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W nawigzaniu do przekazanego w dniu 28 lutego 2019 r. projektu Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego (dalej: ,Strategia”), Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (dalej: ,1ZFiA”)
na wstepie pragnie wyrazi¢ poparcie dla idei kompleksowej analizy probleméw polskiego
rynku kapitatowego i proby stworzenia spéjnej wizji jego rozwoju w nadchodzacych latach,
wraz z okre$leniem srodkéw jakie maja temu postuzyé.

Majgc w pamigci zblizone inicjatywy z lat ubiegtych, 1ZFiA zywi nadzieje, ze Strategia nie
podzieli ich losu. Przewidziane w Strategii mechanizmy majace postuzyé wdrozeniu
zaplanowanych dziatan stanowia krok w dobrym kierunku, niemniej IZFiA wyraza obawy czy
beda one wystarczajace. Wiele z proponowanych zmian uzaleznionych bedzie od stanowiska
i postawy nadzorcy, ktéry na chwilg obecna nie jest sygnatariuszem Strategii. Stagd w ocenie
IZFiA szczegélnie istotne jest rychte zawarcie wspomnianego w dokumencie tréjstronnego
porozumienia pomiedzy Ministerstwem Finanséw, Komisjg Nadzoru Finansowego (dalej:
»KNF”) oraz Narodowym Bankiem Polski na rzecz spojnej i skutecznej implementacji Strategii.
Ponadto, dodatkowym mechanizmem wspomagajacym realizacje celéw postawionych przed
Strategig powinien byé obowigzek wskazania w ocenie skutkéw regulacji czy uzasadnieniu
projektow aktéw legislacyjnych z obszaru funkcjonowania rynku kapitatowego, informacji czy
s one zgodne ze Strategia.

Ponizej IZFiA prezentuje réwniez uwagi do poszczegolnych dziatari planowanych zgodnie z
projektem Strategii.

Ad. 4.3.1. Zapewnienie przewidywalnego i skutecznego nadzoru

Z punktu widzenia rynku funduszy inwestycyjnych szczegdlnie istotne s3 zawarte w Strategii
propozycje w zakresie sposobu sprawowania nadzoru nad rynkiem przez KNF.
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Obserwujac lawinowy wzrost obcigzenia regulacyjnego towarzystw funduszy inwestycyjnych,
bedacy wynikiem regulacji europejskich, ale tez podejsicia prezentowanego przez KNF w
procesie implementacji i wdrazania, w ocenie 1ZFiA kluczowego znaczenia nabiera to aby
nadzorca bardziej poczuwat sie do odpowiedzialnosci nie tylko za kontrole nad rynkiem
kapitatowym, ale réwniez za jego rozwdj, i mozliwo$¢ konkurowania z bardziej rozwinietymi
rynkami kapitatowymi z innych Paristwa Cztonkowskich. W tym zakresie szczegolnego
znaczenia nabiera otwarto$¢ na dialog z instytucjami finansowymi, ktérego poczatki moglismy
obserwowac w ostatnich latach, niemniej w dalszym ciggu wymaga on pogtebienia.

Odnoszac sig do rekomendacji dot. publicznego przedstawiania przez KNF stanowiska w
zakresie sprawowanego nadzoru miedzy innymi za posrednictwem regularnie publikowanych
wytycznych, IZFiIA wskazuje, ze w celu wyeliminowania wszelkich niejasnosci
interpretacyjnych po stronie interesariuszy nieodzownym wydaje sie przyjecie przez KNF
rozwigzania/polityki zgodnie z ktéra tego rodzaju inicjatywy (projekty wytycznych,
rekomendacji itp.), beda uprzednio konsultowane z rynkiem, na wzér rozwiazan
funkcjonujacych na rynku europejskiej, ktérych przyktadem mogg by¢ dziatania ESMA czy FSA.

Natomiast w celu podniesienia skutecznoéci sprawowanego nadzoru, w ocenie IZFiA
szczegOlnego znaczenia nabierajg wskazane w Strategii usprawnienie proceséw analitycznych
oraz zastosowanie bardziej zaawansowanych technologii dostepu do rynku. IZFiA od lat
Zwraca uwage na zapisy Rozporzqdzenia Ministra Finanséw w sprawie okresowych
sprawozdari oraz biezgcych informacji dotyczqcych dziatalnosci i sytuacji finansowej
towarzystw funduszy inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych dostarczanych przez te
podmioty Komisji Nadzoru Finansowego, ktére wymaga kompleksowego przegladu pod katem
zapewnienia nadzorcy wytacznie niezbednych informacji w ilosci i formacie pozwalajgcym na
ich sprawng analize.

W zakresie proaktywnego podejscia KNF do nadzoru nad instytucjami finansowymi w celu
zapobiegania naduzyciom lub niewtaéciwemu funkcjonowaniu rynku finansowego wydaje sie,
ze w zatozeniach Strategii zostata pominigta niezwykle istotna dla bezpieczenstwa rynku
finansowego i jego klientdw kwestia dziatari KNF podejmowanych w kontekécie sprzedazy
produktéw finansowych przez podmioty/osoby prywatne, ktére nie posiadajg odpowiedniego
zezwolenia na $wiadczenie tego rodzaju ustug i nie podlegajg nadzorowi KNF. Proaktywne
podejscie regulatora powinno zosta¢ wyrazZnie rozszerzone réwniez na inne instytucje oraz
osoby fizyczne dziatajace na rynku, a niebedgce podmiotami regulowanymi.

Zmiana przepiséw regulujacych postgpowania toczace sie przed KNF, w tym w szczegolnosci
wprowadzenie petnej komunikac;ji elektronicznej do 2020 r., dopuszczenie w szerokim
wymiarze uzywania jezyka angielskiego, skrécenie terminéw wydawania decyzji,
wprowadzenie edycji dokumentéw w trybie on-line, stosowanie nowych kanatéw
komunikacji, w tym konferencji telefonicznych i wideo oraz wzrost jakosci ustug swiadczonych
przez nadzorce w petni zastugujg na poparcie i stanowig istotny element w procesie
wspierania rozwoju polskiego rynku finansowego. Niemniej w ocenie IZFiA odejscie od
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regulacji Kodeksu postepowania administracyjnego, ktory zawiera réwniez istotne gwarancje
praw strony postgpowania, powinno by¢ dokonywane z rozwagg i w sposdb nienaruszajacy
konstytucyjnych praw podmiotéw funkcjonujacych na polskim rynku kapitatowym.

Ad. 4.3.2. Usprawnienie procesu legislacyjnego w zakresie rynku kapitatlowego i unikanie
gold-platingu

IZFiA w petni popiera zmiany zaproponowane w obszarze procesu legislacyjnego aktéw
prawnych dotyczacych funkcjonowania rynku kapitatowego. Niewatpliwie, na rynku
kapitatowym gdzie zmiany regulacyjne pociagaja za sobg przewaznie zmiany technologiczne i
systemowe, odpowiedni okres dostosowaweczy jest szczegélnie istotny. W ostatnich latach byt
on niestety wielokrotnie skracany z uwagi na potrzebe wypetnienia obowiazkéw w zakresie
implementacji do polskiego porzadku prawnego aktéw prawa europejskiego. Niemniej
prawidtowe wdrozenie przepisdow wymaga nie tylko odpowiedniego okresu dostosowawczego
ale réwniez odpowiednio wczesniej opublikowanych wytycznych i stanowisk KNF.

Podkreslenia wymaga, ze z perspektywy rozwoju i konkurencyjnosci rodzimego rynku
finansowego, w tym rynku funduszy inwestycyjnych, niebywale istotne jest unikanie gold-
platingu, zatem rozwigzania zmierzajace do jego eliminacji zdecydowanie zastugujg na
poparcie. Niemniej jednak podkreslié nalezy, ze wskazana na stronie 39 Strategii lista
przepisow stanowiacych gold-plating jest jedynie przyktadowa i konieczne jest zorganizowanie
wspomnianej w Strategii grupy roboczej, ktéra przeprowadzi proces konsultacji z podmiotami
wszystkich sektoréw rynku kapitatowego w celu zidentyfikowania nadmiarowych przepiséw,
ktore nastepnie majg zostaé wyeliminowane z obrotu prawnego. Nalezy mieé¢ na uwadze, ze
rozwigzania stanowiace gold—plating, ktére zmniejszaja konkurencyjno$¢ rynku, obejmuja
znacznie wigkszy zakres regulacji, ktére wymagaja dziatania, a ich eliminacja bedzie miata
pozytywny wptyw na funkcjonowania instytucji finansowych funkcjonujacych na polskim
rynku, w tym funduszy inwestycyjnych czy zaktadéw ubezpieczen.

Dziatania zmierzajace do eliminacji gold-platingu z polskiego prawodawstwa nie powinny mie¢
przy tym jedynie charakteru dziatan podejmowanych ex-post. Majac na uwadze jakie naktady,
nie tylko finansowe, pocigga za sobg tworzenie i wdrazanie przepiséw nadmiarowych, idea
odejscia od gold-platingu powinna stale przyéwieca¢ prawodawcy, ktdéry juz na etapie
projektowania nowych regulacji rozwazy¢ powinien mozliwe konsekwencje tworzenia nowych
obowiagzkéw. Niestety nawet w ramach procesow legislacyjnych toczacych sie réwnolegle do
przedmiotowej dyskusji o Strategii, IZFiA obserwuje tworzenie przepiséw o charakterze
wskazujacym na gold-plating.

Nawet proponowane w Strategii wprowadzenie obowiazku nagrywania rozméw w przypadku
Swiadczenia ustugi zarzadzania portfelem i ustugi doradztwa inwestycyjnego (w ramach pkt.
4.3.3.) wymaga uwaznej analizy. Propozycja wydaje sie nadmierna w kontekscie éwiadczenia
ustugi zarzadzania portfelami w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw



finansowych. Majac na uwadze, ze wymaég ten nie wynika wprost z regulacji unijnych moze
stanowic przyktad gold-platingu.

Niezaleznie od przegladéw podyktowanych potrzeba eliminacji gold-platingu, zaproponowane
rozwigzania w sferze legislacyjnej powinny zostac rozszerzone réwniez o dokonywanie przez
ustawodawce wraz KNF przeglagdu wdrozonych regulacji prawnych w okre$lonym okresie po
ich wejsciu w zycie, tak aby mozliwym byto dokonanie ogélnej analizy ich funkcjonowania,
obejmujacej weryfikacje praktycznego stosowania przepiséw, z nalezytym uwzglednieniem
m.in. zmian na rynku oraz wykonalnosci, kosztéw i ewentualnych korzysci z wprowadzenia
nowych wymogéw prawa. Takie rozwigzanie pozwoli sprawnie zmodyfikowaé lub
wyeliminowac z systemu prawnego rozwigzania nieadekwatne, nadmierne lub niespetniajace
zaktadanego celu. Takie rozwigzanie jest juz stosowane przez Komisje Europejskg w ramach
wdrazania regulacji unijnych i stanowi bardzo przydatne rozwiazanie w procesie stanowienia
prawa.

Ad. 4.4.2. Zachety podatkowe dla inwestoréw

Mozliwos¢ kompensaciji strat kapitatowych poniesionych w zwigzku z inwestycjami w jedne
instrumenty finansowe z zyskami z innych instrumentéw finansowych (w szczegélnosci z
jednostek uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych) jest zdecydowanie
propozycja pozytywnie wptywajaca na rynek, przy czym, w tym kontekscie nalezy réwniez
miec¢ na uwadze zapewnienie niskich kosztéw sposobu realizacji tego procesu np. w przypadku
koniecznosci wystawiania PIT 8C przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych dla uczestnikéw
funduszy inwestycyjnych otwartych, gdzie skala wystawianych i wysytanych dokumentéw
bytaby bardzo duza i mogtaby istotnie zwiekszy¢ koszty operacyjne.

Usuwanie istniejagcych barier podatkowych i wprowadzenie zachet podatkowych dla
inwestoréw, jest dziataniem, ktére powinno mie¢ pozytywny wptyw na rozwdj polskiego rynku
kapitatowego. Majac jednak na uwadze, ze rynek polskich funduszy inwestycyjnych, jest
istotnym elementem polskiego rynku kapitatowego niebywale istotne jest, aby analogiczne
rozwigzania dotyczace obnizenia opodatkowania od dywidend w przypadku
dtugoterminowego inwestowania zostaly wdroione réwnie: w kontekscie zyskow
kapitatowych zwigzanych z inwestowaniem w jednostki funduszy inwestycyjnych.
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