczace ,zréwnowazonego finansowania” (Sustainable Financing),
ktére najprawdopodobniej beda mialy znaczacy wplyw na obowigzki
informacyjne emitentdw czy firm inwestycyjnych. Celem nowych przepisow
jest takze przesuniecie punktu ciezkosci zainteresowan inwestorow (w tym
takze detalicznych) na finansowanie projektéw inwestycyjnych wykazujacych
pozytywny wplyw na ochrone srodowiska lub wzmacnianie inicjatyw waznych
ze spotecznego puntu widzenia. Mozna zalozy¢, iz finalne rozstrzygniecia w
tej sprawie nastgpig juz po przyjeciu Strategii, jednak takie inicjatywy
legislacyjne beda rzutowaty na funkcjonowanie rynku kapitatowego, a wiec
takze na realizacje celéw w niej okreslonych.

. ZBP chciatby takze zasugerowa¢ uwzglednienie w Strategii listu zastawnego
jako odrebnego instrumentu. Biorgc pod uwage potrzeby sektora bankowego
w zakresie refinansowania dziatalnosci na rynku finansowania nieruchomosci
oraz skladane w UKNF kolejne wnioski licencyjne dotyczace bankdw
hipotecznych, mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz jest to rodzaj papieru
wartosciowego bardzo interesujacy z punktu widzenia rozwoju polskiego rynku
kapitatowego, chociaz do tej pory emisje listbw zastawnych przeprowadzane
byty glownie do inwestoréw zagranicznych.

Z debaty przeprowadzonej w srodowisku emitentow listow zastawnych wynika,
ze dla osiggnigcia tego celu wymagane bylyby nastepujace dziatania:

e przywrocenie zwolnienia podatku u Zrodla lub  usprawnienie/
przyspieszenie procedury zwrotu pobranego podatku u zrédta (WHT) od
inwestorédw zagranicznych z tytutu transgranicznych wyptat odsetek i
dyskonta od listbw zastawnych,

» usprawnienie | odformalizowane procedury akceptacji prospekiu
emisyjnego przez Komisje Nadzoru Finansowego poprzez wprowadzenie
mozliwosci sktadania uzupetnien do wnioskéw bankdéw hipotecznych za
posrednictwem poczty elektronicznej (skandéw dokumentdéw) oraz np.
stworzenie mozliwosci wskazania pracownikéw UKNF delegowanych do
bezposrednich kontaktéw z wnioskodawca ~ jak wynika z doswiadczen
bankéw hipotecznych pozyskanych w innych jurysdykcjach catosc tej
procedury nie powinna trwaé dtuzej niz 2-4 tygodnie,

« skrocenie do 24 godzin procedury rejestracii listow zastawnych w KDPW.

« wprowadzenie mozliwosci na GPW i BondSpot, aby dopuszczenie i
wprowadzenie do obrotu listdw zastawnych mogto sie odby¢ w trakcie
jednego dnia roboczego,

e liberalizacja przez Narodowy Bak Polski zasad traktowania polskich listow
zastawnych w transakcjach repo i operacjach kredytowych z bankami, w
tym obnizenie stosowanych haircut-6w do poziomu stosowanego przez
Europejski Bank Centralny, przyjmowanie takze listbw emitowanych w
euro,



o umozliwienie nabywania listow zastawnych przez instytucje publiczne {np.
BFG, Fundusz Rezerwy Demograficznej itp.).

Warto takZze pamietaé, iz jedynie w 2018 roku trzy polskie banki hipoteczne
wyemitowaty listy zastawne o tacznym wolumenie 4.659,61 min zt.

4. Jednym z zalozen przyjetych przez autorow Strategii jest uwzglednianie
w procesie jej wdrazania nie tylko zmian legislacyjnych, ale takze aktywnej roli
$rodowiska rynku finansowego w tworzeniu rdéznego rodzaju standarddow
rynkowych, co Zwigzek Bankdéw Polskich ocenia bardzo pozytywnie. ZBP
chciatby zadeklarowaé podjecie inicjatyw wskazanych w pkt. 452
dotyczgcych standardu dokumentacyjnego dla transakcji repo oraz 4.5.2.1.2
dotyczgcych usprawnien dia pierwotnego rynku obligacji korporacyjnych.

Qdniesienia do przedstawionych kwestii znajdujg sie w uwagach
szczegotowych zamieszczonych ponizej.

Uwagi szczegoétowe

41.23

Biorac pod uwage zaplanowane w Strategii dziatania, wskazane byloby takze
utworzenie grup roboczych zajmujgcych sie rozwojem rynkdw repo oraz
nieskarbowych papieréw diuznych.

Natomiast w kontekécie przewidywanych w zakresie implementacji na polskim rynku
nowoczesnych technologii istnieje takze potrzeba koordynacji prac z powstajgcym
dorobkiem dotychczasowych prac zespotdw o podobnych celach i strukturze, jak:
Zespot roboczy ds. rozwoju FinTech przy KNF, Zespdt roboczy ds. blockchain i
kryptowalut przy KNF czy Grupa robocza ds. rejestréw rozproszonych i blockchain
przy Ministerstwie Cyfryzaciji.

4.1.3

W tym fragmencie przewidywane jest ,utworzenie przez uczestnikdw rynku, przy
wsparciu organizacyjnym rzadu, biura w Brukseli zajmujgcego sie lobbowaniem w
kluczowych instytucjach unijnych”. ZBP chciatby zaproponowac¢ jako punkt wyjécia do
tego rodzaju inicjatywy istniejgce juz w Brukseli od kilku lat Przedstawicielstwo ZBP,
ktére stanowi juz mocno osadzong na tamtym rynku infrastrukture. Nie ma
przeszkod, aby — na ustalonych wczesnie] warunkach — placéwka ta mogla
rozszerzy¢ profil swojej dziatalnosci i stuzy¢ pomocg takze izbom z innych
segmentow poiskiego rynku finansowego.

4.2.1

ZBP chciatby podkresli¢, iz obszar wzmacniania zaufania do rynku i jego uczestnikow
jest jak najbardziej stuszny, a jego realizacja jest jednym z kiuczowych warunkoéw dia
przysztego sukcesu Strategii. Jednak z drugiej strony okreslona w dziataniu 1
,Stabilnos¢ i przewidywalno$¢ regulacji” sama w sobie nie powinna by¢ celem, jako
ze legislacja powinna dostosowywac sie do zmieniajgcego sie otoczenia i wyzwan,
czy technologii. Kluczem, gwarantujgcym jednoczesnie przewidywalnos$¢ regutacii,
powinna by¢ wysoka jakosC procesu legislacyjnego i adekwatnos¢ rozwigzan
regulacyjnych do realidw rynkowych, rozumiana przez wiasciwie prowadzony proces
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konsultacji spotecznych i uzgodnien migdzyresortowych, odpowiednig ilo$¢ czasu
przeznaczona na konsuitacje spofeczne i dostosowany do wymogéw danej regulacii
(i zakresu zmian na rynku) okres vacatio legis i wreszcie stworzenie odpowiednich
przepisdw przejsciowych zabezpieczajgcych przed raptowng zmiang warunkow
zawierania transakcji i operowania na rynku.

422

Cieszy fakt, iz w Strategii poswiecono duzo miejsca wdrazaniu zasad tadu
korporacyjnego (w tym takze w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa), jako ze jest to
jedno z podstawowych czynnikbw budowania zaufania do polskiego rynku
kapitatowego zaréwno wsrdod akcjonariuszy krajowych, jak i zagranicznych. Tym
niemniej, ZBP chciatby zwrdcié uwage na fakt, iz dodatkowe uprawnienia GPW
w celu skutecznego egzekwowania standardow tadu korporacyjnege moga dawac
przestanke do stawiania zarzutdw o konflikt intereséw. Tak wiec, ZBP sugerowatby
powierzy¢ to zadanie nie tyle Zarzadowi czy Radzie Gieldy, ile (GPW jest takze
spotkg publiczna, a pozostate spétki to takze jej klienci) powotaé w ramach GPW
dedykowane do rozstrzygania kwestii z tego obszaru gremium, w skiad ktérego
wchodzityby osoby niezalezne od samej Gietdy. Istotne jest natomiast aby takie
gremium miato odpowiednie uprawnienia do okreslania, badania wdrazania oraz
ewentualnego rozstrzygania sporéw z zakresu fadu korporacyjnego.

4233

W rozdziale dotyczgcym edukacji w zakresie funkcjonowania rynku kapitatowego
wskazano na potrzebe edukacji rowniez w odniesieniu do klientéw detalicznych
niekorzystajgcych aktualnie z ustug bankowych. Nie negujac potrzeby tego rodzaju
dziatan, ZBP chciatby jedynie wskaza¢, ze w finalne] wersji strategii wymagane
bytoby bardzie] konkretne okreslenie celéw edukaciji do tej grupy celowej. W chwili
obecnej bowiem np. wprowadzony zostat obowigzek dla bankéw czy skok-ow
oferowanie tzw. nieodptatnych ,podstawowych rachunkéw ptatniczych”, ktdéra to
oferta skierowana jest do 0s6b nieposiadajacych do tej pory rachunkdw bankowych.
Trudno sobie raczej wyobrazi¢, aby osoby z najmniej zamoznych grup polskiego
spoteczenstwa rozpoczynaly inwestowanie na rynku kapitalowym bez posiadania
rachunku bankowego.

Ponadto Zwigzek chciatby zaproponowa¢, aby w planach zwigzanych z edukacja
uwzgledni¢ obszar edukacji od najmtodszych lat oraz dokonanie przegladu
programow nauczania pod katem poszerzania wiedzy z obszaru rynku kapitatowego
— inicjatywa taka powinna byc realizowana we wspétpracy z Ministerstwem Edukag;ji
Narodowe;.

4.3.1

ZBP z uznaniem przyjat kompleks propozycji dotyczacych ,Zapewnienia
przewidywalnego i skutecznego nadzoru”, jak np. okreslenie maksymalnych
terminow wymaganych na przeprowadzenie analizy dokumentéw, co z oczywistych
wzgleddw powinno uwzglednia¢ takze przeglad ograniczen organizacyjnych,
instytucjonalnych | prawnych, ktdre obecnie wptywajg na sposéb dziatania Urzedu
KNF.

W naszej ocenie zasadnym bytoby np. utworzenie dziatajacych w sposéb staty grup
roboczych/skrzynek kontaktowych, w ktérych uczestnicy rynku kapitatowego mieliby



mozliwos¢ wyjasniania w trybie roboczym watpliwosct w trakcie realizacji wymogow
prawnych i nadzorczych. '

W odniesieniu do postulatu zapewnienia przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru
postulujemy zapewnienie proporcjonalno$ci kar naktadanych na podmioty
nadzorowane przez KNF. Regulacje wspoélnotowe przewiduja nakladanie kar
administracyjnych w wysoko$ciach siegajgcych w niektérych przypadkach setek
miliondw ztotych. Mimo okreslenia gornej granicy takich kar, nie jest okreslona zadna
gradacja przewinien i stosownych do tych przewinien kar, a taki stan uniemozliwia
efektywne zarzadzanie ryzykiem niefinansowym, a w konsekwencji moze prowadzié¢
do zachwiania stabilnosci finansowej nadzorowanych podmiotéw nawet w sytuacji
wolnej od incydentéw. Jako przyktad nalezy podaé regulacje dotyczace funduszy
inwestycyjnych (TFI i depozytariusze) a takze MAR. Z punktu widzenia uczestnikow
rynku  wskazane byloby bardziej szczegdtowe dookreslenie  rodzajow
bteddw/nieprawidtowosci/naruszenn przepiséw i wysokosci kar do nich sie
odnoszgcych. Ponadto warto podkreslié, ze kazdorazowo wysoko$é kar, ktdrych
gérna granica Zzostata okre$lona w przepisach prawa UE, powinna byé
dostosowywana i adekwatna do warunkow i kondycji polskich uczestnikow rynku.

4.3.4

1.

Rozwazane w tym rozdziale stworzenie rejestru powinno dotyczy¢ jedynie papierdw
zapisanych na rachunkach papierébw wartosciowych [/ zdematerializowanych
w KDPW. Nalezy pamigtac, ze istniejg i przez jaki$ czas na pewno beda istnie¢ (do
dnia wykupu), obligacje zapisane w ewidencjach prowadzonych np. przez banki
zgodnie z obowigzujacymi przepisami Ustawy o obligacjach. Dopiero od 1 fipca br.
wszystkie papiery beda trafia¢ do KDPW. Tym samym wydaje sie nam, ze rejestr
posiadaczy dotyczyC moze tylko papierow zaewidencjonowanych przez KDPW.

2.

Odnoszac sie do propozycji wprowadzenia ram prawnych dla technologii
rozproszonego rejestru (DLT- Distributed Ledger Techonology) i pozycjonowania
aktywow kryptograficznych na polskim rynku, ZBP chciatby podkresli¢, iz technologia
Blockchain/DLT nie moze by¢ traktowana jako synonim rynku kryptowalut, poniewaz
jest ona jedynie narzedziem informatycznym, ktére — ze wzgledu na swojg specyfike
- moze by¢ uzywane jako podstawowa platforma  wykorzystywana
w przedsiewzieciach z udziatem duzej liczby uczestnikow oraz wymagajacych
szybkiei wymiany wiarygodnych informacji; wiele z takich innowacyjnych projektow
biznesowych z powodzeniem dziata juz obecnie, nie tylko w obszarze ustug
finansowych, ale takze w wielu inicjatywach realizowanych przez instytucje rzgdowe
na $Swiecie. Nie powinna ona by¢ wiec opisywana w debacie publicznej jako
technologia dedykowana szczegdlnie (lub wytgcznie) do rynku kryptowalut.

Ze wzgledu na to, ze coraz wiecej Polakow aktywnie uczestniczy w rynku kryptowalut
I mozna przyja¢ zatozenie, iz dokonujg transakcji na tym rynku bez odpowiedniej
swiadomosci zwigzanej z ryzykiem z nim zwigzanym, nalezy jak najszybciej
wprowadzi¢ przepisy regulujgce te sfere dziatalnos$ci oraz zasady ochrony
klientéw/kontrahentow. ZBP zaleca daleko idacg ostroznos¢é w inwestowaniu
w kryptowaluty. W ocenie ZBP pilnego rozwazenia wymaga ipodjecie decyzji, co do



wprowadzenia wymogu uzyskania zezwolenia na oferowanie|na polskim rynku ustug
Zwigzanych z kryptowalutami oraz objgcie podmiotow dziatajacych na tym rynku
bezposrednim 1 statym nadzorem ze strony odpowiedniego' organu panstwowego.
W tym celu nalezy okreslic w przepisach rangi ustawowej| wymogi dotyczace co
najmniej dopuszczalnych form prawnych takich podmiotow! minimalnej wysokosci
kapitatéw wiasnych i weryfikacji Zzrodet ich pochodzenia, wymogoéw dla cztonkéw
kierownictw w zakresie kwalifikacji, etyki oraz bezpieczenstwa $rodkéw powierzonych
przez konsumentow. Prowadzenie tego rodzaju dziatalnosci powinno takze byc
uzaleznione od przestrzegania obowigzkéw dotyczacych petnej identyfikacji
tozsamosci klientdw/kontrahentow.

Konieczne jest takze wskazanie organu sprawujgcego nadzor nad tym rynkiem,
okreslenie sankcji za nieprzestrzeganie ww. wymogdw oraz umiejscowienie go
w szerszym systemie ochrony praw konsumentéw ustug finansowych w Polsce, jak
tez poddanie tego segmentu rynku kompetencjom Rzecznika Finansowegao.

Na rozwazenie zastuguje takze wprowadzenie zakazu realizacji przelewdw
bankowych na rachunki podmiotéw, ktére nie dysponowatyby odpowiednig licencja
do prowadzenia dziatalnosci w zakresie kryptowalut.

ZBP zwraca takze uwage, iz dla rosnacego zapotrzebowania rynku na usfugi
ptatnicze oparte na technologii blockchain najlepsza alternatywg powinna byé emisja
elektronicznej polskiej waluty, ktéra mogtaby by¢ wykorzystywana w funkgji ptatniczo-
rozliczeniowej np. w procesie rozliczen na rynku kapitalowym. Emisja takiej
.elektronicznej ztotéwki” powinna by¢ dokonywana i gwarantowana przez Narodowy
Bank Polski. Taka forma rozliczert mogtaby by¢ dostepna jedynie na wydzieionej,
prywatnej platformie blockchain wraz z systemem przeprowadzania procesu
weryfikacji tozsamosci jej uczestnikdw, ktérymi powinny by¢ nadzorowane przez KNF
instytucje finansowe lub tez ich klienci korzystajgcy z ustug zaufania przez nie
udostepnionych.

ZBP proponuje w zwigzku z tym rozszerzy¢ listg dziatan przewidzianych w Strategii o
dokonanie przez Narodowy Bank Polski analizy wydawania pienigdza
elektronicznego banku centralnego (central bank digital currrency), w tym przy
wykorzystaniu technologii rejestru rozproszonego
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W kontekscie dziatan majacych na celu usuwanie |stn|ejqcych barier podatkowych
i wprowadzenie zachet podatkowych dla inwestorow, ZBP chC|a+by zwrdci¢ uwage na
wprowadzone w ostatnich miesigcach znaczace utrudnlenla Jako bariere nalezy
wskazaé faktyczne zawieszenie mozliwosci stosowama uméw o unikaniu
podwojnego opodatkowania dla podatku pobieranego u zrod%a spowodowane zmiang
w ustawie o podatku dochodowym w 2018 r. Taki stan rzeczy c¢bniza
konkurencyjnosc¢ polskiego rynku kapitatowego w oczach zagranicznych inwestoréw,
co jest dodatkowo pogtebiane poprzez skompiikowanie| procesu tax reclaim
z powodu podzielenia go na dwa réwnolegte procesy.



4.5.2.

1.
ZBP z uznaniem przyjmuje zawarta w Strategii deklaracjé dotyczaca zwolnienia
srodkow otrzymywanych w wyniku transakcji repo pod warunklem ze transakcje te
zostang przeprowadzone na unijnym rynku regulowanym Iub ASO i rozliczone za
posrednictwem CCP prowadzacego dziatalnosé na podstawie rozporzadzenia EMIR.
ZBP podziela poglad, iz transakcje repo powinny by¢ neutralne dla kazdej ze stron z
podatkowego punktu widzenia. Konkretne przepisy wprowadzajgce zapowiedziane w
Strategii zwolnienie powinny tez niwelowa¢ wystepujgca obecnie przewage
konkurencyjng bankow zagranicznych na tym rynku.

Wiasciwe jest takze wprowadzenie obowigzku roziliczania transakgji repo w CCP ze
wzgledu na wyartykutowang przez uczestnikow rynku potrzebe gwarantowania
rozliczen i dostarczania papieréw stanowiacych zabezpieczenie.

W tym kontekscie proponujemy takze rozwazenie uwzglednienia transakgji
zawieranych — pod ww. warunkami - przez banki z innymi mstytuqaml finansowymi,
jako ze ten segment rynku jest obecnie dominujacy pod wzgiedem wolumenu obrotu.

2.

W Strategii, w odniesieniu do transakcji repo, pojawia sie postulat stosowania
dokumentacji GMRA. Jest to miedzy innymi jeden z warunkow rozwazanego
zwolnienia z podatku od niektorych instytuciji finansowych oraz postulat artykutowany
w pkt 4.5.2. ZBP zwraca uwage, iz dokumentacja GMRA opiera sie na prawie
angielskim | strony poddajg sie jurysdykcji sgadow anglelskich — €O nie bedzie
rozwigzaniem optymalnym w relacjach migdzy dwoma podmiotami krajowymi,
szczegolnie w kontekscie zblizajacego sie brexitu.

Jednoczesnie ZBP wypracowat krajowy standard dokumentacji repo, ktdrego ostatnia
wersja zostala opublikowana w polowie 2016 roku, stad wydaje sie wskazane by
postuiaty Strategii dotyczace oparcia transakgeji repo na standardowej dokumentaciji
dopuszczaty, poza dokumentacja GMRA, dokumentacje | krajowa bazujacg na
standardzie ZBP. Oczywiscie, pracujgc nad polskim lokalnym standardem powinno
sig w miare mozliwosci uwzgledniaé zasady okre$lone w GMRA.

ZBP deklaruje gotowo$¢ podjecia prac nad wypracowanlem dobrych praktyk
i wzorcowych dokumentéw, takze w zakresie dokumentacp przeznaczonej na rynek
niebankowy | skonsultowania jej z odpowiednimi organlzaqam| Zrzeszajgecymi innych
uczestntkdw rynku finansowego.

3.

Po przeprowadzeniu dyskusji na ten temat ZBP pragnle zaproponowaé
uwzglednienie w Strategii innych — poza zwolnieniem podatkowym - dziatai
majgcych na celu aktywizacje rynku repo na naszym kraju. Mogtyby do nich nalezeé

np.:
o uwzglednienie aktywnosci ha rynku repo w zasadach‘punktaq: wynikajacych

zkonkursu  na  Dealerébw  Skarbowych  Papierdw  Wartosciowych
organizowanych przez Ministerstwo Finanséw. Nie budzi wszakze watpliwosci
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twierdzenie, iz bardziej plynny rynek wtorny |skarbowych papieréw
warto$ciowych czyni je bardzigj atrakcyjnymi dla potencjalnych nabywcow na
rynku pierwotnym,

* polozenie wiekszego nacisku na pozadang aktywnoéc’:‘ bankdw na rynku repo
(transakcji zabezpieczonych) przez Komisje Nadzoru Finansowego, np.
poprzez odpowiednie modyfikacje w Rekomendacji P (dotyczacej zarzadzania
ryzykiem pitynnosci finansowej bankow) oraz uwzglednienia tego rynku
w punktacji do ocen BION.

Z przeprowadzonych wstgpnych rozmoéw wynika, ze realizacija ww. postulatow
wymagataby takze zmian w systemie Bondspot wydaje sie by¢ mozliwe i racjonaine
w niediugim czasie.

4.5.4.1

W tym rozdziale znalazly sie tez zapisy o obowigzkowym raportowaniu przez banki,
ktore udzielity emitentowi kredytdow Iub pozyczek, zobowigzan finansowych
spoczywajacych na emitencie. Wydaje sie, ze taki obowigzek powinien spoczywaé
na emitencie a nie na podmiocie udzielajgcym finasowania: Zwracamy uwage, ze
kredyt moze byC zaciggany w innym podmiocie niz np. banku organizujacym emisje
t wowczas bank — kredytodawca moze nie posiadaé informacji na ten temat i trudno
mu bedzie si¢ wywiazac z obowigzku raportowania takiego finansowania. To emitent
zna wszystkie Zrodta pozyskiwania swojego kapitatu, a wiec to na nim powinien
spoczywac taki obowigzek. Szczegdinie ma to znaczenie gdy finansowanie nie ptynie
wprost z sektora bankowego (pozyczki, weksle, leasing itp.)

45212

Nawigzujac do naszej deklaracji przyjecia aktywnej roli przez ZBP w procesie
standaryzacji dokumentacji na rynku pierwotnym obligacji nieskarbowych,
chcielibysmy zwrocié uwage, ze w ramach dzialajgcej w ramach Zwigzku Rady ds.,
Nieskarbowych Papierow Diluznych przeprowadzilismy wste;pna dyskusje na ten
temat. Wynikato z niej, iz — ze wzgledu na rézne typy emitentéw (formy prawne
dziatalnosci) — nie bedzie mozliwe przygotowanie petnej jednolitej dokumentacii,
a takie dziatania powinny sie skoncentrowaé na standaryzacji jej kluczowych
elementow (np. definicje, sposob obliczania odsetek etc.), ktdre sg z kolei kiuczowe
dla inwestorow.

4.56.2.

Doprecyzowania | pewnego ograniczenia wymaga takze podniesiona w tym punkcie
koniecznosC wykazywania przez instytucje posredniczacy |(w oparciu o dowody
empiryczne i przyszte prognozy), ze produkty od ktorych poblerane s3 wyzsze optaty
zapewniajg klientowi zwrot poniesionych kosztéw i wnekszy zysk, niz tansze
alternatywy. Trudno bedzie te zasade egzekwowalé np. wlstosunku do transakcji
pochodnych zawieranych przez przedsiebiorstwa z |bankami w celach
zabezpieczajgcych — transakcje te nie majg na celu pokrycia:\ kosztéw / osiagniecia
zysku, ale zabezpieczenie ryzyka rynkowego podstawowej dziatainosci klienta.

4.5.6.5

ZBP popiera zaproponowane w Strategii rozwiazanie zrplerzajace w  kierunku

eliminacji barier organizacyjnych dotyczacych $wiadczenia tle%ug inwestycyjnych w

bankach. Nalezy takze wspomnie¢, ze obowigzujgce przepisy obnizajg zdolnos¢ do
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konkurowania z bankami zagranicznymi dziatajacymi na GPW na podstawie
przepiséw z ich krajéw macierzystych, ktore nigdzie nie przeW|du1q restrykcji, jakie
wystepuja na naszym rynku.

Wprowadzone na poczatku lat 90-tych ubiegiego wieku Jprzepisy regulujgce te
kwestie wynikaty miedzy innymi z funkcjonowania odrebnych| organéw nadzoru, nad
réznymi segmentami rynku finansowego, co nie ma obecnpie miejsca. W $wietle
obowigzujacych przepisdéw $Swiadczenie ustug maklersklch w ramach biura
maklerskiego i ustug maklerskich w ramach banku podlega co do zasady,
identycznym wymogom okreslonym w MIFID [, w tym takze w zakresie ochrony
intereséw klienta (np. zarzadzanie konfliktem intereséw, zakres przekazywanych
inwestorom informacji). Ponadto nalezy wskaza¢, ze us#ugl ‘$wiadczone w ramach
biur maklerskich podlegaja dwom dodatkowym wymogom, majqcym istotne
znaczenie dla praktycznej organizacji procesdw w bankach; \sq to: wymog ochrony
tajemnicy zawodowej oraz wymodg wydzielenia organizacyjnego. W wyniku tej
sytuacji banki zmuszone s3g ponosiC zawyzone koszty| dziatalnosci poprzez
obowiazek utrzymywania autonomicznych (w stosunku do |stn|ejacych w bankach)

komobrek compliance, zarzadzania ryzykiem czy audytu wewn:etrznego Powielane sa
takze dwukrotnie funkcje back office (ksiegowania i rozliczania transakgji) czy tez

systemy informatyczne.

Ta z zasady anormalna i pozbawiona jaklegokoIWIek uzasadnlenla sytuacja
powoduje miedzy innymi, iz biura maklerskie nie majg mozhwosm korzystania z duzo
wiekszych zasobdow znajdujgcych sie w bankach. To nlewatphwne ma negatywny
wplyw na zakres i sposdb Swiadczenia przez nie ustug klientom Utrudnione jest
takze wykorzystywanie najprostszych metod maksymalizacjil skutecznosci dziatania
i efektywnosci kosztowej, ktéra mogiaby takze spowodbwac’: obnizenie optat
ponoszonych przez inwestorow.

Zdaniem ZBP, nalezatoby wprowadzi¢ co najmniej zmlanyw w przepisach Ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, m.in. przez wprowadzen;e zmiany do art. 69
ust. 2 pkt 3 dopuszczajgcej takze banki do czynnosci zwigzanych z akcjami, prawami
poboru oraz prawami do akcfi. A docelowo doprowadzlc do zmian prawnych
likwidujacych dualny podziat licencji makierskiej i licencji bankowej W chwili obecne;
banki moga nabywa¢ lub zbywa¢ na wtasny rachunek bez zezwolenia na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej jedynie instrumenty ﬂnansowe wymienione
literalnie w art. 70 ust. 2 pkt 3 ustawy o obrocie. Zakres ‘tych instrumentéw jest
niewatpliwie zbyt waski. Taka zmiana pozwolitaby bankom na znaczgce poprawienie
ptynnosci rynku kapitalowego na instrumentach wymleqlonych powyZej oraz
zwigkszenie atrakcyjnosci catego rynku kapitatowego. Warto podkresli¢, ze to banki z
racji wielkosci kapitatow, rozbudowanych systemoéw zarzadzania ryzykiem,
odpowiednio rozbudowane] infrastruktury 1T mogty staé !SIQ w Krotkim czasie
znaczacym uczestnikiem rynku, wypemiajac lub uzupe’mlajac istniejace luki rynkowe
(np. aktywne petnienie funkcji animatora rynku na nowych wnioskowanych
instrumentach). Wdrozenie proponowane] przez nas zmlany art. 70 ust. 2 pkt 3
ustawy o obrocie przetozy sie w krotkim czasie na wieksze zamteresowanle poiskim
rynkiem kapitatowym zardwno ze strony inwestorow krajowyclf‘\ jak i zagranicznych.

Banki moglyby takZze zwiekszy¢ swojg aktywnosé w zakre3|e dziatalnosci na
rachunek wiasny na rynkach regulowanych (czyli podejmowac sie petnienia funkcji



market makera) 1 zdecydowanie czesciej proponowaé¢ nowym klientom swiadczenie

ustug maklerskich.

O pozytywnym potencjale takiej zmiany dla polskiego rynku
ponizszy wykres przedstawiajgcy udziat cztonkow gietdy w rynku kasowym.
Pragniemy wskazac, iz najszybciej rozwija sie segment zdalnych cztonkow gietdy,
ktérzy nie sg obciazeni takimi ograniczeniami, jak ma to
polskich bankow, a biura maklerskie niewatpliwie dotarty juz do granic mozliwosci
naturalnego rozwoju w ramach obecnych przepiséw prawa.

kapitatowego $Swiadczy

miejsce w przypadku

Udziat % Cztonkow Gietdy w obrocie na rynku kasowym*
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Niewatpliwie takze o potencjale rozwoju tej grupy czionkéw GPW (a tym samym
catego rynku) swiadczy takze ponizszy wykres obrazujacy udZIa{ w obrocie na rynku
terminowym tych samych grup podmiotdw, gdzie biura maklerskle uczestniczg w
40% obrotu . W 2016 roku nastgpito zatrzymanie tendencii wzrostowej
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Udziat % Cztonkow Gietdy w obrocie na rynku terminowym*

A%
. 78%
80% 11% 71% o
[3:5.3 68%
T0% |
|
60% 51% 53% 52%
50% T
10% 39% 40%
40% : :
25%
3% 22% '
20% !
1pys, 1% 11% 10%
W 9% 9%
o% : b,
2010 2011 2012 2013 2014 201% 2016 2017 2018
wmeee | 0kalni - niezaleini Lokalni - departasnent banku — 1 0¥alN - spélka zaleina banku —— Ay CZG

F

Nalezy pamietaé, iz utrzymywanie dotychczasowego stanu ‘tylko bedzie pogtebiac
brak konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego i utrudniaé osiggniecie (lub
wrecz czyni¢ niemozliwym) zaktadanych w Strategii celow.

Ze wzgledu na zapewnienie stabilnosci funkcjonowania polskiego rynku
kapitatowego oraz dostosowanie sie np. organu nadzoru do nowej sytuacji,
pozadane bytoby wprowadzenie dluzszych okresow przejsciowych dotyczacych
usuwania barier dla bankow w dostepie do dziatalnosci na rynku kapitalowym Iub tez
stopniowe wprowadzenie kompleksowych zmian.

4.5.7

W tym punkcie wprowadza sie — w opinii ZBP — nadmiarowe ipropozycje uregulowan
w zakresie optat i prowizji. Nie kwestionujac zasadnoéci peinej transparentnosci
w relacji klient — posrednik w zakresie optat, w tym wykluczenia mozliwosci
wprowadzania optat ukrytych lub optat transgranicznych, 1 Zwigzek nie podziela
zawartej w Strategii tezy iz maksymalna wysokosé optat w relacji klient — posrednik,
powinna by¢ ograniczona regulacyjnie. Nadto nalezy zwrdcic uwage, ze w kwestii te]
funkcjonujg juz wdrozone w naszym kraju przepisy m.in. MIFID [, ktdre reguluja to
zagadnienie.

Ewentualnym wyjatkiem moga tu by¢ jedynie segmenty rynk‘u, na ktoérych struktura
rynku lub uwarunkowania prawno-organizacyjne powodujg ograniczenie pozycji
konkurencyjnej klienta (np. optaty zwigzane z funduszami erﬁerytalnymi czy planami
emerytalnymi, optaty w zakresie produktow lub instrumentéw korzystajacych ze
specyficznych zwolnien podatkowych jak IKE czy IKZE).

4.58.1. }

1. |

ZBP sugeruje w tym kontekscie rozwazenie ujecia w Strategii rozwoju infrastruktury
KDPW pozwalajacym na rejestracje / rozliczanie specyficzng‘/ch emisji obligacji, np.
emisja z progiem emisji, rolowanie emisji obligacji;
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2.
Zawarta w tym rozdziale mozliwo$¢ przeniesienia / sprzedazy obligaciji po przypadku
niewyptacainosci uczestnika KDPW (czyli braku wykupu obllgaql) wynika zapewne z
art. 8.4 ustawy o obligaciach méwiacym, ze ,po ustalemu uprawnionych do
Swiadczen z tytutu wykupu obligacji, prawa z tej obligacji nie n?oga by¢ przenoszone”.
W opinii ZBP, taki zapis wiasciwie stoi w sprzecznoséci z interesem inwestorow, gdyz
w momencie wymagalnosci papieréw i braku srodkow na splate przez emitenta, nie
mogg oni sprzeda¢ / przenie$é takiego papieru np. do piodmiotu profesjonalnie
zajmujgcego sie takimi przypadkami i skupem tego rodzaju wierzytelnosci. W wielu
przypadkach, szczegélnie inwestoréw detalicznych, preferowanym przez nich
rozwigzaniem mogtaby by¢ np. odsprzedaz aobligacji, za czes¢ jej wartosci
nominainej, np. 50% nominaiu, niz uczestniczenie w, z natury swojej diugotrwatym,
procesie restrukturyzacji zadtuzenia.

sporzgdzili: Agnieszka Wicha, Norbert Jeziolowicz
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