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Laundering)
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API otwarty interfejs programistyczny (ang. application programming interface)
B2B relacja pomiedzy co najmniej dwoma podmiotami gospodarczymi (ang. business-to-business)
B2C relacja pomiedzy przedsigbiorstwem i klientem indywidualnym (ang. business-to-consumer)
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instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriow transakcji (ang. European Market Infrastructure Regulation)

EOG Europejski Obszar Gospodarczy (ang. European Economic Area)
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KDPW Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych S.A.
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MAR Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie

naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE (ang.
Market Abuse Regulation)

MF Ministerstwo Finansow

MiIFID 1 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (ang. Markets in Financial
Instruments Directive I)

MiIFID 11 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (ang. Markets
in Financial Instruments Directive II)

MSR Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSP male i $rednie przedsigbiorstwa

NBP Narodowy Bank Polski

OECD Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (ang. Organisation for Economic Co-operation and
Development)

OTC obrot pozagietdowy (ang. over-the-counter)

OFE otwarty fundusz emerytalny

PAIH Polska Agencja Inwestycji i Handlu

PIT podatek dochodowy od 0séb fizycznych (ang. Personal Income Tax)

PKB Produkt Krajowy Brutto

PPK Pracownicze Plany Kapitalowe

PSD2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug

platniczych w ramach rynku wewngtrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE,
2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE (ang. Payment
Services Directive 2)

RODO Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie
ochrony os6b fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego
przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (tzw. Rozporzadzenie o Ochronie Danych

Osobowych)
RRRF Rada Rozwoju Rynku Finansowego
SOR Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
SPW skarbowe papiery wartosciowe
SRRK Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego

SRSS Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych Komisji Europejskiej (ang. Structural Reform Support Service)
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SSp Spoétka Skarbu Panstwa

TBSP Treasury Bondspot Poland

TCA analiza kosztow transakcyjnych (ang. transaction cost analysis)

UCITS przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (ang. Undertakings for

Collective Investments in Transferable Securities)
UKNF Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
WRR wskaznik referencyjny oparty na stawkach transakcji repo (ang. Warsaw Repo Rate)

XBRL rozszerzalny jezyk sprawozdawczos$ci finansowej (ang. Extensible Business Reporting Language)
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Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego
-

Niniejszy dokument opracowano we wspolpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (EBOR)
i wytonionym przez EBOR zespolem zewnetrznych konsultantow. Projekt zostat sporzgdzony z wykorzystaniem
srodkow Komisji Europejskiej w ramach Programu Wspierania Reform Strukturalnych (ang. Structural Reform
Support Programme) w ramach dziatu Unia Rynkéw Kapitatowych.

Na potrzeby przygotowania dokumentu dokonano kompleksowego przeglgdu literatury naukowej oraz analizy
doswiadczen z najbardziej rozwinigtych swiatowych rynkow kapitatowych. Przeprowadzono rowniez okoto
50 spotkan indywidualnych z przedstawicielami stowarzyszen branzowych i uczestnikami rynku finansowego.
Ponadto, w celu usprawnienia biezqcego kontaktu z interesariuszami, utworzono specjalny adres e-mailowy:
strategiarrk@mf.gov.pl.

Fundamentalng czescig prac byto zrealizowanie badania majgcego na celu wskazanie przez uczestnikow rynku
potencjalnych utrudnien w biezgcym ich funkcjonowaniu, a tym samym barier dla rozwoju rynku kapitatowego w
Polsce. W zwigzku z tym przygotowano kwestionariusz, ktory w dniu 16 marca 2018 r. zostal wystany przez
Ministerstwo Finansow do cztonkéw Rady Rozwoju Rynku Finansowego. Interesariusze zostali w ankiecie
poproszeni réwniez o wskazanie potencjalnych rozwigzan sygnalizowanych przez nich probleméw. Ministerstwo
Finansow, wysylajqc kwestionariusze, zaznaczyto, iz odpowiedzi nalezy kierowaé jedynie do zewnetrznych
konsultantow i przedstawicieli EBOR, w celu zachecenia adresatow do udzielania szczerych odpowiedzi i
zapewnienia bezstronnosci analizy. Na podstawie uzyskanych zwrotnych informacji MF poprosito EBOR o
analize i okreslenie 20 najwazniejszych barier dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, w tym przede wszystkim
tych diugoterminowych. Lista tych barier zostala zaprezentowana i szczegotowo omowiona podczas posiedzenia
Rady Rozwoju Rynku Finansowego w dniu 27 lipca 2018 r. Dodatkowo przedmiotowa lista zostata w tym samym
dniu przekazana uczestnikom spotkania, z prosbg o uwagi i komentarze do dnia 10 sierpnia 2018 r. Uwagi te
postuzyly do konstrukcji ostatecznej listy 20 najwazniejszych barier i zaproponowanych kierunkowych rozwigzan.
Ministerstwo oraz zewnetrzni konsultanci otrzymali od uczestnikow rynku finansowego okolo 200 stron
komentarzy i uwag dotyczqcych poszczegolnych dokumentow roboczych opublikowanych w trakcie realizacji
projektu, ktore stanowily istotny wkiad przy tworzeniu niniejszego dokumentu.

Ocena biezqcej kondycji polskiego rynku kapitatowego, jego poszczegolnych segmentow i propozycje rozwigzan
problemoéw podnoszonych w dokumencie wynikajq z analizy informacji uzyskanych od uczestnikéw rynku
kapitatowego w ramach wspomnianych spotkan i konsultacji, tym samym sprawiajgc, ze Strategia jest
przygotowana na bazie szerokiej wspolpracy ze wszystkimi interesariuszami.
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Wstep

Jednym z najwazniejszych gospodarczych wyzwan, przed jakimi stoja wspotczesne rzady, jest konieczno$¢ zapewnienia
krajowym przedsigbiorstwom mozliwie szerokiego dostgpu do finansowania ich dziatalnos$ci, co pozwolitoby im pozyskiwac
srodki na inwestycje, zwigkszy¢ zatrudnienie i tym samym przyczyni¢ si¢ do wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na
postepujacy proces starzenia si¢ spoteczenstw konieczne jest rOwniez wypracowanie rozwigzan zapewniajacych godziwe
emerytury obywatelom. Dobrze rozwinigty i efektywny rynek kapitalowy moze by¢ istotnym wsparciem w podejmowaniu
si¢ obu tych wyzwan.

Przyjeta przez Rzad w dniu 14 lutego 2017 r. Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywq do
2030 r.) (SOR) za gltowny cel stawia sobie tworzenie warunkow dla wzrostu dochodow mieszkancow Polski przy
Jednoczesnym wzroscie spojnosci w wymiarze spolecznym, ekonomicznym, Srodowiskowym i terytorialnym®. Wedtug SOR
realizacja tego celu wymaga, migdzy innymi, wlaczenia si¢ Polski w tzw. czwarta rewolucj¢ przemystowa i modernizacje
gospodarki, wzrostu innowacyjno$ci polskich przedsigbiorstw, wzrostu poziomu oszczednosci Polakéw, wzrostu
produktywnosci pracy, trwalego zwigkszenia stopy inwestycji oraz umozliwienia polskim przedsigbiorstwom sprostania
globalnej konkurencji.

Ponadto w SOR dostrzezono decydujaca role efektywnego rynku kapitatowego dla dostarczania kapitalu dla branz
innowacyjnych o wysokim poziomie produktywnosci, cechujacym si¢ wyzszym niz branze tradycyjne poziomem ryzyka
inwestycyjnego. Podkreslono réwniez potrzebg dywersyfikacji zrodet kapitatu w celu utatwienia polskim przedsigbiorcom
dostepu do finansowania. W SOR podkreslono takze problem wysokich kosztow transakcyjnych dla uczestnikow rynku oraz
konkurencji ze strony duzych zagranicznych podmiotéw, ktore dzigki efektom skali utrzymuja przewage konkurencyjng nad
podmiotami lokalnymi. SOR zwraca ponadto uwage na spadajacy w ostatnich kilku latach udzial inwestorow
indywidualnych w obrocie gieldowym, co negatywnie wplywa na ptynno$¢ i stabilnos$¢ rynku. Wyraznie zauwaza sie, ze
rynek kapitatlowy ma kluczowe znaczenie dla pobudzania stopy oszczgdnosci, istotnie skorelowanej z wielkoscia dochodu
rozporzadzalnego gospodarstw domowych, ktorego wzrost jest gldwnym celem Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. Jednocze$nie SOR wskazuje w tym zakresie na konieczne dziatania w obszarze edukacji finansowej — zarowno
edukacji inwestoré6w indywidualnych, jak ispotek, ktore moga by¢ roéwniez zainteresowane instrumentami rynku
kapitatowego dla finansowania swojej dziatalno$ci.

Doswiadczenie mi¢dzynarodowe i literatura naukowa pokazuja, ze rozwinigty rynek kapitalowy jest fundamentalnym
komponentem rynku finansowego i nie powinien by¢ postrzegany jako konkurencja dla finansowania bankowego, lecz jako
jego uzupelienie i mozliwo$¢ zapewnienia przedsigbiorstwom wigkszej dywersyfikacji zrodel finansowania ich
dziatalno$ci®. Istotnie instrumenty rynku kapitalowego sa znacznie lepiej przystosowane do finansowania bardziej
ryzykownych i innowacyjnych przedsigwzig¢. Dywersyfikacja zrédel finansowania powinna przyczyni¢ si¢ do obnizki
kosztu pozyskiwania kapitatu, zwlaszcza dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Dzigki sprawnej infrastrukturze rynku
kapitalowego i1 efektywnej sieci dziatajgcych na nim instytucji posredniczacych gospodarka moze w sposob bardziej
efektywny alokowacé ryzyko i kapital, co czyni jg potencjalnie bardziej odporng na wstrzasy.

Dla emitentow, czyli spotek korzystajacych z finansowania na rynku kapitalowym, posiadanie statusu spotki notowanej na
gieldzie ma szereg zalet — mi¢gdzy innymi dostgp do kapitatu potrzebnego na finansowanie rozwoju dzialalnosci, wigksza
wiarygodnos¢ wsrdd partneréw biznesowych (wynikajacg migdzy innymi z wymogu przestrzegania zasad przejrzystosci
wobec spotek gietdowych) oraz prestiz 1 mozliwo$¢ promocji wtasnej marki. Ponadto dzigki pozyskaniu $rodkow
finansowych od wielu akcjonariuszy przedsicbiorstwa moga rozpraszaé pomigdzy nich ryzyko swojej dziatalnosci®.
Niemniej obecno$¢ na gietdzie pociaga za sobg rowniez pewne koszty, w tym wynikajace z oplat na rzecz instytucji
posredniczacych i infrastruktury rynkowej oraz regulacyjne, ktore, jak wskazuja przyktady najlepiej rozwinigtych rynkow,
powinny i moga by¢ racjonalizowane poprzez odpowiednie zmiany w zakresie regulacji i funkcjonowania poszczeg6lnych
struktur rynku.

Obecnie polski rynek kapitalowy jest wciaz znacznie mniej rozwinigty od wiodacych rynkéow europejskich. Nasz rynek
udziatowych i dtuznych papieréw warto$ciowych wcigz odgrywa relatywnie niewielka rolg w finansowaniu dziatalnosci
przedsigbiorstw. Ponadto rowniez poziom oszczgdnosci Polakow znajduje si¢ zdecydowanie ponizej sredniej panstw UE, za$
te istniejace nie zawsze zostaja nalezycie alokowane i przeznaczane na inwestycje, szczegdlnie te dtugoterminowe. Ma to
przelozenie na niska innowacyjno$¢ gospodarki i tym samym jej nizsza pozycje konkurencyjng na arenie mi¢dzynarodowe;.
Na biezaca kondycje polskiego rynku kapitalowego przektada si¢ rowniez negatywny w ostatnim czasie bilans debiutow
i wycofan na warszawskiej gietdzie.

Fundamentalne znaczenie dla rozwoju rynku kapitatlowego ma odpowiednie potaczenie polityki rozwojowej z dbatoscig o
odpowiednig ochrong inwestora (w szczego6lnosci indywidualnego), poniewaz to w duzej mierze od poczucia bezpieczenstwa
wsrod inwestorow zalezy poziom zaufania do catego rynku. W zwigzku z tym dgzenie do rozwoju rynku z jednej strony i
wzmacnianie ochrony inwestora z drugiej nie sa dziataniami sprzecznymi, wrgcz przeciwnie, powinny by¢ w peni
komplementarne.

Biorac powyzsze pod uwagg, SOR zobowigzata ministra wilasciwego ds. instytucji finansowych do opracowania
kompleksowej Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego (SRRK). Celem prac nad tym dokumentem jest, w zamysle SOR,

Y Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywq do 2030 r.), Warszawa 2017 1., s. 49.

? Levine R., Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which is Better, [w:] ,Journal of Financial Intermediation”, Vol. 11 Issue 4,
pazdziernik 2002 r., s. 398—428.

* Kachniewski M., Majewski B., Wasilewski P., Rynek kapitatowy i gielda papieréw wartosciowych, Warszawa, czerwiec 2008 r.
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zidentyfikowanie niezbednych zmian instytucjonalnych i regulacyjnych (uwzgledniajgc m.in. zmiany wprowadzane przez
Komisje Europejskg w ramach tworzenia Unii Rynkow Kapitalowych), skutkujgcych wzrostem znaczenia finansowania
udzialowego oraz emisji instrumentéw diuznych w polskiej gospodarce®.

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego, w rozumieniu ustawy z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki
rozwoju”, jest dokumentem spojnym ze éredniookresowa strategia rozwoju kraju, jaka stanowi SOR. SRRK okresla w
szczegllnosci: diagnoze sytuacji w odniesieniu do zakresu objetego programowaniem strategicznym, z uwzglednieniem
stanu $rodowiska oraz zroznicowan przestrzennych i terytorialnych; prognoz¢ trendow rozwojowych w okresie objetym
Strategia; okre§lenie celow rozwoju, w tym kierunkow interwencji, w zakresie objetym Strategia wraz z pozadanymi
wskaznikami realizacji. W zwiazku z brzmieniem art. 13 ust. 3 przywotanej ustawy dokument SRRK przewiduje:

e do 2020 r. podjecie dziatan zmierzajacych do realizacji celu poprawienia efektywnosci procedur
administracyjnych w zakresie funkcjonowania podmiotoéw rynku kapitalowego,

e do 2023 r. podjecie dziatan skutkujacych realizacja pozostatych celow szczegdtowych, takich jak zwigkszenie
skali pozyskiwania kapitalu przez polskie przedsigbiorstwa, zwigkszenie ptynnosci rynku, zwigkszenie
efektywnosci instytucji posredniczacych oraz wzrost poziomu oszczednos$ci prywatnych.

SRRK jest pierwszym szczegélowym i kompleksowym planem rozwoju polskiego rynku kapitalowego. Obejmuje ona lata
2019-2023 i jej zamiarem jest istotne podniesienie konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego. Jest to dokument
komplementarny w stosunku do opracowywanej przez Ministerstwo Przedsigbiorczosci i Technologii Strategii
Innowacyjnosci i Efektywnosci Gospodarki (Strategii Produktywnosci).

W SRRK wskazuje si¢ 90 dziatan, ktére powinny zosta¢ podjete w celu przezwycigzenia wskazywanych przez podmioty
rynku barier i tym samym przyczynienia si¢ do rozwoju polskiego rynku kapitalowego.

Ze wzgledu na istotny zwigzek migdzy obnizeniem kosztu pozyskania kapitatu a rozwojem rynku kapitalowego i rozwojem
gospodarczym dziatania Rzadu beda zmierza¢ ku stworzeniu sprawnie funkcjonujacego rynku kapitatowego. Silniejszy,
bardziej rozbudowany i efektywny rynek kapitalowy przyciggajacy zasoby kapitalu z kraju i zagranicy powinien by¢
kluczowym elementem dhugoterminowej polityki gospodarczej panstwa.

Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego powinna by¢ pierwsza z serii strategii rozwoju polskiego rynku kapitalowego, ktore
w przyszto$ci powinny powstac i zosta¢ przyjete przez Rzad w celu aktualizacji zatoZen i planowanych dziatan.

Niniejszy dokument sktada si¢ z pigciu rozdziatdow oraz zatacznika, stanowigcego zbior najwazniejszych dziatan, ktore
nalezy podja¢ w celu wdrozenia SRRK. W czesci pierwszej zaprezentowano charakterystyke polskiego rynku kapitatowego i
opis jego biezacej kondycji. Drugi rozdziat wskazuje gldwny cel dokumentu oraz cele posrednie, wprowadzajac rowniez
zasady, na jakich powinna opiera¢ si¢ ich realizacja. Natomiast trzecia 1 czwarta czg§¢ Strategii stanowia kolejno
identyfikacj¢ 1 opis barier dla rozwoju rynku w Polsce oraz kierunkowa propozycj¢ ich rozwiazan. W ostatnim rozdziale
dokonano opisu programu wdrozenia oraz systemu raportowania i monitorowania projektu, a takze przedstawiono informacje
na temat finansowania projektu.

* Strategia na rzecz..., op. cit., s. 130.
% Ustawa z dnia 6 grudnia 2006 1. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju (Dz. U. z 2019 r. poz. 1295).
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Streszczenie

W 2018 r. polski rynek kapitalowy zostal przeklasyfikowany przez migdzynarodowa agencj¢ indeksowa FTSE Russell do
grupy rynkoéw rozwinigtych. Jednoczesénie jednak analiza przeprowadzona w zwiazku z pracami nad Strategia wykazata, ze
rynek ten ma znacznie wigkszy potencjat rozwoju niz aktualnie osiagany. Konsultacje przeprowadzone z uczestnikami rynku
finansowego wykazaly, ze rozwdj rynku kapitalowego jest ograniczany przez szereg barier, w tym regulacyjnych,
nadzorczych i wynikajacych ze struktury rynku.

Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju wytyczyta migdzy innymi nastgpujace gtowne plaszczyzny zaangazowania
dla polityki rozwojowej panstwa:

wilaczenie si¢ Polski w tzw. czwarta rewolucj¢ przemystowa i modernizacja gospodarki,

wzrost innowacyjnosci polskich przedsigbiorstw,

wzrost poziomu oszczg¢dnosci Polakow,

wzrost produktywnosci pracy,

trwate zwigkszenie stopy inwestycji,

uwolnienie potencjatu polskiej gospodarki i podniesienie jakosci zycia Polakow,

wzrost zdolnosci polskich przedsigbiorstw do sprostania globalnej konkurencji.

Podazajac za wyznaczonym przez SOR kierunkiem, celem SRRK jest przede wszystkim zapewnienie mozliwie swobodnego
dostepu do finansowania dziatalnosci i rozwoju polskich przedsigbiorstw, przyczyniajac si¢ do wzrostu polskiej gospodarki,
poprzez wdrozenie szeregu strategicznych inicjatyw w szesciu obszarach wskazanych na Rys. 11.

1 - WDROZENIE SRRK

Wedlug czesci uczestnikow rynku obecnie nie ma jasnosci co do tego, ktora instytucja panstwowa (MF, NBP czy
KNF) jest odpowiedzialna za wytyczanie glownych kierunkdw rozwoju polskiego rynku kapitalowego. W zwiazku z
tym SRRK bedzie kompleksowym projektem rozwoju rynku kapitatowego kierowanym przez powotanego
Pelnomocnika Ministra Finansow, Inwestycji i Rozwoju ds. wdrozenia SRRK w randze Sekretarza lub Podsekretarza
Stanu w Ministerstwie Finansoéw, wyposazonego w skuteczne narzedzia, dzigki ktérym bedzie mogt wypetniac te
funkcj¢. W MF powolany zostanie rowniez zespot specjalistow, ktorych glownym zadaniem bedzie efektywna i
terminowa implementacja wskazanych w SRRK dziatan miedzy innymi poprzez koordynowanie i przeprowadzenie
dziatan adresujacych problemy rynku zidentyfikowane w niniejszym dokumencie. Ministerstwo Finanséw bedzie
rowniez dazy¢ do zawarcia trojstronnego porozumienia z Komisja Nadzoru Finansowego i Narodowym Bankiem
Polskim na rzecz spdjnej i skutecznej implementacji rozwigzan przewidzianych w SRRK i rozwoju rynku
kapitatlowego — przy uwzglednieniu obowiazujacych przepisow regulujacych funkcjonowanie wymienionych
podmiotow. Oczekuje sie, ze trojstronne porozumienie przyczyni si¢ do wzmocnienia zaufania ze strony podmiotow
rynku do tworzonego prawa i wyznaczanych przez Rzad kierunkoéw dziatan zmierzajacych do rozwoju tego rynku.

2 - KWESTIE NATURY OGOLNEJ

Zaufanie

Doswiadczenie ptynace z przyktadu najlepiej rozwinietych gospodarek wskazuje, ze sukces rynku kapitalowego
opiera si¢ przede wszystkim na zaufaniu do funkcjonujacych na nim podmiotéw oraz do tworzonego prawa. Tym
samym warunkiem koniecznym do rozwoju rynku kapitalowego w Polsce jest zdecydowane wzmocnienie zaufania z
jednej strony spoleczefistwa do podmiotéw rynku kapitatowego (przede wszystkim poprzez edukacj¢ i skuteczne
ramy nadzorcze), z drugiej strony interesariuszy do Rzadu, banku centralnego i organu nadzoru (mi¢dzy innymi w
zakresie przewidywalnosci jego dziatan i regulacji). W zwigzku z powyzszym wzmacnianie zaufania do rynku jest
jedna z czterech zasad horyzontalnych, ktorych przestrzeganie bedzie przy$wiecac realizacji poszczegdlnych celow i
prowadzonych dziatan. Kluczowa bedzie ponadto kwestia budowy zaufania odnosnie do rozwigzan cyfrowych, coraz
istotniejszych nie tylko dla nowoczesnej gospodarki, ale rowniez dla samych rynkéw kapitatowych.

Lad korporacyjny

Przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego jest czynnikiem istotnie wplywajacym na dzialalno$¢ spotki i postrzeganie
jej przez inwestoréw. Lad korporacyjny chroni prawa akcjonariuszy, szczegélnie tych indywidualnych, przyczyniajac
si¢ do obnizenia kosztu pozyskiwania kapitatu przez spolke i tym samym ulatwienia dostgpu do finansowania
zewnetrznego®. W tym kontekscie warto zaznaczy¢, iz jedna z korzysci plynacych z faktu posiadania statusu spotki
publicznej jest mozliwo$¢ korzystania z wysokiej wyceny Cena/Zysk (C/Z), a jednym z kluczowych czynnikow
majacych wpltyw na wycen¢ spotek notowanych na gieldzie jest stopien przestrzegania standardow tadu
korporacyjnego”), poniewaz zwicksza miedzy innymi przejrzysto$é dziatah menedzerow i wladz tych spotek. W
zwiazku z powyzszym nalezy dazy¢, aby tad korporacyjny stat si¢ trwalym elementem polskiego rynku
kapitatowego.

® G20, OECD, Principles of Corporate Governance, 2015.
" OECD, Zasady nadzoru korporacyjnego, 2004.
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Oszczedno$ci i edukacja

Poziom oszczgdnos$ci prywatnych w Polsce utrzymuje si¢ na bardzo niskim poziomie. Nawet $rodki zgromadzone w
produktach zapewniajacych korzysci podatkowe, takie jak IKE/IKZE, od czasu ich wprowadzenia na rynek nie
przekraczaja poziomu 1000 PLN w przeliczeniu na dorostego obywatela®.

W SOR zostaty juz zidentyfikowane cele w zakresie oszczedzania, za$ zadaniem SRRK jest zaproponowanie
rozwigzan skutkujacych zwigkszeniem sklonnosci konsumentow do oszczedzania (w tym oszczgdzania
dlugoterminowego — emerytalnego), szczegodlnie biorac pod uwage fakt, ze struktura demograficzna Polski jasno
wskazuje tendencje starzenia si¢ naszego spoteczenstwa.

Niewatpliwie czynnikiem, ktory ma istotny wptyw na sktonno$¢ do oszczg¢dzania, jest poziom edukacji finansowej
spoteczenstwa. W niniejszym dokumencie zawarto kierunkowe propozycje odnosnie do planu na rzecz poszerzenia
wiedzy polskiego spoleczenstwa w zakresie rynku finansowego z wykorzystaniem mediow spotecznosciowych,
oficjalnych kanatow edukacji oraz poprzez stworzenie lepszych produktéw w tym zakresie. Konieczna jest ponadto
dlugoterminowa strategia, z uzgodnionym pomi¢dzy wszystkimi interesariuszami (w tym panstwowymi, jak NBP i
KNF), podzialem obowiazkéw oraz niezbgdnym wsparciem finansowym — przy uwzglednieniu obowiazujacych
przepiséw regulujacych funkcjonowanie wymienionych podmiotéw. Wiedza z zakresu finanséw powinna by¢ na tyle
powszechna, aby w praktyce nie posiadali jej jedynie do§wiadczeni inwestorzy i osoby zamozne, ale ogét obywateli.
Kompleksowy program edukacji realizowany na poziomie ogélnokrajowym powinien by¢ rowniez zaadresowany do
0sOb niekorzystajacych z ustug bankowych (nieposiadajacych konta w banku) — czyli grupy, ktora wedlug ostatnich
szacunkoéw obejmuje 17% Polakow”.

Zasoby ludzkie

W dalszej czesci dokumentu zidentyfikowano potrzebg zachgcenia do podjecia dziatalnosci na polskim rynku
kapitalowym wigkszej liczby do$wiadczonych specjalistow z zakresu finanséw i IT, szczegoélnie posiadajacych
doswiadczenie na migdzynarodowych rynkach finansowych (w tym Polakow, ktorzy wyemigrowali w ostatnich
latach i zdobyli dos$wiadczenie na najlepiej rozwinigtych rynkach). Ponadto w Strategii wskazuje si¢, iz w zwiazku z
koniecznoscia terminowego wdrazania regulacji UE (bez ich niepotrzebnego zaostrzania) do polskiego porzadku
prawnego w zakresie ustug finansowych nalezy zwigkszy¢ potencjal zasobow ludzkich w odpowiednich jednostkach
organizacyjnych MF i KNF.

3 - PRZEWIDYWALNY NADZOR I ZMIANY W ZAKRESIE REGULACJI

Zaufanie do rynku kapitatlowego jest istotnie zalezne od pewnosci w odniesieniu do otoczenia regulacyjnego i
nadzorczego. Na podstawie komentarzy otrzymanych w ankiecie od podmiotow rynku kapitatowego Rzad dostrzegt
potrzebg zwigkszenia efektywnosci sprawowania nadzoru nad rynkiem oraz procedowania projektow aktow
prawnych w celu wzmacniania zaufania do rynku i do tworzonego prawa. Obejmuje to przede wszystkim zmiany w
przepisach dotyczacych bezposrednio lub posrednio funkcjonowania réznych segmentéw rynku kapitatowego.

Ponadto Polska potrzebuje przewidywalnego, pro-biznesowego §rodowiska i elastycznych regulacji, ktore bgda
umozliwia¢ efektywna mobilizacj¢ kapitatu, jak rowniez zapewniaé ochron¢ inwestorom i usuwaé bariery dla
rozwoju rynku. Niezbedna jest rowniez szybko$¢ przeprowadzenia reform w celu utrzymania
konkurencyjnosci, poniewaz konkurencyjne rynki i produkty ciagle rozwijaja si¢ w poszukiwaniu udoskonalen
i zwigkszenia swojej przewagi.

4 - ZACHETY PODATKOWE I ADMINISTRACJA SKARBOWA

Istotna cz¢$¢ dokumentu poswigcona jest zaproponowaniu rozwigzan w zakresie przepisow podatkowych
majacych na celu zachgcenie spotek, ktore wykazuja potrzebe zdobywania finansowania i rozwoju swojej
dziatalnos$ci, do wigkszego korzystania z instrumentéw oferowanych przez rynek kapitalowy, jak réwniez
zaktywizowania inwestorow i posrednikow. Dziatania takie powinny przetozy¢ si¢ na zwigkszenie wielkosci i
plynnosci rynku. Planowane sa rowniez usprawnienia w administracji skarbowej, m.in. w odniesieniu do spotek
publicznych, ich akcjonariuszy oraz obligatariuszy.

5 - KONKURENCYJNA STRUKTURA RYNKU

Dokument zawiera propozycje dotyczace rozwoju infrastruktury rynku, posrednictwa, produktow i
oferowanych na rynku ustug. Celem tych propozycji jest przede wszystkim zapewnienie uczestnikom rynku
bardziej konkurencyjnego procesu pozyskiwania kapitatu z bardziej efektywnym procesem formowania cen na
rynku wtornym i wyszukiwaniem zrédet ptynnosci, co powinno przyczynié¢ si¢ do stworzenia bezpieczniejszej,
bardziej efektywnej infrastruktury post-transakcyjnej, ktéra ponadto zapewniataby wsparcie dla emitentéw i ich
wymogoéw w zakresie relacji inwestorskich. W odniesieniu do posrednictwa na polskim rynku kapitalowym
okreslono nastgpujace kierunki dziatan:

e zwigkszenie skali i1 glgbokosci rynku (4j. szersze 1 wigksze mozliwosci) sektora,

% Obliczenia whasne na podstawie danych UKNF.
) NBP, Postawy Polakéw wobec obrotu bezgotowkowego, Warszawa, luty 2017 r.
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e podniesienie konkurencyjno$ci, zdolno$ci innowacyjnych i efektywnosci posrednictwa na rynkach
pierwotnych oraz wtérnych dla polskich i zagranicznych inwestoréw korporacyjnych oraz indywidualnych,

e wzmacnianie zaufania do instytucji posredniczacych.

W powyzszym zakresie proponuje si¢ rozwiazania dotyczace udoskonalenia struktury produktéw i ustug na
rynkach oferujacych wigkszy wybor emitentom i inwestorom. Oczekuje si¢, ze w rezultacie rynek bedzie
maksymalizowal ptynno$¢ przy jednocze$nie najnizszych mozliwych kosztach transakcyjnych.

6 — INNOWACJE I FINANSOWANIE CZWARTEJ REWOLUCJI PRZEMYSLOWEJ

Wedlug danych OECD S$redni poziom wydatkow panstw ponoszonych na obszar R&D (badania i rozw¢j) w Unii
Europejskiej wynosi 2,8% PKB, podczas gdy w Polsce ksztattuje si¢ na poziomie ponizej 0,96% PKB'?. Aby moc
konkurowaé¢ z najlepiej rozwinigtymi gospodarkami na $wiecie, Polska musi sta¢ si¢ liderem w rozwoju
technologii w celu podnoszenia wydajnosci i obnizania kosztow jednostkowych. Mozna to osiagnaé, jezeli
technologia begdzie wspierana przez odpowiednio powiazane ramy prawne, podatkowe i edukacyjne, utatwiajace
rozwdj sektora FinTech. Konieczne jest zachgcanie do dziatan innowacyjnych poprzez dazenie do eliminacji
barier ograniczajacych przedsigbiorcom mozliwos$ci podejmowania takiej dziatalnosci. Obejmuje to znaczace
wykorzystanie procesOw prawnych i regulacyjnych, e-administracji oraz tworzenie perspektywicznych rozwigzan
FinTech.

7 - ZROWNOWAZONE FINANSOWANIE (INWESTYCJE PROEKOLOGICZNE)

Strategia rozwoju polskiego rynku kapitalowego musi uwzglednia¢é podejmowane przez organizacje
migdzynarodowe dziatania promujace zréwnowazone finansowanie (ang. sustainable finance) oraz rosnaca grupg
inwestorow  zainteresowanych finansowaniem szeroko rozumianych dzialan realizowanych na rzecz
zrownowazonego rozwoju (ang. sustainable development). Zréwnowazone finansowanie definiuje si¢ jako
wlaczenie czynnikow $rodowiskowych, spotecznych i zarzadczych (tzw. czynnikow ESG: environmental —
srodowiskowe, social — spoleczne, governance — zarzadcze) w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, co
ma prowadzi¢ do zwigkszenia inwestycji w dlugoterminowe dziatania nakierowane na zrownowazony rozwoj.

O rosnacej popularno$ci zrownowazonego finansowania $§wiadczy m.in. zawarcie w 2015 r. klimatycznego
Porozumienia Paryskiego oraz opracowanie dokumentdw Agenda ONZ na rzecz zrownowazonego rozwoju 2030 i
Plan dzialania: finansowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego Komisji Europejskiej. Pochodng tego
ostatniego jest inicjatywa legislacyjna Komisji Europejskiej obejmujaca pakiet trzech rozporzadzen (tzw. pakiet
sustainable finance). Celem tych dziatan jest zwigkszenie zaangazowania rynku finansowego w zrownowazony
wzrost sprzyjajacy eliminacji wylaczenia spotecznego oraz uwzglednienie czynnikow z zakresu ochrony
srodowiska, polityki spotecznej i tadu korporacyjnego w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, a co za tym idzie
zmobilizowanie prywatnych rynkoéw finansowych do skierowania znaczacych $rodkéw na transformacje
gospodarki europejskiej w kierunku niskoemisyjnym. Dziatania na poziomie mi¢dzynarodowym pokazuja, jaki
kierunek obieraja rzady na calym $wiecie, potwierdzajac jednocze$nie konieczno$¢ wlaczenia polskiego rynku
kapitalowego w ten §wiatowy nurt. Juz teraz Polska zaangazowana jest w prosrodowiskowe dziatania, o czym
$wiadczy organizacja szczytu klimatycznego ONZ w Katowicach w 2018 r.

Wydaje si¢ ponadto, ze dazenie przez polski rynek kapitatlowy do coraz wigkszego finansowania tak zwanych
zrownowazonych inwestycji jest rowniez zgodne z polska polityka energetyczna i ochrony $rodowiska (migdzy
innymi w zakresie programow zwalczania smogu).

19 Dane OECD za 2016 .
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1. Charakterystyka polskiego rynku kapitalowego

Globalna agencja indeksowa FTSE Russell we wrzesniu 2018 r. przekwalifikowata Polske z kategorii rynku rozwijajacego
si¢ na rynek rozwinigty. Dzieki temu awansowi Polska znalazla si¢ w grupie 25 najbardziej rozwini¢tych gospodarek $wiata,
takich jak Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Niemcy czy Japonia. Polska to pierwszy od niemal dekady kraj, ktory
awansowat do grupy rynkow rozwinigtych. Jest to rowniez pierwszy przypadek zakwalifikowania do tego grona kraju z
Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednoczesnie osiem polskich spotek dotaczyto do prestizowego indeksu Stoxx Europe 600.
Decyzja ta potwierdza, ze Polska posiada strukturalnie wszystkie cechy rynkéw rozwinigtych, m.in. bezpieczenstwo obrotu i
ustug post-transakcyjnych oraz rozwinigta infrastrukture.

Polskie przedsigbiorstwa relatywnie mato korzystaja z zewngtrznych zrédet finansowania. Swoja dziatalno$¢ finansuja
glownie zyskiem z lat ubieglych. Zgodnie z danymi Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci, okoto 17,5% MSP
finansuje swoja dziatalnoéé¢ kredytem bankowym'". Ponadto polskie przedsigbiorstwa w relatywnie ograniczonym stopniu
wykorzystuja instrumenty rynku kapitalowego w finansowaniu swojej dziatalno$ci. Ponizszy rysunek pokazuje, ze oprocz
kredytu bankowego jednym z gléwnych Zrédet finansowania zewnetrznego polskich firm jest leasing. Ponadto w ostatnich
latach obserwuje si¢ duzy wzrost znaczenia finansowania poprzez fundusze typu private equity.

Rys. 1. Wybrane pozabankowe zewnetrzne Zrédla finansowania polskich przedsi¢biorstw
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Zrodto: NBP.

Filarem rozwinigtego rynku kapitalowego jest zbudowany na solidnych podstawach infrastrukturalnych i dobrze
funkcjonujacy rynek gietdowy. Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. jest najwigksza gieldg instrumentéw
finansowych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Na prowadzonych przez nia rynkach notowane sa akcje i obligacje
blisko tysigca krajowych i zagranicznych emitentéw. Oferta Grupy Kapitatowej GPW obejmuje rowniez obrot instrumentami
pochodnymi, strukturyzowanymi i ustuge sprzedazy danych. W ramach Grupy prowadzony jest rowniez rynek towarowy, w
tym jeden z najplynniejszych rynkoéw energii elektrycznej w Europie.

Niemniej biezaca kondycja polskiego rynku akcji, ktora w pierwszej kolejnosci wptywa na kondycj¢ rynku kapitatowego,
daje wiele sygnatow do niepokoju, uwidaczniajac miejsca do koniecznej i mozliwej poprawy. Mamy bowiem, jak pokazano
na Rys. 2, w ostatnich dwoch latach do czynienia ze spadkiem liczby spétek notowanych na gtéwnym rynku GPW, jak
réwniez spadkiem kapitalizacji. Niewatpliwym problemem jest rowniez spadajacy udziatl inwestorow indywidualnych
(szczegolnie tych zorientowanych dlugookresowo) oraz inwestor6w instytucjonalnych w obrotach, co negatywnie wptywa na
ptynno$¢ i stabilnos¢ rynku. Tendencje te powoduja, ze rynek kapitatlowy staje si¢ mniej atrakcyjnym zrodtem pozyskania
kapitatu. Nalezy wigc zadba¢ o zwigkszenie efektywnosci funkcjonowania rynku kapitatowego, tak aby finansowanie przez
rynek kapitalowy rozwoju polskich przedsigbiorstw, a tym samym catej gospodarki byto zjawiskiem bardziej powszechnym i
stanowilo dostgpna i atrakcyjna forme pozyskania kapitatu.

Biezace wyniki polskiej gieldy

Warszawska gietda jest pod wzgledem kapitalizacji (579 mld PLN w 2018 r.) dziesi¢ciokrotnie mniejsza od gietdy
niemieckiej czy szwedzkiej (przy mniejszej lub zdecydowanie mniejszej liczbie notowanych spotek na tych parkietach).
Wartos$¢ obrotéw na Rynku Gtéwnym od kilku lat pozostaje na podobnym poziomie (211 850 mln PLN w 2018 r., 234 288
min PLN w 2010 r.), stanowigc niespelna 3% wielkos$ci obrotow platformy handlu gietdowego Euronext (potaczonych gietd
brukselskiej, paryskiej i amsterdamskiej). Tym samym pod wzgledem wskaznika plynnosci (rozumianego jako stosunek

'Y Dane za 2016 r. Zob. PARP, Raport o stanie sektora matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce, Warszawa 2019 r.
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rocznych obrotow do $redniej kapitalizacji) GPW osiaga zdecydowanie nizsze wartosci niz europejscy liderzy. Wskaznik ten
wynosi bowiem ok. 35% dla polskiego rynku, natomiast przyktadowo dla frankfurckiego parkietu 80%'?.

Rys. 2. Kapitalizacja spolek krajowych GPW vs liczba spolek
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Uwaga: Na lewej osi przedstawiono kapitalizacj¢ spotek krajowych GPW w mld PLN, za$ na prawej osi liczbg spotek.
Zrodlo: GPW.

Najwigkszym problemem polskiego rynku akcji w ostatnim czasie jest jednak stosunkowo niska warto$¢ ofert publicznych.
Przez caty 2018 r. warto$¢ pojedynczej oferty na polskiej gietdzie nie przekroczyta 100 min PLN. Wedlug najnowszego
raportu PwC IPO Watch Europe w 2018 r. warto$¢ nowych emisji wyniosta zaledwie 81 mln EUR'®, co jest najnizszym
wynikiem od 2003 r. Tak niski poziom aktywno$ci na rynku IPO oznacza, ze obecnie trudno méwi¢ o wypehieniu roli
gieldy, do jakiej zostala powolana, tj. finansowania polskich przedsigbiorstw. Tym samym nalezy podja¢ dziatania
nakierowane na odwrdcenie negatywnych tendencji na polskim rynku kapitalowym, ktore zwigksza atrakcyjno$¢ rynku
kapitatowego jako Zrodta pozyskania kapitahu.

Wybrane cechy charakterystyczne i wielko$¢ segmentow polskiego rynku kapitatowego

Pewna specyfika infrastruktury polskiego rynku kapitalowego jest funkcjonowanie i forma organizacji obrotu obligacjami
korporacyjnymi i komunalnymi (emitowanymi przez JST). Obrot ten odbywa si¢ poprzez rynek Catalyst. Rynek ten dziata od
2009 r. i tworza go cztery platformy obrotu — rynek regulowany i alternatywny system obrotu prowadzone przez Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz rynek regulowany i alternatywny system obrotu prowadzone przez
BondSpot S.A.

Wyrézniajaca cecha polskiego rynku obligacji korporacyjnych jest rowniez nierynkowy charakter znacznej cze$ci emisji.
Czesta praktyka jest nabywanie obligacji i przetrzymywanie ich do terminu wykupu przez banki organizujace emisje.
Nierynkowy charakter dlugoterminowych papieréw dtuznych przedsigbiorstw (DPDP) ma tez znaczna czg$¢ obligacji, ktore
znajduja si¢ w posiadaniu przedsigbiorstw niefinansowych. Wigkszos¢ obligacji korporacyjnych nie jest rejestrowana w
KDPW — na koniec 2017 r. zdematerializowano tam DPDP o wartosci ponad 25 mld PLN (co stanowi okoto 30% wartosci
wszystkich emisji pozostajacych w obrocie na tym rynku). Od wielu lat na krajowym rynku obligacji korporacyjnych
dominuja emisje w trybie oferty niepublicznej, w 2017 r. w tym trybie zorganizowano okoto 90% wszystkich, pod wzgledem
wartosci, emisji- .

Wedtug danych GPW na dzien 21 stycznia 2019 r. liczba emitentow instrumentéw dtuznych nominowanych w PLN
notowanych na rynku Catalyst wyniosta 143, z czego 105 podmiotéw emitowato obligacje korporacyjne. Warto$¢ emisji
obligacji korporacyjnych i skarbowych wyniosta 672,39 mld PLN, z czego warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych wyniosta
jedynie 42,39 mld PLN. Warto zauwazy¢, ze jedynie 14 podmiotow emitowato instrumenty dluzne denominowane w EUR,
za$ warto$¢ emisji wyniosta 17,10 mld EUR'Y.

Instrumenty pochodne w Polsce sa przedmiotem obrotu na rynku gietdowym (regulowanym), jak i pozagietdowym (ang.
over-the-counter — OTC). Pod wzglgdem wartosci obrotow i réznorodnosci oferowanych finansowych instrumentow
pochodnych w Polsce znacznie lepiej rozwiniety jest rynek pozagietdowy. Srednie dzienne obroty netto na rynku OTC w
2017 r. byly o$miokrotnie wicksze niz obroty instrumentami pochodnymi notowanymi na GPW'®, co pokazano na
ponizszych wykresach.

2 Zrédto: FESE, LSEG.

¥ PwC, IPO Watch Europe 2018, 2019.

) NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., Warszawa 2018 .
!9 Wedhug danych Catalyst. Zob. https:/gpwcatalyst.pl/statystyki.

' NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., Warszawa 2018 r.
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W tym kontek$cie warto wskaza¢, iz na polskim rynku funkcjonuje od 2014 r. jeden z 16 w UE, autoryzowanych na
podstawie przepisow rozporzadzenia EMIR, kontrahentéw centralnych (CCP) — KDPW_CCP, rozliczajacy gietdowe i
pozagietdowe instrumenty pochodne. Zakres ustug §wiadczonych przez KDPW_CCP obejmuje rozliczenia instrumentow w
obrocie zorganizowanym (rynek gieldowy i ASO) oraz OTC (przede wszystkim rynek mig¢dzybankowy) wyrazonych w

walutach PLN i EUR.

Rys. 3. Srednie dzienne obroty netto pozagieldowymi instrumentami pochodnymi na rynku krajowym
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Rys. 4. Srednie dzienne obroty netto gieldowymi instrumentami pochodnymi na rynku krajowym
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Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na forme¢ zorganizowania instytucji posredniczacych pomigdzy emitentami i inwestorami na
polskim rynku. Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi w polskim
porzadku prawnym istnieje zasada tzw. przymusu maklerskiego przy przeprowadzaniu publicznych ofert papierow
wartosciowych'”. Zgodnie z ta zasadg oferty publiczne musza byé przeprowadzane za po$rednictwem firm inwestycyjnych,
ktérymi sa przede wszystkim domy maklerskie i banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska. Dziatalno§¢ maklerska moze by¢
prowadzona na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego na podstawie przepisow ww.

ustawy.

Rys. 5. Zagregowana warto$¢ aktywow klientow doméw maklerskich w 1 kw. 2016-3 kw. 2018
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'7) Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286, z pozn. zm.).
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Zrodto: UKNF.

Rys. 6. Wynik finansowy netto doméw maklerskich w 1 kw. 2016-3 kw. 2018
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Stosunkowo stabilnym segmentem polskiego rynku kapitalowego jest rynek funduszy inwestycyjnych. W Polsce podmioty te
dzialaja na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi'®. Zgodnie z ustawg fundusz inwestycyjny jest osobg prawna, ktérej wylacznym przedmiotem dziatalnosci
jest lokowanie $rodkow pieni¢znych pozyskanych od inwestoréw. Czynnos$ci w imieniu i na rzecz funduszu wykonuja

towarzystwa funduszy inwestycyjnych, begdace jednocze$nie organami funduszu. Obecnie w Polsce funkcjonujg 63 takie
towarzystwalg).

Wedtug stanu na czerwiec 2018 r. warto$¢ aktywow ogdélem zgromadzonych przez fundusze inwestycyjne wyniosta 334,2
mld PLN. Rysunek 7 przedstawia warto$¢ zgromadzonych aktywoéw ogdétem w podziale na poszczegodlne kategorie funduszy.

Rys. 7. Warto$¢ aktywoéw ogétem w podziale na fundusze wg stanu na czerwiec 2018 r.
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'® Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2018 r.
poz. 1355, z pézn. zm.).
') Wedtug danych UKNF.
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Rys. 8. Aktywa funduszy inwestycyjnych w latach 2016-2018
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Nalezy zauwazy¢, iz warto$¢ aktywow zarzadzanych przez polskie fundusze inwestycyjne znajduje si¢ obecnie w tendencji
spadkowej, wynoszac pod koniec 2018 r. 316,5 mld PLN.

Niewatpliwie polski rynek kapitatlowy na przestrzeni ostatnich prawie trzydziestu lat rozwinat si¢ na tyle, aby zyskac istotng
pozycje w Europie Srodkowo-Wschodniej. Niemniej wciaz pozostaje mniej atrakcyjny od wiodacych rynkéw europejskich.
Ponadto, z uwagi na dazenie prawodawcy unijnego do ujednolicenia funkcjonowania rynkow kapitatowych UE i tym samym
tendencji do uregulowania kazdego ich aspektu, polski rynek kapitatlowy bedzie poddawany coraz wigkszej presji
regulacyjnej.
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2. Cele i podstawowe zasady SRRK

Glowna wizja niniejszego dokumentu jest bardziej rozwinigty, dynamiczny i konkurencyjny na migdzynarodowym poziomie rynek
kapitatowy, ktory w istotnym stopniu bedzie wspieral dlugoterminowy rozwdj polskiej gospodarki.

Dazac do stworzenia takiego rynku, Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego opiera si¢ na ponizszych fundamentalnych
zasadach, ktore powinny przyswiecac jej wdrazaniu:

1. wzmacnianie zaufania do rynku;
silna ochrona inwestorow indywidualnych;
stabilno$¢ otoczenia regulacyjnego i nadzorczego;

wykorzystywanie konkurencyjnych nowych technologii;

A

promowanie zrownowazonego finansowania (inwestycji proekologicznych).

2.1. CEL GLOWNY

Przyjmujac za punkt odniesienia $redni koszt kredytu bankowego dla przedsigbiorstw z okresem zapadalnosci od roku do 5 lat jako
wyznacznik kosztu kapitatu, na tle siedmiu innych gospodarek UE, pozyskiwanie kapitatu przez przedsigbiorstwa jest w Polsce
bardziej kosztowne (Rys. 9). Wysoko$¢ oprocentowania kredytu zalezy oczywiscie od wielu czynnikow, m.in. od parametréw
polityki pieni¢znej, konkurencji w sektorze bankowym czy tez oceny ryzyka kredytowego dokonywanej przez banki. Niemniej
przyktad ten pokazuje, jak wazne jest obnizenie dodatkowych kosztow i premii za ryzyko, ktore uczestnicy rynku ponosza w
zwiazku z réznymi barierami w dostgpie do finansowania swojej dziatalnoSci. Problem wysokiego kosztu kapitatu istnieje w wielu
aspektach funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego.

Rys. 9. Koszt kredytu bankowego dla przedsi¢biorstw niefinansowych (dane miesigczne, denominowane w walucie
krajowej, okres miedzy 1 a 5 lat)

@ Polska

Wielka Brytania

Czechy
Stowacja (EUR)

Niemcy

e Hiszpania

Oprocentowanie

Francja

Wtochy

O P N W b U1 OO N 0 ©

T T T T T T T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

W zwigzku z powyzszym glownym celem Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego jest poprawa dostepu do finansowania dla polskich
przedsigbiorstw, poprzez obnizenie przecigtnego kosztu pozyskania kapitatu w gospodarce krajowe;.

Nie jest mozliwe doktadne skwantyfikowanie potencjalnego wptywu implementacji rozwiazan zaproponowanych w Strategii na
poziom kosztu pozyskania kapitalu mi¢dzy innymi z racji wielu czynnikéw (w tym globalnej koniunktury gospodarczej)
majacych wpltyw na ten koszt. Mozna jednak stwierdzi¢, ze dywersyfikacja typéw finansowania i zrédet pozyskania kapitahu,
zgodnie z podstawowymi mechanizmami rynkowymi, powinna w istotny sposob przyczyni¢ si¢ do obnizenia przecigtnego
kosztu pozyskania kapitatu w wyniku presji konkurencyjnej. Co istotne jednym ze spodziewanych skutkéw wdrozenia Strategii
jest poglebienie rynku, polegajace na umozliwieniu uzyskania finansowania podmiotom znajdujacym si¢ poza sferg
zainteresowania tradycyjnego sektora bankowego. Jak wynika z obserwacji praktyki obrotu, ale roéwniez z literatury, znaczenie
rynkow kapitalowych uwidacznia si¢ przede wszystkim w obszarze ustug zwigzanych z finansowaniem projektow nowatorskich,
dhugoterminowych i obarczonych ryzykiem zbyt wysokim z punktu widzenia procedur bankowych®”. Czesciowo wynika to z

2 Zob. Jacklin C., Demand deposits, trading restrictions, and risk sharing, 1987; Rajan R. G., Insiders and Outsiders: The Choice between
Informed and Arm's-Length Debt, [w:] “Journal of Finance”, Vol. 47, Issue 4, wrzesien 1992, s. 1367-1400; Holmstrom B., Tirole, J., Finan-
cial Intermediation, Loanable Funds and the Real Sector, IDEI Working Papers 40, Institut d'Economie Industrielle (IDEI), Toulouse 1994;
Dewatripont M., Maskin, M., Credit and Efficiency in Centralized and Decentralized Economies, [w:] “Review of Economic Studies”, Vol.
62, No. 4, pazdziernik 1995, s. 541-555; Acemoglu, D., Zilibotti, F., Was Prometheus Unbound by Chance? Risk, Diversification, and
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faktu, iz finansowanie pozabankowe jest ze swojej natury bardziej elastyczne niz bankowe. Przede wszystkim jednak rynki
kapitatowe traktujg ryzyko inaczej niz banki — banki nie tylko wystepuja jako posrednik miedzy deponentami i kredytobiorcami,
ale rowniez same podejmuja pewna czg$¢ ryzyka, podczas gdy rynki kapitalowe jedynie umozliwiajg wyszukanie inwestorow
zainteresowanych samodzielnym podjeciem ryzyka zwigzanego z udzieleniem finansowania. W efekcie rynki kapitalowe nie
tyle zastgpuja banki, ale umozliwiaja inwestycje dodatkowe, ktoérych klasyczne banki komercyjne nie bylyby gotowe
sfinansowac??.

Przewiduje sig, ze osiagnigcie celu gtdéwnego Strategii bedzie mialo istotne znaczenie z punktu widzenia wspierania przez rynek
kapitatowy dlugoterminowego rozwoju gospodarczego Polski — poprzez poprawe dostepu do finansowania dla krajowych
przedsigbiorstw, ale rowniez ze wzgledu na pozytywne synergie pomiedzy rozwojem sektora finansowego i wzrostem
gospodarczym. Jak wynika z literatury, wraz z osigganiem kolejnych pozioméw rozwoju gospodarki krajowej, rola rynkow
kapitatowych wzrasta®. Znaczenie bankow jest najwigksze na wezesnym etapie rozwoju, a rynki kapitatowe staja sie niezbedne
dla dalszego rozwoju krajow na etapach pozniejszych. W tych krajach, charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem dojrzatoséci
systemow instytucjonalnych, pojawia si¢ zapotrzebowanie na szerszy zestaw narzedzi zwigzanych ze strukturg kapitatowa niz
narzgdzia standardowo oferowane przez banki.

2.2. CELE SZCZEGOLOWE SRRK

Rozwinigty rynek kapitalowy, stanowigcy uzupehienie finansowania bankowego, zapewnia wigksza dywersyfikacje
sposobow finansowania gospodarki i obniza koszt pozyskiwania kapitalu, zwlaszcza dla matych i $rednich przedsigbiorstw.
Dzigki wydajnej infrastrukturze rynku kapitalowego i wydajnej sieci dziatajacych na nim instytucji posredniczacych
gospodarka zwigksza przeptyw kapitatu od posiadajacych $rodki finansowe do konkretnych projektow, zapewniajac lepsza
alokacje ryzyka i kapitatu, jednoczesnie czynigc te gospodarke bardziej odporna na ewentualne wstrzasy™.

Ponizej zaprezentowano cele szczegbélowe — posrednie, ktérych realizacja jest w pierwszej kolejnosci potrzebna do
stworzenia rynku bedacego w stanie konkurowac z najlepiej rozwinigtymi rynkami Europy.

2.2.1. CEL 1: ZWIEKSZENIE SKALI POZY SKIWANIA KAPITALU PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA NA
RYNKU KAPITALOWYM

Polska jest 23 gospodarkg §wiata pod wzgledem nominalnego PKB?®, jednak GPW pod wzgledem wartosci rynkowej spotek
plasuje sie dopiero na 33 pozycji na $wiecie®. Jedna z miar pozwalajacych na okreslenie wartosci danego rynku, a takze
umozliwiajacych poréwnanie poszczegdlnych rynkow kapitatowych, jest wskaznik kapitalizacji spotek krajowych do PKB. W
zwigzku z tym polska gielda powinna lepiej odzwierciedla¢ poziom wzrostu gospodarczego polskiej gospodarki®®. Majac na
uwadze poziom tego wskaznika wsrod najbardziej rozwinigtych rynkéw Unii Europejskiej, w okresie wdrazania SRRK (tj. do
konca 2023 r.) nalezy dazy¢ do wzrostu wskaznika kapitalizacji notowanych spotek krajowych w stosunku do PKB z obecnych
35% do 50% PKB, tak aby w dlugim terminie (tj. do 2030 r.) osiagna¢ 75% PKB?”, przekraczajac tym samym poziom tego
wskaznika dla $redniej UE.

Oczekuje sie, ze znaczny przyptyw kapitatu na rynkach publicznych powinny zapewnic:

Growth, [w:] “Journal of Political Economy”, Vol. 105, No. 4, sierpien 1997, s. 709-751; Levine R., Financial development and economic
growth: views and agenda, [w:] “Journal of Economic Literature”, Vol. 35, No. 2, czerwiec 1997, s. 688-726; Boot, A., Thakor, A., Can
Relationship Banking Survive Competition?, [w:] “Journal of Finance”, Vol 55, Issue 2, grudzien 2002; Weinstein D. E., Yafeh, Y., On the
Costs of a Bank-Centered Financial System: Evidence from the Changing Main Bank Relations in Japan, [w:] “Journal of Finance”, Vol. 53,
Issue 2, kwiecien 1998, s. 635-672; Wenger, E., Kaserer, C., The German System of Corporate Governance — A Model Which Should Not Be
Imitated, Papers 14, American Institute for Contemporary German Studies, 1997; Levine R., Bank-Based or Market-Based..., op.cit.

2D Co wigcej realizacja Strategii powinna pozytywnie wptyna¢ rowniez na sektor bankowy. W przypadku wielu transakcji realizowanych na
rynkach kapitatlowych, bezposrednio lub posrednio zaangazowane sa rowniez banki. Przyktadowo, w przypadku emisji obligacji, banki
czesto zarzadzajg tym procesem; a takze w przeciwnym kierunku, w przypadku przyktadowej transakcji finansowania bankowego w formie
pozyczki, dzigki istnieniu dobrze rozwinigtego rynku kapitalowego, bank moze odsprzedac taka pozyczke na rynku w ramach sekurytyzacji.
) Zob. King R. G., Levine R., Finance and growth: Schumpeter might be right, [w:] “Quarterly Journal of Economics”, Vol. 108, No. 3,
sierpien 1993, s. 717-737; King R. G., Levine, R., Finance, entrepreneurship and growth, [w:] “Journal of Monetary Economics”, Vol. 32,
Issue 3, grudzien 1993, s 513-542; Rousseau P. L., Wachtel P., What is happening to the impact of financial deepening on economic
growth?, [w:] “Economic Inquiry”, Vol 49, Issue 1, 2011, s. 276-288; Pagano M., Pica G., Finance and employment, [w:] “Economic
Policy”, Vol 27, Issue 69,s. 5-55; Allen F., Gale, D., Corporate Governance and Competition, Center for Financial Institutions Working
Papers 99-28, Wharton School Center for Financial Institutions, University of Pennsylvania, lipiec 1999; Arcand, J. L., Berkes, E., Panizza,
U., Too much finance?, IMF Working Paper No. 12/161., czerwiec 2012; Cecchetti, S. and Kharroubi, E., Reassessing the impact of finance
on growth, BIS Working Papers 381, Bank for International Settlements, czerwiec 2012; Langfield S., Pagano M., Bank bias in Europe:
Effects on systemic risk and growth, ECB Working Paper Series No. 1797, maj 2015; Cournéde, B. and Denk, O., Finance and economic
growth in OECD and G20 countries, OECD Economics Department Working Papers, No. 1223, OECD Publishing, Paris, czerwiec 2015.

) Zob. Nassr LK., Wehinger, Opportunities and limitations of public equity markets for SMEs, OECD Journal: Financial Market Trends,
Vol 2015/1.

29 Wedtug danych Banku Swiatowego za 2016 r.

) Taki stan rzeczy w znacznej mierze wynika ze specyfiki polskiej gospodarki, gdzie w obrocie gospodarczym przewazaja podmioty o
relatywnie matej skali dziatania, w poréwnaniu do podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych na pozostatych rynkach rozwinigtych. Mikro-
, male i érednie przedsigbiorstwa (MSP) odgrywajg istotng role w polskiej i europejskiej gospodarce. Wedtug danych opublikowanych przez
Polska Agencj¢ Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP), takie firmy generuja prawie % polskiego PKB.

) Wedhug danych Swiatowej Federacji Gield (World Federation of Exchanges) za luty 2017.

) Wedhig danych NBP za lata 2013-2017. Dla poréwnania wskaznik ten w 2017 r. dla strefy euro wynidst 71%. W latach 2013-2017
wskaznik ten w strefie euro wzrost 0 9,5 p.%, za$ w Polsce spadt o 1,7 p.% W okresleniu celu przyjeto zalozenie, iz tempo wzrostu gospo-
darczego utrzyma si¢ minimum na obecnym poziomie.
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e rozwoj nowych spotek FinTech i wdrazania nowych technologii,
e wprowadzenie Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK),
® pobudzenie aktywnosci inwestorow indywidualnych i lepsza edukacja finansowa,

e rozwoj nowych struktur rynkowych i dedykowanych zachegt.

2.2.2. CEL 2: ZWIEKSZENIE PLYNNOSCI

W zwigzku z postgpujaca liberalizacja sektora gietdowego znaczaco zwigkszyl si¢ poziom konkurencji pomiedzy
platformami obrotu instrumentami finansowymi poszczegdlnych panstw. Spotki prowadzace rynki regulowane konkuruja
miedzy soba o pozyskiwanie nowych emitentdw, inwestorow m.in. poziomem plynnosci. Za miar¢ ptynnosci rynku
przyjmuje si¢ wspotczynnik ptynnosci bedacy stosunkiem obrotéw do $redniej miesigeznej kapitalizacji rynkowe;.

Jak pokazano na ponizszym wykresie, w 2016 r. wskaznik ptynnosci na warszawskiej gieldzie utrzymywal si¢ na
zdecydowanie nizszym poziomie niz $rednia gietd europejskich. W ramach naszego regionu nalezy zauwazy¢, iz wskaznik
ptynnosci dla GPW byt nizszy niz dla gietdy w Budapeszcie, natomiast wyzszy niz gietdy w Pradze czy w Wiedniu.

Rys. 10. Wskaznik plynnoSci na gietldach w Europie w 2016 r.
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Zrodto: FESE (na podstawie danych w EUR), LSEG. Uwaga: Wskaznik zostat obliczony jako stosunek obrotéw poszczegdlnych gietd za 2016 r. do $redniej
rocznej kapitalizacji z konca kazdego miesigca.

W zwiazku z powyzszym celem Strategii jest osiagni¢cie maksymalnej ptynnosci przy najnizszym koszcie transakcji, co
oznacza:

e wzrost o 100% wspotczynnika ptynnosci obrotu w najwazniejszych z punktu widzenia rozwoju rynku
kapitalowego kategoriach aktywdw w ramach obrotu zorganizowanego, oraz

e obnizenie kosztow transakcji (bezposrednich i ukrytych, taryf oraz spreadow).

2.2.3. CEL 3: ZWIEKSZENIE EFEKTYWNOSCI INSTYTUCJI POSREDNICZACYCH

Posérednikiem na rynku kapitalowym jest instytucja, ktora stanowi niezbedne ogniwo umozliwiajace kontakt pomiedzy
podmiotami, potrzebujacymi kapitalu na sfinansowanie swojej dziatalnosci lub wszelkich projektow inwestycyjnych z
podmiotami, ktore ten kapitat posiadaja. Ze wzglgdu na kluczowa rolg instytucji posrednictwa w procesie inwestycyjnym nalezy
dazy¢ do zwigkszenia skali dziatalnoéci polskich instytucji posredniczacych.

Praktyka rynkowa pokazuje, ze wybierajac danego posrednika, uczestnik rynku czesto przywiazuje si¢ do rynku, na ktorym
dziata ten posrednik. Dlatego tez niezmiernie istotne jest, aby instytucje posredniczace byly konkurencyjne, przyciagajac tym
samym nowych inwestoréw, w tym zagranicznych, do polskiego rynku.

W tym zakresie konieczne jest przede wszystkim podniesienie zdolnos$ci innowacyjnych i efektywnosci instytucji
posredniczacych na rynku pierwotnym i wtornym dla polskich i zagranicznych inwestorow przy jednoczesnym umacnianiu
zaufania do rynku i tworzonego prawa dla tego sektora.

Realizacja tego celu jest w duzej mierze uzalezniona od zaangazowania i gotowos$ci rozwoju ze strony samych instytucji
posredniczacych. Niewatpliwie jednak Rzad powinien wspiera¢ te podmioty poprzez odpowiednie inicjatywy legislacyjne,
umacniajace zaufanie do catego rynku. Biorac powyzsze pod uwage, wspolnym celem strony rzadowej, jak rowniez polskich
instytucji posredniczacych, powinno by¢ osiagniecie do 2025 r. przez minimum dwa spos$rod tych podmiotow statusu
ogolnoeuropejskich instytucji posredniczacych oraz minimum jednej instytucji posredniczacej mogacej konkurowaé¢ ze swoimi
odpowiednikami w skali migdzynarodowe;.
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2.2.4. CEL 4: ZWIEKSZENIE UDZIALU OSZCZEDNOSCI W GOSPODARCE

Oszczednosci stanowig istotny element rozwoju gospodarki panstwa, bowiem dzigki nim zachodzi proces akumulacji
kapitatu, prowadzac do ich przeksztalcenia w inwestycje. Przeksztalcenie to mozliwe jest dzigki wielu kanatom, m.in.
instytucjom finansowym, ktore pozyskuja od gospodarstw domowych $rodki finansowe. Istotng rol¢ w tym zakresie odgrywa
réwniez rynek kapitatlowy, ktory umozliwia przedsigbiorstwom zgromadzenie nowych funduszy przez emisj¢ nowych akcji i
ich sprzedaz gospodarstwom domowym. W zwigzku z tym zaréwno instytucje finansowe, jak i rynek kapitatowy odgrywaja
kluczowg rolg stymulatora przeptywu oszczgdnosci gospodarstw domowych do przedsigbiorstw, ktore chca zaciagnaé
pozyczki potrzebne do sfinansowania wydatkow na nowe dobra kapitatlowe. Ze wzgledu na t¢ zalezno§¢ wyzszy poziom
oszczednosci prywatnych powinien przelozyé sie na wyzsze inwestycje prywatne®®.

W zwiazku z tym celem Strategii jest zwigkszenie udziatu oszcz¢dnos$ci w gospodarce, aby:

e do 2025 r. poziom stopy oszczednosci gospodarstw domowych brutto wzrdst do ok. 8% dochodu brutto do dyspozycji
(z poziomu 2,60%)>, osiagajac stope oszczednosci prywatnych obserwowana w panstwach takich jak Finlandia czy
Dania;

e do 2030 r. doréwnaé poziomowi stopy oszczednosci $redniej panstw Unii Europejskiej, tj. ok. 11%°%-3.

Jako punkt odniesienia do realizacji powyzszego celu przyjmuje si¢ Srednig stope oszczednosci w panstwach UE, gdyz w

panstwach tych mamy do czynienia przede wszystkim z podobna do polskiej struktura demograficzna spoleczenstwa®?. Warto

zaznaczy¢, iz na samg stop¢ oszczednosci wptyw ma wiele czynnikow, takich jak: wzrost gospodarczy, system emerytalny,
system podatkowy, otoczenie prawne, struktura demograficzna spoteczenstwa oraz uwarunkowania kulturowe i historyczne®.

Ponadto nie bez znaczenia na ksztaltowanie si¢ poziomu i struktury oszcz¢dno$ci pozostaje rezim prawny, ktory we wszystkich

panstwach cztonkowskich UE jest ujednolicony, za$ przyszte regulacje unijne w pordwnywalnym stopniu beda oddzialywaly na

ksztalt regulacji panstw cztonkowskich.

Ponadto polski rynek finansowy jest czeScig europejskiego jednolitego rynku, tym samym jest silnie powigzany z systemami

oraz rynkami finansowymi innych panstw cztonkowskich.

W realizacji tego celu niezbedne begdzie rozwazenie dokonania stosownych zmian w przepisach podatkowych. Ponadto intencja

niniejszego dokumentu jest w tym punkcie rowniez zwigkszenie liczby 0sob oszczgdzajacych w IKE i IKZE za po$rednictwem

nowych cyfrowych kanatéw finansowych.

2.2.5. CEL 5: BARDZIEJ EFEKTYWNE PROCEDURY ADMINISTRACYJNE

Istotnym czynnikiem wplywajacym na kondycje rynku kapitatowego jest jego otoczenie prawno-administracyjne. Niewatpliwie
wszelkie zmiany o charakterze prawnym i administracyjnym powinny by¢ punktem wyjscia do dokonania wszelkiego innego
typu zmian na rynku, zmierzajacych do jego rozwoju.

Niniejszy cel zaktada osiagnigcie bardziej efektywnych pod wzglgdem kosztow i czasu procedur administracyjnych (w tym
przede wszystkim krotsze procesy dla zatwierdzania prospektow emisyjnych oraz zwigkszenie przejrzystosci i spojnosci
wydawanych decyzji).

Wigksza efektywno$¢ procedur administracyjnych dla podmiotéw rynku kapitatowego powinny zapewnié¢ dziatania takie jak:

e przeglad przepisow prawa odnoszacych si¢ do podmiotéw rynku kapitalowego, stanowigc tym samym
przyczynek do ograniczenia tzw. inflacji przepisow dotyczacych tego rynku,

e wigksze zaangazowanie podmiotéw rynku w proces tworzenia aktdéw prawnych (w tym unijnych) na mozliwie
wczesnym etapie,

e wzmocniony dialog pomi¢dzy regulatorem, rynkiem i nadzorca na temat biezacych zmian w prawie, szczeg6lnie
tych wynikajacych z prawa UE,

e zwickszenie spdjnoscei i przejrzystosci w zakresie wydawanych decyzji i wytycznych,

e skrocenie procesdOw w obszarach zatwierdzania dokumentacji, wydawania licencji na dziatalno§¢ na polskich
rynkach,

e wyeliminowanie op6znien w rejestracji papierow wartosciowych przez sady po przeprowadzonej emisji akcji,

e w miar¢ mozliwosci zapewnienie oficjalnej i jednolitej wersji krajowych regulacji dotyczacych rynku
kapitalowego rowniez w jezyku angielskim.

2 Tesar L., Savings, investment and international capital flows, [w:] :Journal of International Economics”, Vol. 31 Issues 1-2, sierpien 1991,
str. 55-78.

#) Wedhig najnowszych dostgpnych danych poréwnawczych Eurostatu. Jest to $rednia stopa oszczednoéci brutto z lat 2012-2016. Stopa
oszczednoscei brutto gospodarstw domowych jest przez Eurostat definiowana jako catkowite oszczedno$ci brutto podzielone przez catkowity
dochod rozporzadzalny, uwzgledniajacy zmiany w kapitale gospodarstw domowych zgromadzonym na rachunkach emerytalnych. Oszczed-
nosci brutto z kolei sg definiowane jako cz¢$¢ dochodu do dyspozycji brutto, ktore nie sa przeznaczane na wydatki konsumpcyjne.

39 Srednia stopa oszczednosci w latach 2012-2016 wedtug danych Eurostatu.

*D Biorac pod uwage dane GPW za I kw. 2018 r. odnosnie do struktury oszczednosci Polakow, wskazujacych, ze 62% oszczednosci stanowia
depozyty bankowe, obligacje to jedynie 2% oszczgdnosci, akcje 4%, a fundusze inwestycyjne 11%, w SRRK zaktada si¢ podniesienie po-
ziomu oszczednosci Polakow w trzech ostatnich formach inwestowania.

#? Zgodnie z danymi Eurostatu za 2017 r. oraz dlugoterminowymi prognozami na 2050 r.

3 Smith R., Factors affecting saving, policy tools, and tax reform: a review, International Monetary Fund Staff Papers, Vol. 37, No. 1,
marzec 1990, s. 1-70; Shoham A., Malul M., The role of cultural attributes in savings rates, [w:] ,,Cross Cultural Management: Adn
International Journal”, Vol. 19, Issue 3, 2012; Jordan S., Treisch C., The perception of tax concessions in retirement savings deci-
sions, [w:] ,,Qualitative Research in Financial Markets”, Vol. 2, Issue 3, 2010.
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3. Diagnoza - aktualne bariery na polskim rynku
kapitalowym

W ramach prac nad Strategiag w dniu 16 marca 2018 r. Ministerstwo Finanséw wystato do cztonkéw Rady Rozwoju Rynku
Finansowego opracowane przez zewnetrznych konsultantow kwestionariusze, ktorych celem bylo wskazanie przez
uczestnikow polskiego rynku finansowego potencjalnych utrudnien w biezacym ich funkcjonowaniu, a tym samym barier dla
rozwoju rynku kapitalowego w Polsce. Interesariusze zostali w ankiecie poproszeni rowniez o wskazanie potencjalnych
rozwigzan podniesionych przez nich probleméw. Ministerstwo Finansow, wysylajac kwestionariusze, zaznaczylo, iz
odpowiedzi nalezy kierowac jedynie do zewngtrznych konsultantéw i przedstawicieli EBOR, w celu zachecenia adresatow
do udzielania szczerych odpowiedzi i zapewnienia bezstronnosci analizy.

MF zwroécilo si¢ nastgpnie z prosba do EBOR o analiz¢ i okreslenie 20 najwazniejszych barier dla rozwoju rynku
kapitatlowego w Polsce, w tym przede wszystkim tych dlugoterminowych. Lista tych barier zostala zaprezentowana i
szczegdtowo omowiona podczas posiedzenia Rady Rozwoju Rynku Finansowego w dniu 27 lipca 2018 r. Dodatkowo
przedmiotowa lista zostata w tym samym dniu przekazana uczestnikom spotkania, z prosba o uwagi 1 komentarze do dnia 10
sierpnia 2018 r. Uwagi te postuzyly do konstrukcji ostatecznej listy 20 najwazniejszych barier i zaproponowanych
kierunkowych rozwigzan.

Lista ta prezentuje si¢ nastepujaco:

BARIERY O CHARAKTERZE OGOLNYM

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

2. Brak okreslonych mierzalnych celow i planéw dziatan majacych na celu integracje finansowg inwestorow
indywidualnych.

3. Niedostateczny poziom edukacji finansowej spoteczenstwa.

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

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

6. Brak jednoznacznej odpowiedzialnoéci za wdrazanie rozwigzan i rozwdj polskiego rynku kapitalowego (kto jest

odpowiedzialny — MF, NBP czy KNF).

BARIERY STRUKTURALNE

7. Niewystarczajace wykorzystanie konkurencyjnych i innowacyjnych funkcjonalnosci oraz technologii na rynku
skarbowych papierow wartosciowych.

8. Niedostateczna efektywno$é¢, przejrzystos¢ i pltynnos§é, w szczegdlnosei dla wielu kluczowych segmentow rynku
kapitalowego, np.:

e transakcji repo na polskich papierach warto$ciowych,

e instrumentdéw pochodnych.

9. Brak narodowych ,lider6w” wsréd emitentow i posrednikow operujacych na poziomie ogdlnoeuropejskim lub
globalnym.
10. Brak ram prawnych, operacyjnych i nadzorczych w odniesieniu do niektorych istotnych produktow i ustug:

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

e funduszy ETF i instrumentéw typu ETP.

11. Przestarzate technologie lub brak technologii w kluczowych segmentach rynku, w tym niewystarczajace inwestycje
w rozwigzania FinTech.

12. Kosztowna infrastruktura rynku oraz posrednicy oferujacy nieodpowiadajace wspoiczesnym wymaganiom
produkty/ustugi.

13. Niewystarczajaca aktywno$¢ podmiotow rynku kapitalowego w zakresie dziatan lobbingowych w Unii Europejskie;j.
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BARIERY REGULACYJNE
14. Niewystarczajace rynkowe do$wiadczenie nadzorcy — niedostosowane do dynamiki rozwoju rynku.
15. Postrzegana przez rynek niepewnos¢ prawna zwiazana z m.in. reformami systemu emerytalnego (np. OFE).
16. Wprowadzanie tzw. gold-plating, tj. nadmiernych regulacji i obostrzen w stosunku do prawa UE.
17. Luki w regulacjach prawnych, ktore przyczyniaja si¢ do nieefektywnosci rynku i zwigkszania ryzyka, jednocze$nie
obnizajac zaufanie do niego, w tym:
e brak sadow specjalizujacych si¢ w przestepstwach o charakterze finansowym,
e brak standaryzacji dokumentacji prawnej (prospektow emisyjnych, dokumentacji dotyczacej obowiazkow
informacyjnych zwigzanych z notowaniem na rynku, umow),
e brak mozliwosci procedowania prospektu emisyjnego w jezyku angielskim, co obniza atrakcyjnos¢ polskiego
rynku kapitalowego dla emitentéw zagranicznych,
e niewystarczajgce ramy regulacyjne dotyczace ochrony praw uczestnikow rynku,
e brak wdrozenia standardu wyceny obligacji wedtug wartosci rynkowe;j,
e braki w infrastrukturze post-transakcyjnej w celu zapewnienia wigkszego bezpieczenstwa rynku.
BARIERY PODATKOWE
18. Brak wystarczajacych zachgt podatkowych dla emitentow, inwestorow i posrednikow.
19. Bariery w zakresie struktury podatkowe;j i bariery administracyjne, ktore zniechgcaja do wejscia na rynek kapitatowy.
20. Niska popularno$¢ programéw akcjonariatu pracowniczego.
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4.

4.1.

Planowane dzialania

W niniejszym rozdziale przedstawiono propozycje dziatan, ktore stanowia odpowiedZ na zaprezentowane w poprzedniej
czesdcei bariery. Poszczegolne rozwigzania zostalty omowione zgodnie z przedstawionymi na ponizszym schemacie blokami
tematycznymi.

Rys. 11. Struktura wdrazania SRRK

Wdrozenie SRRK

Petnomocnik Ministra Finanséw, Inwestycji i

Rozwoju ds. wdrozenia Strategii
i zespot ds. zarzgdzania projektem

Poz. 1027

Kluczowe Przevyidywalny Zachety Konkurencyj- Zréwnowazone 0

kwestie rlladzor podatkowe ne finansowanie

o charakterze ireformy i przyjazna struktury (inwestycje .

ogdlnym w Sferze. . administracja rynku proekologicz- I.nn.owaqe
regulacyjnej ne) i FinTech

Innowacje — przetamywanie barier i tworzenie rozwiazan nowej generacji

Zrédto: Opracowanie wtasne.

OBSZAR 1: ZARZADZANIE PROJEKTEM SRRK

4.1.1. POWOLANIE PELNOMOCNIKA MINISTRA FINANSOW, INWESTYCJI I

ROZWOJU DS. WDROZENIA SRRK

Rzad bedzie podejmowal dzialania majace na celu rozwoj polskiego rynku kapitalowego, dazac, aby rynek ten stat si¢
istotnym wsparciem dla polskiej gospodarki w zakresie jej dlugoterminowego rozwoju oraz osiagniecia konkurencyjnej
pozycji na arenie mig¢dzynarodowej. Jednym z najwazniejszych czynnikow powodzenia SRRK jest powierzenie
bezposredniego nadzoru nad implementacjg Strategii Petnomocnikowi Ministra Finansow, Inwestycji i Rozwoju, ktéremu
bedzie podlegal zespét ds. zarzadzania projektem. Oczekuje sig, iz bezposredni nadzér Pelnomocnika nad dziataniami
postulowanymi w niniejszym dokumencie przyczyni si¢ do ich terminowej i rzetelnej realizacji.

4.1.2. USTANOWIENIE I FUNKCJONOWANIE ZESPOLU DS. ZARZADZANIA
PROJEKTEM ORAZ POWOLANIE TEMATYCZNYCH GRUP ROBOCZYCH PRZY
RRRF

4.1.2.1. Wdrozenie

Proces wdrazania SRRK formalnie rozpocznie si¢ w momencie przyjecia niniejszego dokumentu uchwala Rady Ministrow,
niemniej od poczatku prac nad Strategia Ministerstwo Finanséw podejmowato dziatania zmierzajace do uporzadkowania
otoczenia regulacyjnego w celu usprawnienia dokonania przewidzianych w niniejszym dokumencie zmian.

Co istotne do tej pory w zwigzku z brakiem obowiazywania formalnej strategii rozwoju rynku kapitatowego w polityce
gospodarczej panstwa nie istnialo spdjne podejscie do zarzadzania rozwojem rynku kapitalowego. Wiele strategicznych
kwestii omawiano na forum Rady Rozwoju Rynku Finansowego®”, w zwiazku z czym réwniez obecnie wydaje sie
uzasadnione utrzymanie tej formy dialogu z rynkiem, m.in. poprzez kontynuowanie regularnych posiedzen Rady
poswieconych poszczegdlnym obszarom tematycznym omawianym w SRRK. Jednoczesnie kwestie zwigzane z wdrazaniem
rozwigzan z zakresu zaawansowanych innowacji beda rowniez omawiane na posiedzeniach migdzyresortowego Zespotu ds.
Innowacji.

Ponadto, w zwiazku z rosnaca liczba regulacji unijnych, niezbedne staje si¢ skoordynowanie dziatan i wspotpraca pomiedzy
poszczegdlnymi interesariuszami w celu usprawnienia procesow regulacyjnych i nadzorczych polskiego rynku kapitatowego.
Koniecznym jest stworzenie przez podmioty reprezentujace poszczegdlne segmenty rynku, przy wsparciu organizacyjnym

3 Rada Rozwoju Rynku Finansowego zostata powotana zarzadzeniem nr 25 Ministra Finanséw z dnia 14 wrze$nia 2006 r. w sprawie utwo-
rzenia Rady Rozwoju Rynku Finansowego.
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Rzadu, przedstawicielstwa — biura lobbingowego w Brukseli. Biuro w Brukseli powinno skupia¢ swoje wysitki na
oddziatywaniu na projektowane przez m.in. Komisj¢ Europejska, Parlament Europejski i Rade Unii Europejskiej czy
europejskie organy nadzoru (ESMA, EBA i EIOPA) przepisy, decyzje, wytyczne etc.

W celu sprawnego przeprowadzenia fazy implementacji Pelnomocnik Ministra Finansow, Inwestycji i Rozwoju ds.
wdrozenia SRRK:

e zapewni skuteczng komunikacj¢ dotyczaca dziatan SRRK w ramach Rzadu,

e publicznie zaprezentuje rozwigzania przewidziane przez SRRK, jej cele, gléwne zalozenia, jak roéwniez
harmonogram dziatan,

e zapewni rekrutacje doswiadczonego zespotu projektowego.

4.1.2.2. Zespot ds. zarzadzania projektem SRRK

Zespot ds. zarzadzania projektem zostanie utworzony w ramach struktury Ministerstwa Finansow, wpisujac si¢ w
przedstawiony ponizej schemat organizacyjny projektu SRRK. Dziatania podejmowane przez zespdt powinny by¢
poddawane corocznemu przegladowi w celu uwzglgdnienia potrzeb w zakresie celow na nastepny rok.

Gtowne zadania zespotu ds. zarzadzania projektem SRRK:

e wsparcie merytoryczne i organizacyjne Pelnomocnika Ministra Finansow, Inwestycji i Rozwoju ds. wdrozenia
SRRK w biezacym nadzorze nad realizacja dziatan przewidzianych w Strategii,

e ustanawianie i koordynowanie zadan w ramach prac tematycznych grup roboczych,
e monitorowanie terminowosci i kompletnosci wdrozenia SRRK,

e usuwanie zidentyfikowanych barier poprzez projektowanie i wdrazanie rozwigzan, popartych wczesniejsza
analiza i1 konsultacjami z interesariuszami,

e przygotowanie dla Pelnomocnika Ministra Finansow, Inwestycji i Rozwoju, w celu prezentacji przez niego na
forum RRRF, kwartalnego raportu o postepach w implementacji Strategii i dalszych planowanych dziataniach.

4.1.2.3. Powolanie grupy roboczej przy RRRF ds. wdrozenia projektu SRRK

W procesie wdrazania SRRK konieczne jest wykorzystanie wiedzy i doswiadczenia uczestnikow polskiego rynku
kapitatlowego, w zwiazku z czym w ramach RRRF zostanie powolana grupa robocza ds. wdrozenia rozwigzan
przewidzianych w niniejszym projekcie, koordynowana przez wspomniany wyzej zespot ds. zarzadzania projektem SRRK.
Grupa ta bedzie prowadzi¢ swoje prace wedlug obszaréw tematycznych, w odniesieniu do ktorych istnieje najwicksze
zapotrzebowanie ze strony uczestnikow rynku przeprowadzenia dyskusji i poglebionej analizy.

Proponowane obszary tematyczne grupy roboczej przy RRRF ds. wdrozenia SRRK:
1. Rynek zorganizowany,

MSP i rynek niepubliczny,

Innowacje i FinTech,

Instrumenty pochodne,

Infrastruktura post-transakcyjna i relacje inwestorskie,

Lad korporacyjny,

Ekspansja i konkurencyjno$¢ mi¢dzynarodowa,

Ochrona inwestoréw indywidualnych,

0 ® N, kWD

Wysokos$¢ kosztow transakcyjnych i innych optat rynkowych,
10. Fundusze inwestycyjne i inwestorzy instytucjonalni.

Podczas spotkan grup roboczych beda zapraszane, w miar¢ mozliwosci, osoby posiadajace doswiadczenie w najwiekszych
migdzynarodowych instytucjach finansowych, konsultingowych czy informatycznych w celu wykorzystania ich wiedzy i
doswiadczenia w pracy na najbardziej rozwinigtych rynkach zagranicznych.
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Rys. 12. Organizacja projektu wdrozenia SRRK

Zarzadzanie realizacjg SRRK

Petnomocnik
Ministra Finanséw, Inwestycji i
Rozwoju ds. wdrozenia SRRK

Zespot ds. zarzadzania projektem
SRRK

Grupa robocza przy RRRF ds. wdrozenia SRRK

7 obszaréw tematycznych Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego

Zrodto: Opracowanie wiasne.
4.1.3. KOORDYNACJA DZIALAN POMIEDZY MF, NBP I KNF

Realizacja niezbednych do rozwoju rynku kapitalowego dziatan jest w duzej mierze rowniez zalezna od przysztej wspolpracy i
zbieznosci realizowanych celow pomigdzy trzema glownymi podmiotami nadzorujacymi i regulujacymi rynek finansowy w
Polsce — Ministerstwem Finansow, Narodowym Bankiem Polskim oraz Komisja Nadzoru Finansowego. Postuluje si¢, aby
wymienione trzy strony opracowaly i zawarly porozumienie na rzecz spojnej i skutecznej implementacji rozwigzan
przewidzianych w SRRK, czyli de facto na rzecz rozwoju rynku kapitalowego — przy uwzglednieniu obowigzujacych przepisoéw
regulujgcych funkcjonowanie wymienionych podmiotow. Trojstronne porozumienie powinno przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia
zaufania ze strony podmiotéw rynku do tworzonego prawa i wyznaczanych przez Rzad kierunkéw dziatan zmierzajacych do
rozwoju rynku’.

DZIALANIA - ZARZADZANIE SRRK

1. Ustanowienie Pelnomocnika Ministra Finanséw, Inwestycji i Rozwoju ds. wdrozenia SRRK.

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

3. Sporzadzanie kwartalnych raportow na temat postgpéw we wdrazaniu SRRK prezentowanych na
posiedzeniach Rady Rozwoju Rynku Finansowego.

4. Zawarcie porozumienia pomiedzy MF, NBP i KNF w celu spdjnej implementacji rozwigzan przewidzianych
w SRRK.

5. Utworzenie grupy roboczej przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego do spraw wdrozenia rozwigzan
przewidzianych w SRRK.

6. Pozyskanie dla krajowego rynku kapitalowego Polakow pracujacych za granica w najwigkszych firmach
finansowych, konsultingowych, informatycznych i FinTech.

7. Utworzenie przez uczestnikow rynku, przy wsparciu organizacyjnym Rzadu, biura w Brukseli zajmujacego si¢
lobbowaniem w kluczowych instytucjach unijnych.

4.2. OBSZAR 2: KWESTIE NATURY OGOLNE]

W SRRK zidentyfikowano nastgpujace kwestie o charakterze ogdlnym, ktére wymagaja podjecia ukierunkowanych dziatan:
e zaufanie,
e standardy tadu korporacyjnego,
e oszczednosei i edukacja w zakresie rynku finansowego,

e zasoby ludzkie.

% Przyktadowo trojstronne porozumienie moze wzorowaé si¢ na dokumentach przyjetych w wielu krajach, w tym w Wielkiej Brytanii.



Monitor Polski -29— Poz. 1027

s Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego

4.2.1. WZMACNIANIE ZAUFANIA

Wzmacnianie zaufania do rynku jest jedna z podstawowych zasad, jakimi kieruje si¢ niniejszy dokument. Jest to kluczowe
zadanie dla wszystkich interesariuszy, tj. Rzadu, banku centralnego, organéw nadzoru, posrednikéw, emitentdéw i innych,
ktoére ponadto powinno opiera¢ si¢ na wykorzystywaniu nowoczesnych technologii, gwarantujacych jednocze$nie
bezpieczenstwo danych, konkurencyjnos¢ cenowa oraz szybko$¢ i przejrzysto$¢ proceséw. Warunkiem koniecznym do
rozwoju rynku kapitalowego w Polsce jest zdecydowane wzmocnienie zaufania z jednej strony spoteczenstwa do podmiotow
rynku kapitalowego (przede wszystkim poprzez edukacj¢ i skuteczne ramy nadzorcze), z drugiej strony interesariuszy do
organdéw panstwowych (migdzy innymi w zakresie przewidywalnosci ich dziatan i regulacji).

Rynek kapitatowy jest skomplikowanym otoczeniem, na ktorym fundamentalnym czynnikiem decydujacym o
podejmowanych dziataniach jest obiektywne doradztwo ze strony posrednikéw rynkowych. Jednoczes$nie ryzyko zawsze
pozostaje po stronie inwestora lub emitenta. Aby zapewni¢ réwnowage pomiedzy ponoszonym ryzykiem i osigganym
zwrotem z inwestycji oraz odpowiednig jako$¢ rekomendacji uzyskanych od posrednikow, ryzyko i korzysci powinny byé
roztozone w sposob przejrzysty i efektywny, a czg¢§¢ tego ryzyka powinni ponosi¢ doradcy. Ponadto dla rozwoju krajowego
rynku kapitatlowego konieczna jest minimalizacja naduzy¢ nie poprzez zmniejszanie skali dziatalnos$ci i inwestycji, ale przez
odpowiednie egzekwowanie przepisow i stosowanie regulacyjnych srodkéw odstraszajacych.

W tym kontek$cie duzym wyzwaniem dla rynku kapitalowego jest takze sposOb przeprowadzania zmian legislacyjnych
wynikajacych z potrzeby dostosowywania do zmieniajgcego si¢ otoczenia czy technologii. Czynnikiem gwarantujacym
przewidywalnos$¢ regulacji powinna by¢ wysoka jako$¢ procesu legislacyjnego, proporcjonalno$¢ wdrazanych rozwigzan
oraz przeznaczanie odpowiednio dlugiego czasu na konsultacje spoleczne oraz implementacj¢ nowych przepisow przez
uczestnikow rynku. Nalezy w miar¢ mozliwosci unika¢ sytuacji, gdy w sposob raptowny i nieoczekiwany zmieniajg si¢
warunki dziatania na rynku.

Niniejszy dokument ma na celu zapewnienie wysokiej ochrony wszystkim interesariuszom, a w szczegdlnosci inwestorom
indywidualnym tak, aby przepisy prawa i §rodki egzekucji tworzyly stabilne srodowisko prawne, pozwalajace na efektywna
alokacje kapitatu i uzyskanie nalezytych korzysci przez podmioty podejmujace ryzyko. Jednoczesnie celem powinna by¢
ochrona inwestorow bez konieczno$ci ponoszenia przez nich nadmiernych optat na rzecz posrednikéw i doradcow. W tym
zakresie SRRK musi rowniez ograniczy¢ mozliwos¢ podejmowania btednych decyzji inwestorow wskutek nieobiektywnego
doradztwa, promujacego oferujace krotkoterminowe zyski dla doradcéw produkty charakteryzujace si¢ wysokimi optatami
lub bedace niedostosowanymi do profilu i celdéw inwestycyjnych klienta.

W pozostatych sekcjach SRRK przedstawia szereg propozycji, ktore maja na celu promowanie zaufania na rynkach.

DZIALANIA - ZAUFANIE

1. Dbanie o stabilnos¢ i przewidywalno$¢ regulacji.

2. Zwigkszenie odpowiedzialnosci posrednikow w zakresie rekomendowanych inwestycji przez skuteczne srodki
egzekwowania prawa.

4.2.2. WZMACNIANIE I PRZESTRZEGANIE STANDARDOW LADU
KORPORACYJINEGO

Jedng z korzysci ptynacych z posiadania statusu spotki publicznej jest mozliwos$¢ korzystania przez emitenta z potencjalnie
korzystnej wyceny, co w praktyce nie jest dostgpne dla spotek wybierajacych inne, niepubliczne formy finansowania.

Bezposredni wptyw na wycen¢ spotek moze mieé tad korporacyjny oraz obowiazujace na rynku standardy, gdyz inwestorzy
przykladaja wigksza wage do dobrze zarzadzanych firm, szczegdlnie w gospodarkach, ktore charakteryzuja si¢ nizszym
poziomem tadu korporacyjnego. Jednym z najwazniejszych wyznacznikéw poziomu tadu korporacyjnego jest poszanowanie
praw akcjonariuszy mniejszosciowych w spotkach publicznych. OECD stwierdza, ze tad korporacyjny zapewnia strukture, w
ramach ktérej wyznaczane sq cele spétki oraz okreslane sq srodki ich osiggania i monitorowania wynikéw®®.

W oparciu o rozmowy przeprowadzone z interesariuszami polskiego rynku i zgtoszone przez nich uwagi mozna stwierdzié, ze
przestrzeganie standardéw tadu korporacyjnego na polskim rynku kapitatowym w dalszym ciagu nie jest zadowalajace. Moze to
miec¢ istotny wptyw na sktonno$¢ nowych spotek do debiutu gietdowego.

W zwiazku z powyzszym powinno dazy¢ si¢ do stworzenia warunkow umozliwiajacych rozwoj tadu korporacyjnego na
polskim rynku.

) OECD, Principles of Corporate Governance, 1999.
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Zwiegkszenie uprawnien dla GPW

Obecnie obowigzujace wymogi wobec spotek w zakresie tadu korporacyjnego wynikaja z ustawy o ofercie publicznej37),

implementujacej przepisy tzw. dyrektywy Transparency38), ktora naktada na emitentow obowiazek publikowania wraz z
rocznym sprawozdaniem finansowym oswiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego. O$wiadczenie takie powinno
okreslaé, ktoremu kodeksowi tadu korporacyjnego podlega dany emitent lub ktory zbior zasad stosuje. Ponadto oswiadczenie
to powinno zawiera¢ wszelkie istotne informacje o stosowanych praktykach tadu korporacyjnego wykraczajacych poza
wymogi prawa krajowego. W przypadku kiedy emitent nie stosuje si¢ do konkretnego dla niego zbioru zasad, powinien
doda¢ wyjasnienie wraz z uzasadnieniem, od ktorych czesci kodeksu odbiega. W przypadku naruszenia przez emitenta
obowiazku publikacji o§wiadczenia o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego KNF moze natozy¢ na emitenta kar¢ pienigzna
lub wykluczy¢ go z obrotu. Jest to jednak sankcja za brak publikacji, nie za$ za nieprzestrzeganie zbioru zasad, co jest
kwestia kluczowa.

Proponuje si¢, aby Gietda Papieréw WartoSciowych w wigkszym stopniu niz dotychczas realizowala swoje uprawnienia
okreslone w Regulaminie Gieldy, polegajace na weryfikowaniu oswiadczen spotek gietdowych w sprawie tadu
korporacyjnego, jak rowniez nakladaniu kar regulaminowych na emitentow nieprawidlowo wypetiajacych obowiazki
informacyjne wynikajace z faktu stosowania standardow zawartych w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na
GPW 2016”. Dodatkowo GPW powinna podejmowaé dziatania edukacyjne w zakresie tadu korporacyjnego. Srodki te
powinny obejmowac:

e szkolenia dla cztonkow zarzaddw i rad nadzorczych,

e  propagowanie rozwiazan technicznych poprawiajacych dostgpno$¢ do informacji na temat stosowania
zasad Dobrych Praktyk przez spotki notowane na gieldzie, w tym publiczne oglaszanie statystyk
dotyczacych tadu korporacyjnego.

Ponadto, poniewaz Skarb Panstwa kontroluje bezposrednio i posrednio okoto 70% kapitalizacji spotek z indeksu WIG 20,
zasadne jest, zeby Rzad byl prekursorem stosowania zasad tadu korporacyjnego w odniesieniu do polskiego rynku
kapitatowego. W zwiazku z tym Rzad powinien podja¢ dziatania, aby spoiki z udziatem Skarbu Panstwa notowane na GPW
w jak najwigckszym stopniu stosowaty zasady tadu korporacyjnego obowigzujace spotki gietdowe, zawarte w dokumencie
»Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”. Spoétki Skarbu Panstwa powinny by¢ wzorem do nasladowania dla
pozostatych notowanych na gietdzie spotek w zakresie przestrzegania zasad tadu korporacyjnego.

DZIALANIA - LAD KORPORACYJNY

1. Realizacja przez GPW w wigkszym stopniu niz dotychczas uprawnien okreslonych w Regulaminie Gietdy
dotyczacych egzekwowania od spotek gieldowych przestrzegania zasad tadu korporacyjnego.

2. Podjecie przez Rzad dziatan zmierzajacych do tego, aby spoiki z udziatem Skarbu Panstwa notowane na GPW
w jak najwigkszym stopniu stosowaty zasady tadu korporacyjnego obowiazujace spotki gietldowe, zawarte w
dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”.

3 Szczegblowe regulacje w tym zakresie zawarte s3 w rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 29 marca

2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkdéw uznawania
za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. poz. 757).

*® Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartoscio-
we dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emi-
syjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych oraz dyrektywe Komisji
2007/14/WE ustanawiajaca szczegolowe zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE (Dz. Urz. UE L 294 z
06.11.2013, str. 13, z pézn. zm.).
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4.2.3. OSZCZEDNOSCI, INTEGRACJA I EDUKACJA W ZAKRESIE RYNKU
FINANSOWEGO

W Strategii zaklada si¢ zwigkszenie udzialu oszczgdnosci w gospodarce, aby do 2025 r. poziom stopy oszczednosci
gospodarstw domowych brutto wzrost z poziomu 2,60% do ok. 8% dochodu brutto do dyspozycji, osiagajac stope
oszczednoscei prywatnych obserwowana w panstwach takich jak Finlandia czy Dania, a takze, aby do 2030 r. doréwnaé
poziomowi stopy oszczednosci $redniej panstw Unii Europejskiej, tj. ok. 11%.

Kluczowe znaczenie w tym zakresie beda odgrywac integracja finansowa oraz edukacja polskiego spoteczenstwa w zakresie
funkcjonowania rynku finansowego.

4.2.3.1. Oszczednosci

W latach 2012-2016 $rednia stopa oszczgdnos$ci brutto gospodarstw domowych wyniosta 2,60%, czyli znacznie ponizej
$redniej w panstwach UE™.

Przeszkode dla rozwoju kultury oszcz¢dnosci w Polsce moga stanowi¢ migdzy innymi nastgpujace bariery:
1. Niski poziom przeci¢tnych zarobkodw wzgledem najbardziej rozwinigtych panstw.

2. Niski poziom wiedzy z zakresu funkcjonowania rynku finansowego, co nalezy wyttumaczy¢ mi¢dzy innymi tym,
ze polski rynek istnieje od niespetna 30 lat.

3. Zmiany w krajowym systemie emerytalnym na przestrzeni ostatnich lat.
4. Niskie dlugoterminowe stopy procentowe.

5. Ujemne wyniki finansowe netto kluczowych produktéw indeksowych, wysokie koszty posrednictwa oraz koszty
weczesniejszego wykupu powaznie ograniczaja poziom oszczednos$ci dtugoterminowych.

6. Brak zaufania wobec instytucji finansowych w zwiazku z odnotowanymi przypadkami misselingu.

7. Duza sktonno$¢ do konsumpcji.

W obliczu procesu starzenia si¢ polskiego spoteczenstwa niezmiernie istotne jest, aby dtugoterminowe oszczgdnosci staty si¢
priorytetem nie tylko dla rzadzacych, ale réwniez znalazly si¢ wyzej w hierarchii priorytetow konsumentéw. Aby
stymulowac t¢ zmiang, nalezy:

1. opracowac kompleksowa Strategi¢ Edukacji Finansowej (patrz: 4.2.3.3),

2. wprowadzi¢ programy majace na celu pozyskanie oszczednosci Polakéw zyjacych poza granicami Polski.
Wstepne propozycje obejmuja skarbowe produkty oszcz¢dnos$ciowe dystrybuowane m.in. poprzez mobilng
aplikacje (potencjalnie przy uzyciu technologii blockchain), oraz

3. wdrozy¢ reformy systemu podatkowego zachecajace do dlugoterminowego oszczedzania poprzez obnizenie
stawki podatku od zyskow kapitalowych dla inwestycji dtugookresowych,

4. w przypadku PPK zadba¢ o kontrol¢ nad optatami transakcyjnymi40), przy wykorzystaniu jasnych i publicznie
dostepnych wytycznych opublikowanych przez KNF,

5. rozwazy¢ wprowadzenie wybranych nowych modeli produktéw oszcz¢dnosciowych z prosta funkcjonalnoscia,
np. rozwigzan podobnych do tych oferowanych przez brytyjski NS&I (nsandi.com). Produkty te moga by¢
oferowane przez aplikacje (portfele) mobilne wraz z szeregiem roéznych struktur dedykowanych poszczegdlnym
grupom demograficznym. Ponadto taka mobilna platforma powinna osiggna¢ najwyzsze cyfrowe standardy,

6. przeanalizowa¢ w ramach jednego z blokéw tematycznych powotywanej grupy roboczej RRRF zasadnosé
wprowadzenia mechanizmu uzaleznienia prowizji posrednika od zyskow inwestora w dtugim okresie.

) Wedtug danych Eurostatu za lata 20122016 r. Srednia stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych w Unii Europejskiej w analo-
gicznym okresie wyniosta 11%. Z kolei w 2016 r. stopa oszczgdnosci brutto gospodarstw domowych w Polsce wyniosta 4,36%. Dla porow-
nania w 2016 r. najwyzsza stopa oszczednosci gospodarstw domowych brutto charakteryzowata si¢ Szwajcaria, osiagajac poziom 22,85%
(wedtug prognoz). Rownie wysoki poziom oszczgdnosci osiagnety gospodarstwa domowe z Luksemburga, ktorych poziom oszczednosci
wyniost 19,44% Wysoki poziom oszcz¢dnosci cechuje rowniez gospodarstwa domowe z Niemiec i Francji, ktore charakteryzowaty si¢ stopa
oszczednosci odpowiednio na poziomie 17,17% i 13,57% (wedtug prognoz). Z kolei pafistwa z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, takie
jak Czechy i Stowacja, osiagnely odpowiednio 11,60% oraz 8,71%. W tym samym roku najnizsza stop¢ oszczgdnosci osiagnety Litwa 0,16%
oraz Cypr -3,15%.

4 Ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych (Dz. U. poz. 2215, z pézn. zm.) wprowadza kwestie doty-
czaca oplat transakcyjnych, poprzez wskazanie, ze oplaty te (jak rowniez inne koszty) nie moga odbiega¢ od przyjetych w obrocie zwyktych
kosztow wykonywania tego rodzaju ustug — art. 50 ust. 4 w zw. z art. 50 ust. 1 pkt 2 ustawy.
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DZIALANIA - OSZCZEDNOSCI

1. Wzmozenie dziatan w zakresie edukacji na temat rynku finansowego - zarowno nieprofesjonalnych inwestorow,
jak i potencjalnych emitentéw - migdzy innymi poprzez stworzenie Strategii Edukacji Finansowe;j.

2.  Wdrozenie programéw majacych na celu przyciggnigcie na polski rynek finansowy oszczgdnosci Polakow
zyjacych poza granicami Polski.

3. Reformy podatkowe zachgcajace do dtugoterminowego oszczedzania.

4. Rozwazenie wprowadzenia wybranych nowych modeli produktow oszczgdno$ciowych z bardzo prosta
funkcjonalnoscia.

4.2.3.2. Integracja finansowa

Integracje finansowa w literaturze okresla si¢ przede wszystkim jako stan, w ktérym poszczegdlne segmenty regionalnego i
mi¢dzynarodowego rynku finansowego sa ze sobg potaczone. Zwraca si¢ rowniez uwagge, iz zintegrowany finansowo rynek
powinien pozosta¢ niezalezny od innych struktur finansowych w regionie. Ponadto, aby osiagna¢ petng integracj¢ finansowa,
poszczegbdlne komponenty procesu posrednictwa, np. dostgpu do kapitatu inwestycyjnego za posrednictwem instytucji lub
rynkow, powinny dziata¢ na siebie symetrycznie. Pelna integracja finansowa wymaga rownego dostgpu m.in. do bankéw,
rynkéw, rozliczania itd., zaréwno dla inwestoréw, jak i emitentow®". Jako korzyéci zwiazane z osiagnieciami pelnej
integracji finansowej mozna wymieni¢ szerszy wybor mozliwosci podziatu 1 dywersyfikacji ryzyka, lepsza alokacje kapitatu
w projekty inwestycyijne, potencjalny wyzszy wzrost gospodarczy™”.

W zwiazku z tym pokonanie barier w zakresie integracji finansowej przyczyni si¢ migdzy innymi do wzmocnienia stabilno$ci
finansowej, bedzie rowniez stymulowa¢ wzrost mikroprzedsigbiorstw, ktore ostatecznie pobudza wzrost innych sektorow
gospodarki. Integracji finansowej nie da si¢ osiagnac¢ bez statej wspolpracy wszystkich interesariuszy. Realizacja tego celu
wymaga przede wszystkim zgodnego podejscia opartego na wspotpracy pomigdzy podmiotami rynkowymi.

DZIALANIA - INTEGRACJA FINANSOWA

1. Gloéwne czynniki wzmacniajace integracje finansows:
e wzmocniona edukacja w zakresie rynku finansowego, np. za posrednictwem medidow spoteczno$ciowych,

e promocja oszczgdnosciowych obligacji skarbowych, migdzy innymi poprzez dystrybucj¢ przez kanaty
mobilne,

e aktywny nadzor nad kosztami ponoszonymi przez inwestorow indywidualnych przy jednoczesnym
uniemozliwianiu stosowania ukrytych (alternatywnych) opfat,

e umozliwienie emitentom prowadzenia programoéw lojalno$ciowych dla inwestorow,

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

4.2.3.3. Edukacja w zakresie funkcjonowania rynku finansowego

Wiedza z zakresu finanséw i rynku finansowego powinna by¢ dostgpna dla ogdétu obywateli, poniewaz prowadzi do
zwigkszenia poziomu integracji finansowej, stymuluje innowacje, tworzy konkurencj¢ i potencjalnie zmniejsza nierownosci
spoteczne®”. Ponadto wysoki poziom wiedzy z zakresu finanséw powinien pozytywnie wplywaé na zarzadzanie budzetem
domowym czy sktonnos$¢ do oszczedzania. Jak pokazano na ponizszym rysunku, pod wzgledem edukacji finansowej Polska
znajduje si¢ na niskim poziomie (szczegdlnie w zakresie sktonnosci do oszczgdzania) w poréwnaniu z innymi krajami, w

ktorych OECD przeprowadzito badanie™”.

*D Stavarek D., Repkova 1., Gajdosova K., Theory of Financial integration and achievements in the European Union, Munich Personal
RePEc Archive, lipiec 2011.

) Baele, L. i inni, Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank Occasional Paper Series No. 14, 2004.

) Leifels A., Metzger G., Financial literacy helps with business start-ups: easier, better funded, more competitive, KFP Research, pazdzier-
nik 2015.

*) OECD/INFE, International Survey of Adult Financial Literacy Competencies, 2016.
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Rys. 13. Wiedza z zakresu finansow, jej wykorzystywanie w praktyce (zachowanie), stopien sklonnosci do
oszczedzania (postawa)
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Zrodto: OECD/INFE, International Survey of Adult Financial Literacy Competencies, 2016. Uwaga: Maksymalny mozliwy wynik do uzyskania w badaniu
OECD wynosit 21 pkt: 7 pkt za wiedzg, 9 pkt z zachowanie i 5 pkt za postawe. Maksymalny wynik uzyskata Francja oraz Finlandia (14,8 pkt). Z kolei Polska
plasowala si¢ na ostatnim miejscu, osiagajac 11,6 pkt (55% mozliwego maksymalnego wyniku).

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze edukacja w zakresie rynku finansowego powinna obejmowaé nie tylko potencjalnych
inwestorow, ale rowniez potencjalnych emitentdéw — przedsiebiorstwa, ktore dzisiaj korzystaja czgsto jedynie z finansowania
bankowego, a w przypadku ktorych wykorzystanie dostosowanych do ich potrzeb instrumentéw rynku kapitalowego
mogloby by¢ bardzo korzystne dla ich rozwoju i ekspansji czy tez wzrostu innowacyjnosci.

W zwiagzku z tym zespét ds. zarzadzania projektem SRRK bedzie wspotpracowaé¢ z nowo powotang Radg Edukacji
Finansowej*, w celu zaproponowania w ramach Strategii Edukacji Finansowej dla Polski modelu edukacji polskiego
spoteczenstwa w zakresie funkcjonowania rynku finansowego.

Model ten powinien zosta¢ uzgodniony z kluczowymi interesariuszami i wyraznie przypisywaé obowiazki w zakresie jej
wdrazania. Ponadto powinien by¢ zgodny m.in. z normami OECD dotyczacymi strategii edukacji finansowej*®.

Ponadto Ministerstwo Finanséw podejmie wspolprace z Ministerstwem Edukacji Narodowej i Ministerstwem Nauki i
Szkolnictwa Wyzszego w celu promowania obowigzkowej edukacji w zakresie finanséw, jak rowniez przegladu programéw
nauczania pod katem wprowadzenia treSci zwigzanych z edukacja finansowa na kazdym etapie ksztalcenia i docelowo
rozwazy wprowadzenie w szkotach odrgbnego przedmiotu poswigconego edukacji finansowej. Nalezy rowniez zapewni¢
udzial stowarzyszen branzowych rynku finansowego w szkoleniu nauczycieli w zakresie edukacji finansowe;.
Uznajac, ze edukacja w zakresie rynku finansowego jest mozliwa do prowadzenia wylacznie poprzez aktywne dziatania,
SRRK bedzie dziata¢ na rzecz wprowadzenia:

e gier na platformach spotecznosciowych, korzystajac przy tym z doswiadczen bardzo silnej branzy gier

komputerowych w Polsce,

e dodatkowych produktow oszczgdnosciowych dystrybuowanych z uzyciem nowych, bardziej dostgpnych
mechanizméw, w tym np. aplikacji mobilnych czy bezkosztowych portfeli mobilnych, stymulujacych
konkurencyjnos$¢ i wzmocnienie zaufania do rynku kapitalowego,

e produktow adresowanych réwniez do klientow detalicznych niekorzystajacych aktualnie z ustug bankowych,

e rozwigzan edukacyjnych dla emitentow, inwestoréw instytucjonalnych, posrednikéw i doradcow w celu
podwyzszenia atrakcyjnosci bardziej zaawansowanych produktéw i technologii rynku kapitalowego, np.
produktow strukturyzowanych, ETF, dodatkowych instrumentéw pochodnych, handlu algorytmicznego.

DZIALANIA - EDUKACJA W ZAKRESIE RYNKU FINANSOWEGO

1. Dziatania w zakresie edukacji finansowej beda obejmowaé m.in.:

e przygotowanie Strategii Edukacji Finansowej i prowadzenie dziatan z zakresu edukacji finansowej przez
Fundusz Edukacji Finansowej,
e wprowadzenie gier z dziedziny edukacji finansowej, m.in. dostgpnych na platformach spotecznosciowych,

) Rada Edukacji Finansowej zostata wprowadzona w ustawie z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmoc-
nieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. poz. 2243, z p6zn. zm.). Rada wyznacza kierunki
1 sposob realizacji zadan Funduszu Edukacji Finansowej, sprawuje nadzor nad realizacja jego zadan oraz nad gospodarowaniem $rodkami

Funduszu.
9 OECD, National Strategies for financial education. OECD/INFE Policy Handbook, 2015.
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e promocj¢ skarbowych produktéw oszczednosciowych dystrybuowanych przez aplikacj¢ mobilna,

e programy edukacyjne dla emitentow, inwestoréw instytucjonalnych, posrednikow, doradcow oraz
inwestorow indywidualnych, w tym poprzez wspotprace UKNF z organizacjami zrzeszajacymi inwestorow
indywidualnych,

e analiz¢ zasadnosci wprowadzenia produktow oszczedno$ciowych adresowanych do Polakéw
niekorzystajacych z produktow bankowych,

e zapewnienie mozliwosci zidentyfikowania przez rynek i inwestorow niewlasciwych praktyk i ich
wyeliminowanie poprzez rozwazenie wprowadzenia obowiazku publikowania informacji o tym, jakiego
rodzaju naruszenia w czynnosciach i dzialaniach danego podmiotu zidentyfikowala KNF, ktore
doprowadzity Komisje do ztozenia stosownego zawiadomienia do prokuratury.

4.2.4. ZASOBY LUDZKIE

Konieczne jest przyciagnigcie na polski rynek kapitalowy specjalistow z zakresu finansoéw, konsultingu i informatyki z
krajowych i migdzynarodowych rynkow kapitatowych (w tym Polakow, ktorzy wyemigrowali i zdobyli do§wiadczenie na
najbardziej rozwinigtych rynkach). Zasoby te nalezy pozyska¢ do MF, KNF oraz sektora prywatnego w celu wykorzystania
bardziej zaawansowanych umiejetnosci z innych rynkow i branz. Poszerzenie zakresu ich umiejetnosci pomoze rowniez
podnies¢ poziom wiedzy na temat finanséw i konkurencyjnosci polskiego rynku. Pozyskanie dla polskiego rynku takich
specjalistow pozwolitoby na pewna zmian¢ kulturowa oraz zaszczepienie ducha innowacyjnosci. Ponadto biorac pod uwage
koniecznos$¢ terminowego wdrazania regulacji UE (bez ich niepotrzebnego zaostrzania) w zakresie ustug finansowych,
nalezy zwigkszy¢ potencjat zasobow ludzkich w odpowiednich jednostkach organizacyjnych MF i KNF.

DZIALANIA - ZASOBY LUDZKIE

1. Pozyskanie dla krajowego rynku kapitalowego profesjonalistow z branzy IT i finansow, w tym przede
wszystkim Polakéw pracujacych w wiodacych firmach za granicg.

4.3. OBSZAR 3: NADZOR I REFORMY W ZAKRESIE REGULACII

Polska potrzebuje przewidywalnego, sprzyjajacego biznesowi $rodowiska prawnego, ktore bedzie utatwiato efektywna
mobilizacje kapitatu, zapewniato ochron¢ inwestorom i usuwato przeszkody w rozwoju rynku. Niezbedne jest rowniez
zapewnienie ambitnego harmonogramu wprowadzania reform w celu utrzymania konkurencyjno$ci naszego rynku wzglgdem
najlepiej rozwinigtych rynkow europejskich.

W zwigzku z powyzszym rozwigzania proponowane ponizej dotyczace nadzoru i kwestii regulacyjnych powinny zostaé
wdrozone, zapewniajac transparentng komunikacj¢ z zainteresowanymi stronami, w tym z aktywnym wykorzystaniem
oficjalnych rekomendacji 1 wytycznych dostepnych dla catego rynku, w celu ujednolicenia interpretacji przepiséw i praktyk
nadzorczych.

4.3.1. ZAPEWNIENIE PRZEWIDYWALNEGO I SKUTECZNEGO NADZORU

Zmiana sposobu finansowania KNF i wprowadzenie wymogoéw w odniesieniu do poziomu $wiadczenia ustug

Zasady gospodarki finansowej dla jednostek budzetowych, ktorym podlegat organ nadzoru do konca 2018 r., znaczaco
ograniczaty mozliwo$¢ finansowania jego dziatalno$ci. Zmiany w zakresie finansowania krajowego organu nadzoru zostaty
wprowadzone ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad
rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow na tym rynku (Dz. U. poz. 2243, z p6zn. zm.). Nowy model finansowania
UKNF zaktada prowadzenie przez Urzad samodzielnej gospodarki finansowej w ramach posiadanych srodkow. Istnieje
oczekiwanie ze strony podmiotow rynku kapitatowego, iz uzyskanie przez organ nadzoru wigkszej niezaleznosci finansowe;j
przetozy si¢ na wypracowanie i utrzymanie wysokich standardow prowadzonego nadzoru. Dlatego zalecane jest opracowanie
i opublikowanie przez UKNF na stronie internetowej zobowigzania wobec uczestnikow rynku kapitatowego odnosnie do
utrzymywania okre$lonych standardéw prowadzonych przez Urzad postgpowan oraz innych dziatan podejmowanych wobec
podmiotéw rynku, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami. Przedmiotowa deklaracja powinna przede wszystkim dotyczy¢:

1. przygotowania, publikacji i stosowania wzoréw (szablonow) wymaganych dokumentow,

2. jasnego okreslenia maksymalnych terminéw wymaganych na przeprowadzenie analizy dokumentdéw i ich
rozpatrzenia przez Urzad, zgodnego z obowiazujacymi przepisami (w tym kontekScie istotny jest tutaj dalej
opisywany postulat stworzenia nowego rodzaju postgpowania, w pewnym stopniu niezaleznego od regulacji
Kodeksu postgpowania administracyjnego), pod warunkiem zlozenia przez podmiot zainteresowany pelnej i
prawidlowej dokumentacji,
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3. wprowadzenia nowoczesnych metod komunikacji elektronicznej, np. nanoszenie przez organ nadzoru uwag
w formie komentarzy na dokumentach edytowalnych®”, przy jednoczesnym skfadaniu przez podmioty
nadzorowane stosownych dokumentow w wersji przeszukiwalnej,

4. standardow zarzadzania relacjami z uczestnikami rynku w najbardziej newralgicznych segmentach rynku,
wydawania pisemnych wytycznych stuzacych osiggnigciu pewnosci prawa,

6. przyjecia harmonograméw dzialah uzgodnionych z MF oraz, w razie potrzeby, pozostalymi grupami
interesariuszy w celu efektywnego usunigcia barier zidentyfikowanych w SRRK.

KNF powinna raz do roku weryfikowa¢ i monitorowa¢ standardy prowadzonych przez Urzad postgpowan oraz innych
dziatan podejmowanych wobec podmiotéw rynku, majac na celu:

e zwigkszenie zdolnosci operacyjnej Urzedu,

e 0szczedno$¢ czasu i zasobow, przy jednoczesnym podwyzszeniu poziomu ustug i wydajnosci prowadzonych
dziatan,

e stosowanie bardziej zaawansowanych technologii dostgpu do rynku, jego monitorowania i nadzoru,

e zatrudnianie w Urzgdzie doswiadczonych specjalistow.

Nalezy rozwazy¢ rowniez przeprowadzenie analizy poroéwnawczej dziatalnosci nadzorczej uwzgledniajacej przyktady
organdw nadzoru z najbardziej rozwinigtych rynkdéw europejskich.

Przyjecie przez KNF strategii operacyjnej

Polityka nadzorcza nad rynkiem kapitatowym, jak i catym rynkiem finansowym powinna w wigkszej mierze opiera¢ si¢ na
dziataniach ex ante. Mozna to zrealizowa¢ dzigki zwigkszeniu zasoboéw kadrowych, w tym przede wszystkim pozyskujac
doswiadczonych pracownikow z instytucji finansowych (w tym rowniez posiadajacych doswiadczenie pracy na
mi¢dzynarodowych rynkach) zaréwno w ramach bezposredniego zatrudniania w Urzegdzie, ale takze poprzez czasowe
oddelegowanie pracownikow Urzedu na staze i programy szkoleniowe w podmiotach nadzorowanych, w celu lepszego
poznania specyfiki dziatalnosci tych podmiotow. W tym kontekscie nalezy rowniez takze usprawni¢ proces analizowania
posiadanych 1 przetwarzanych przez nadzorc¢ danych oraz tworzenie tematycznych mig¢dzydepartamentalnych grup
zadaniowych w ramach UKNF.

KNF potrzebuje doglebnego zrozumienia modeli biznesowych, strategii i ryzyk ponoszonych przez podmioty regulowane
oraz znacznie wigkszego stopnia wykorzystania nowoczesnych technologii. W zwiazku z tym konieczne jest regularne
sporzadzanie przez UKNF i przedstawianie do wiadomosci Prezesa Rady Ministréw strategii operacyjnej dotyczacej m.in.:

e obszaréw dzialalno$ci wymagajacych poprawy zdolnosci operacyjnej Urzedu,

e sposobu, w jaki zamierza poprawi¢ efektywno$¢ swojej dziatalnosci, w tym w jaki sposob planuje
wyeliminowaé bariery dla innowacji i rozwoju rynku kapitatlowego oraz — oddzielnie — w jaki sposob
zamierza podwyzszaé efektywnos¢ w nowych obszarach ustug,

e sposobOw wdrozenia i stosowania nowych technologii w dziatalnosci Urzgdu,

e sposobow skutecznego wykorzystywania srodkow finansowych i okreslenia kryteriow stosowanych do oceny
realizacji zadan ustawowych.

Zwicgkszenie zaangazowania KNF w rozwdj rynku kapitatowego

Zaréwno przy wykonywaniu czynnosci nadzorczych, jak i udziale w opracowywaniu regulacji, KNF powinna uwzglgdniac
potencjalny wplyw swoich dzialan na rozwdj rynku kapitalowego i zatozone w niniejszym dokumencie cele. Strategia KNF
powinna w tym zakresie okresla¢ cele i $rodki, ktore moze ona wykorzysta¢ do wspierania takiego rozwoju, w tym okresla¢
obszary, w ktorych polski rynek moze osiggnaé przewage konkurencyjng w stosunku do innych rynkéw UE, jak roéwniez
definiowac specyficzne potrzeby lokalne polskiego rynku.

Zapewnienie przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru
Istotne znaczenie dla interesariuszy objetych nadzorem KNF ma zrozumienie podejécia przyjetego przez Komisje podczas
wykonywania przez nig dziatan nadzorczych i wydawania decyzji, a takze przekonanie, Ze organ nadzoru stosuje swoje
uprawnienia w sposob proporcjonalny.

W zwiazku z tym przy wypehianiu swoich obowiazkéw KNF powinna by¢ zobowigzana do:

e dziatania w sposob przejrzysty, w szczegblnosci poprzez publiczne przedstawienie swojego stanowiska w
zakresie sprawowanego nadzoru mig¢dzy innymi za po$rednictwem regularnie publikowanych wytycznych,
okresowych analiz rozwoju rynku oraz dokumentéw w formie ,,pytan i odpowiedzi”, w celu wyeliminowania
wszelkich niejasnosci interpretacyjnych interesariuszy. W przypadku wystapienia rozbieznosci w interpretacji
przepisow UE pomigdzy polskim nadzorca a ESMA, KNF powinna $cisle wspotpracowaé z uczestnikami
polskiego rynku finansowego w celu wypracowania wspolnego stanowiska strony polskiej, ktore zostanie
przedstawione ESMA,

) Pliki w formacie.pdf moga byé dolaczane jako zapis w niepodwazalnej postaci.
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e przyjecia proporcjonalnego i opartego na analizie ryzyka podejscia przy naktadaniu obciazen lub ograniczen
dla uczestnikéw rynku, uwzgledniajac korzysci ptynace z takich dziatan dla calego sektora. KNF powinna
wykorzysta¢ swoja wiedze na temat modeli biznesowych i wymogoéw instytucji finansowych szczegdlnie w
tych obszarach, w ktorych niewlasciwe postepowanie i obejécie przepisdOw przez dany podmiot mogloby
spowodowaé najwieksze szkody, szczegdlnie dla konsumentow lub kluczowych segmentéw rynku. Dotyczy
to w szczegodlnosci produktow inwestycyjnych kierowanych wytacznie w strong inwestoréw profesjonalnych,
takich jak prawa udzialowe niepublicznych ASI, gdzie interpretacja przepisow wydawana przez KNF
powinna cechowa¢ si¢ pozostawieniem wigkszej swobody i decyzyjnosci inwestorom profesjonalnym i w
konsekwencji by¢ bardziej elastyczna niz interpretacja przepisow w zakresie klientéw detalicznych,

e uwzgledniania réznic w charakterze, wielkosci i celach dzialalnos$ci gospodarczej prowadzonej przez
poszczegdlnych uczestnikow w réznych segmentach rynku,

e prowadzenia regularnych konsultacji z instytucjami finansowymi, m.in. w celu zapoznania si¢, jak
poszczegdlne planowane zmiany regulacyjne moga wptynaé na dany podmiot, segment rynku i caty rynek.
KNF powinna by¢ w stanie zrozumie¢ i zauwazy¢ zmiany lub praktyki rynkowe na tyle wezesénie, aby moc
zastosowaé wihasciwe $rodki nadzorcze, jesli ich uzycie okaze si¢ wymagane oraz nie dziataé w sposob
reaktywny. Okresowe spotkania z podmiotami rynku kapitatowego, stowarzyszeniami doméw maklerskich i
bankéw w sprawie wdrozenia przepisow MiFID II, ktére odbywaty si¢ migdzy innymi w 2018 r. w KNF, sa
przyktadem wzorcowego postegpowania w tym zakresie,

e przyjecia proaktywnego podejScia do nadzoru nad instytucjami finansowymi w celu zapobiegania
naduzyciom lub niewlasciwemu funkcjonowaniu rynku finansowego, zamiast podejmowania dziatan post
factum.

Ponadto w celu zwigkszenia efektywnosci zarzadzania i funkcjonowania nadzorowanych podmiotow proponuje si¢
dokonanie w ramach prac grupy roboczej RRRF ds. wdrozenia SRRK przegladu obszaréw regulaminéw GPW, BondSpot
czy KDPW oraz innych podmiotow, ktore nie musza by¢ zatwierdzane przez KNF. Obecnie przyjety w Polsce model
wydluza czas rozpatrywania zmian w zakresie regulamindw i procedur wewngtrznych oraz uniemozliwia szybkie
dostosowanie ich do zmieniajacych si¢ warunkéw konkurencyjnych (m.in. w odniesieniu do wysokosci pobieranych optat).
Wylaczenie pewnych obszarow ww. regulaminéw mogtoby spowodowac rowniez uwolnienie czgéci zasobow KNF.

Zmiana przepisow regulujacych postgpowania toczace si¢ przed KNF

W celu zwigkszenia efektywnosci postgpowan toczacych si¢ przed KNF, migdzy innymi w zakresie zatwierdzania
prospektow emisyjnych, konieczne jest stworzenie nowego rodzaju post¢gpowania, w pewnym stopniu niezaleznego od
regulacji Kodeksu postgpowania administracyjnego (KPA).

Zmiana ta pozwolitaby migdzy innymi na modyfikacje usprawniajace kontakt instytucji rynku finansowego z organem
nadzoru, ktore zaktadaja: wprowadzenie pelnej komunikacji elektronicznej do 2020 r., dopuszczenie w szerokim wymiarze
uzywania jezyka angielskiego, skrocenie terminéw wydawania decyzji, wprowadzenie edycji dokumentéw w trybie on-line,
stosowanie nowych kanatdw komunikacji, w tym konferencji telefonicznych i wideo, wzrost jakosci ustug $wiadczonych
przez nadzorcg.

W celu zachecenia zagranicznych emitentow do emisji dtuznych i udzialowych papierow wartosciowych w Polsce organ
nadzoru powinien szeroko wykorzystywaé jezyk angielski®®. Zmiana w tym zakresie moglaby by¢ krokiem w kierunku
osiagniecia przez Warszawg statusu centrum (hubu) dla Europy Srodkowo-Wschodniej.

Wprowadzenie ,,piaskownicy regulacyjnej” dla przedsigbiorstw z sektora FinTech

Biorac pod uwage podnoszona przez podmioty rynku kwesti¢ zlozono$ci wymagan regulacyjnych w zakresie ustug
inwestycyjnych, ktdre jednocze$nie moga stanowi¢ bariery wejécia na rynek, konieczne sa dziatania zmierzajace do budowy
przyjaznego $rodowiska regulacyjnego dla firm starajacych si¢ wprowadza¢ na rynek innowacyjne rozwigzania i nowe
technologie, mogace doprowadzi¢ do zwigkszenia poziomu aktywnosci inwestycyjnej w Polsce i zagwarantowaé przewage
konkurencyjna polskich podmiotéw wobec odpowiednikéw z panstw UE.

Tym samym konieczne jest uruchomienie przez KNF tzw. piaskownicy regulacyjnej*” dla podmiotow typu FinTech, w
ktorej proces licencjonowania bedzie dostosowywany i dedykowany do wymagan zawartych w zasadach zaproponowanych
przez Komisje. Utrzymanie ,piaskownicy regulacyjnej” powinno stanowi¢ istotny element Strategii Rozwoju Rynku
Kapitalowego, wiaczajac w to transfer zdobytych przez nadzorcg i regulatora rynku doswiadczen do gtéwnego nurtu ram
regulacyjnych. Wszelkie usprawnienia regulacyjne powinny by¢ adresowane na poziomie wdrazania SRRK. Zaleca sig, aby
dziatania podejmowane w ramach ,piaskownicy regulacyjnej” pozwalaly na sprawna wspolprace pomiedzy KNF i
uzytkownikami. Wskazane jest korzystanie z do§wiadczen z ,,piaskownic” prowadzonych przez inne organy nadzoru, np.
brytyjski FCA. Dodatkowo nalezy zmierza¢ do tego, aby polski rynek finansowy stat si¢ atrakcyjny dla rozpoczynajacych
dziatalno$¢ podmiotéw typu FinTech. W tym celu proponuje si¢ przypisa¢ do kazdego uzytkownika takiej ,,piaskownicy”
dedykowanego opiekuna, co przetozy si¢ rowniez na wzrost efektywnosci tego rozwigzania.

) Jezyk angielski jest powszechnie uzywanym jezykiem wsréd organdéw nadzoru w krajach UE, miedzy innymi w procesie zatwierdzania
prospektow emisyjnych. Zob. ESMA, Languages accepted for the purpose of the scrutiny of the Prospectus and requirements of translation
of the Summary, Information Note, 31.03.2014.

)W 2018 r. KNF wprowadzita piaskownice regulacyjna, jak na razie w modelu zdecentralizowanym.
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Ponadto nalezy kontynuowaé program Innovation Hub na rzecz wspierania rozwoju FinTech. Program ten powinien
przyczyni¢ si¢ do realizacji zasady przewidywalnego i skutecznego nadzoru nad rynkiem finansowym, a wiedza i
doswiadczenie zdobyte podczas wydawania interpretacji przepisOw powinny w przysziosci przystugiwa¢ kreowaniu
publicznych stanowisk organu nadzoru kierowanych do przedstawicieli danego segmentu rynku FinTech, wprowadzajac
zrozumiate 1 jednolite standardy dla wszystkich uczestnikéw rynku innowacji finansowych.

Aktywny udziat KNF w programach edukacji w zakresie rynku finansowego

KNF powinna réwniez odgrywaé istotng role w dziataniach proponowanych w SRRK w zakresie edukacji emitentow,
posrednikéw i inwestorow, m.in. poprzez:

e aktywny udziat w pracach nad opracowaniem i wdrazaniem Strategii Edukacji Finansowej,

e wykorzystanie narz¢dzi nadzorczych do zachecania tych podmiotow do wydawania jasnych wytycznych czy
egzekwowanie przejrzystej i prostej komunikacji z klientami,

e prowadzenie dzialan edukacyjnych wobec inwestoréw indywidualnych oraz wspolprace z organizacjami
zrzeszajacymi inwestorow indywidualnych,

e szersze korzystanie z medidw spotecznos$ciowych,

e pehienie funkcji kreatora ,,najlepszych praktyk™ dla cztonkow rynku finansowego, przede wszystkim w obszarze
produktow inwestycyjnych kierowanych w strone klientow detalicznych, m.in. poprzez wydawanie prostych
przewodnikow i broszur np. dla pracownikow firm inwestycyjnych majacych bezposredni kontakt z klientem.

Podjecie dziatan wynikajacych ze spodziewanego Brexitu

Niezaleznie od ostatecznej treSci umowy wyjscia Wielkiej Brytanii ze struktur Unii Europejskiej lub nawet braku takiej
umowy KNF powinna wspoétpracowac z pozostatymi interesariuszami, w celu zagwarantowania bezpieczenstwa przeptywow
biznesowych mi¢dzy Wielka Brytania a Polska. Nalezy rozwazyé powolanie programu adresowanego do wszystkich
zainteresowanych stron, w celu zapewnienia, ze Polska jest nadal otwarta na utrzymanie relacji biznesowych z Wielka
Brytanig. Ponadto, ze wzgledu na negocjacje réznych mechanizmoéw przejsciowych migdzy UE a Wielka Brytania, oczekuje
si¢, ze Brexit bedzie raczej procesem niz pojedynczym wydarzeniem. W zwiagzku z tym wazniejsze jest, aby Polska podjeta
okreslone dziatania odpowiadajace na zmiany w otoczeniu biznesowym w UE wynikajace z Brexitu.

Konieczno$¢ efektywnego monitorowania ryzyka wynikajacego z rosnacych powigzan migdzynarodowych gospodarki

Biorgc pod uwage fakt, ze rozwdj polskiej gospodarki i rynku kapitalowego moze wigza¢ si¢ z rosnacym
umi¢dzynarodowieniem i wigkszymi powigzaniami z gospodarkami zagranicznymi, zachodzi konieczno$¢ biezacego i
efektywnego monitorowania potencjalnego ryzyka dla polskiej gospodarki i systemu finansowego. Jest to szczeg6lnie istotne
w sytuacji, w ktorej niektore produkty lub ustugi finansowe, z ktorych korzystaja polskie podmioty, sa rozliczane poza
granicami Polski (jak przyktadowo cze§¢ instrumentéw pochodnych OTC lub pozyczek papieréw wartosciowych), co
sprawia, ze polski nadzorca nie zawsze dysponuje pelng informacja na temat tych transakcji, skali ekspozycji i potencjalnego
ryzyka systemowego. Z punktu widzenia interesu polskiego rynku nalezy dazy¢ do stworzenia warunkéw i zachet, ktore
pozwolilyby na rozwdj tych produktow i ustug w Polsce. Ponadto, w przypadku transakcji wykorzystujacych instrumenty
finansowe, w ktorych obydwiema stronami sg polskie podmioty i ktore nie sa rozliczane w Polsce, KNF powinna prowadzié
stosowny monitoring ich transakc;ji.

Wprowadzenie narzgdzia (funkcjonalnosci) na stronie internetowej KNF umozliwiajacego dostep do istniejacych regulacji

Z uwagi na wysoki poziom skomplikowania przepisow prawa odnoszacych si¢ do prowadzenia dziatalnosci na rynku
kapitatlowym pozadanym dziataniem byloby wprowadzenie narzg¢dzia (funkcjonalnosci) na stronie internetowej KNF na wzor
sourcebooks publikowanych przez brytyjski organ nadzoru czy tez interactive sourcebooks Europejskiego Urzedu Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA). Nowa funkcjonalno$¢ moglaby umozliwiaé dostgp do przepisow prawa (zarowno
aktow prawa krajowego, jak i unijnego), jak rowniez stanowisk wlasciwego organu nadzoru (tak Komisji Nadzoru
Finansowego, jak i wtasciwego organu nadzoru unijnego: EBA, ESMA, EIOPA) pogrupowanych w sposob tematyczny.
Wdrozenie takiej funkcjonalno$ci, jak rowniez zapewnienie jej biezacej aktualizacji powinno utatwi¢ uczestnikom rynku
zidentyfikowanie odpowiednich przepisow prawa, stanowisk organdéw nadzoru, jak roéwniez umozliwi prawidtowe
stosowanie skomplikowanych i wielopoziomowych regulacji (bezposrednio stosowane akty prawa unijnego, ustawy, akty
wykonawcze do ustaw, stanowiska nadzorcow). Analiza mozliwo$ci wprowadzenia takiej funkcjonalnosci, uwzgledniajaca
przede wszystkim zasoby kadrowe i technologiczne UKNF, powinna zosta¢ przeprowadzona w ramach prac jednego z
blokow tematycznych powotywanej grupy roboczej RRRF.

DZIALANIA - ZAPEWNIENIE PRZEWIDYWALNEGO I SKUTECZNEGO NADZORU

1. Opublikowanie przez UKNF zobowigzania wobec uczestnikow rynku odnosnie do utrzymywania okreslonych
standardow prowadzonych postgpowan oraz innych dziatan nadzorczych.

2. Przyjgcie przez KNF strategii operacyjne;j.
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3. Czasowe oddelegowywanie pracownikow UKNF na staze i1 programy szkoleniowe w podmiotach
nadzorowanych.

4. Zwigkszenie zaangazowania KNF w rozw¢j rynku kapitalowego przy jednoczesnym zapewnieniu
przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru.

Zmiana zasad postgpowania przed KNF, np. poprzez modyfikacj¢ KPA.

Przeglad regulaminéw m.in. GPW, BondSpot i KDPW w zakresie obszarow niewymagajacych zgody KNF.

Utworzenie przez KNF tzw. ,,piaskownicy regulacyjnej” dla podmiotow typu FinTech.

Aktywny udzial KNF w programach edukacji z zakresu rynku finansowego.

LRI

Wspotpraca KNF z interesariuszami w celu zagwarantowania bezpieczenstwa dzialalnosci polskich
podmiotow w zwigzku z konsekwencjami Brexitu.

10. Konieczno$¢ efektywnego monitorowania przez KNF ryzyka wynikajacego z rosngcych powigzan
migdzynarodowych polskiej gospodarki.

11. Analiza koniecznos$ci wprowadzenia na stronie internetowej KNF narzedzia typu sourcebook utatwiajacego
zrozumienie regulacji rynku finansowego

4.3.2. USPRAWNIENIE PROCESU LEGISLACYJNEGO W ZAKRESIE RYNKU
KAPITALOWEGO I UNIKANIE GOLD-PLATINGU

Przepisy regulujace rynki kapitalowe panstw europejskich maja swoje zrodto w przewazajacej mierze w prawie unijnym.
Niemniej nadal istotne znaczenie ma sposob, w jaki sa one wdrazane lub stosowane w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich. W zwigzku z tym nalezy dazy¢, aby rozwiazania legislacyjne przyjete w polskim prawodawstwie nadmiernie
nie obciazaly polskich podmiotéow, szczegdlnie w poréwnaniu z podmiotami z innych panstw cztonkowskich, w ktorych
analogiczna transpozycja przepisow unijnych do prawa krajowego charakteryzuje si¢ literalnym podejsciem do
poszczegblnych aktow prawnych. Ponadto przy opracowywaniu poszczegdlnych aktow legislacyjnych powinna zostaé
podjeta transparentna ocena wplywu proponowanych rozwiazan na rynek kapitalowy, analizy potencjalnych skutkéw,
kierujac si¢ przy tym zasada nietworzenia dodatkowych obcigzen dla podmiotéw objetych tg regulacja. Ponadto nalezy
rozwazy¢ przeprowadzanie cyklicznych przegladow istniejacych regulacji z perspektywy podmiotoéw rynku kapitatowego.

Wdrazanie przepisow unijnych w odpowiednim czasie

Przepisy unijne, ktéore wymagaja implementacji do polskiego porzadku prawnego (w gtéwnej mierze dyrektywy), powinny
by¢ wdrazane w odpowiednim terminie, pozostawiajac uczestnikom rynku wystarczajaca ilo§¢ czasu na dostosowanie si¢ do
nowych wymagan, niekiedy silnie oddzialtywujacych na biezacg dziatalno$¢ tych podmiotéw. Termin wejscia w zycie i
dostosowania do zmian w przepisach ustawowych powinien by¢ odpowiednio skoordynowany z wydaniem nowych
rozporzadzen, tak aby unikna¢ dwukrotnego dostosowywania si¢ uczestnikow rynku do nowych regulacji, jak réwniez
zapobiec sytuacjom, w ktorych dotychczasowe rozporzadzenie wygasa przy braku ogloszenia nowego aktu. Jednocze$nie,
aby zapobiec koniecznosci modyfikowania przyjetych na etapie wdrozenia rozwigzan, konieczne jest rowniez odpowiednio
wczesne publikowanie wytycznych 1 stanowisk KNF. Takie podejscie ma na celu zapewnienie stabilnosci i
przewidywalno$ci prawa i tym samym wzmocnienie zaufania rynku do tworzonych regulacji, a takze skuteczny nadzoér nad
rynkiem kapitalowym. Terminowe wdrozenie regulacji UE (bez ich niepotrzebnego zaostrzania) w zakresie ustug
finansowych nalezy uznaé za priorytet mozliwy do osiaggnigcia jedynie poprzez zwigkszenie potencjatu zasoboéw ludzkich w
odpowiednich jednostkach organizacyjnych MF i UKNF.

Unikanie gold-platingu w regulacjach krajowych

W procesie wdrazania przepisow UE do prawa krajowego w niektorych przypadkach przyjeto rozwiazania bardziej
restrykcyjne lub dalej idace niz wynika to literalnie z danego unijnego aktu prawnego (tzw. gold-plating), co doprowadzito
do powstania dodatkowych obciazen po stronie interesariuszy polskiego rynku.

Wydaje si¢ zatem wskazane powotanie przez MF i KNF zespotu roboczego, ktory przeprowadzi proces konsultacji z
podmiotami wszystkich sektorow rynku kapitalowego w celu zidentyfikowania przepisow nadmiarowych w stosunku do
regulacji unijnych. Zidentyfikowane bariery powinny by¢ usuwane — najwazniejsze z nich w ciggu 12 miesi¢gcy od powotania
zespotu.

Ponadto, przy wdrazaniu nowych przepiséw unijnych do polskiego prawa lub opracowywaniu przepisow krajowych
dotyczacych rynku kapitalowego, nalezy kazdorazowo przeprowadzi¢ analiz¢ kosztow i korzysci proponowanych zmian, za$
w przypadkach gdy KNF lub Rzad proponuja wdrozenie przepisow bardziej restrykcyjnych niz normy UE, nalezy
konsultowaé proponowane przepisy z podmiotami, ktore beda nimi zwigzane.
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Przyktady przepisow wskazywanych przez uczestnikow rynku kapitatowego jako gold-plating, ktore wymagaja zmiany:

e outsourcing — wymagania w tej sferze uniemozliwiajg osiagniecie celow SOR, co stanowi preferencyjne
rozwigzanie dla konkurentow z zagranicy i jest niekorzystne dla polskiego rynku kapitalowego. Obecnie 524
zagraniczne firmy maja w Polce centra outsourcingu proceséw biznesowych (BPO), centra ustug wspoélnych
(SSC) oraz centra badawczo-rozwojowe (R&D) zatrudniajgce ponad 244 000 oséb. Jednym z kluczowych
elementow polskiej branzy BPO jest outsourcing dla globalnych instytucji finansowych®”. Natomiast,
bazujac na analizie przeprowadzonej w trakcie opracowywania SRRK, niemal nie istnieje outsourcing
$wiadczony przez lokalnych posrednikéw i instytucje infrastruktury rynku finansowego.

e  MIiFID I — obostrzenia dotyczace dopuszczenia do obrotu w Polsce papierow wartosciowych dopuszczonych
do obrotu na innych rynkach UE obejmujace wymog uzyskania zgody emitenta.

Wypracowywanie na forum UE regulacji proporcjonalnych z punktu widzenia polskiego rynku

Proporcjonalnos¢ definiuje si¢ jako nalozenie wymogow UE, ktore zostaly stworzone z mysla o wigkszych gospodarkach
rozwinigtych, bez uwzglednienia potrzeb rozwojowych lub przejsciowych gospodarek panstw Europy Srodkowo-
Wschodnie;.

Przyktadem braku stosowania zasady proporcjonalno$ci moga by¢ niektére regulacje i normy ustanowione przez
europejskiego ustawodawce traktujace kraje Europy Zachodniej i Europy Srodkowo-Wschodniej w réwnym stopniu i
nieuwzgledniajagce poziomoéw rozwoju poszczegdlnych rynkow kapitatowych, czego przyktadem sa maksymalne kary za
ujawnienie informacji poufnych z rozporzadzenia MAR’Y — 1 min EUR dla osob fizycznych i 2,5 min EUR dla os6b
prawnych. Jezeli na przyktad wezmie si¢ pod uwage, ze w styczniu 2019 r. $rednia kapitalizacja rynkowa spotek notowanych
na rynku NewConnect (na ktorym kary te rowniez obowiazujg) wyniosta 1,9 min EUR®?, to wysoko$¢ wskazanych kar dla
polskiego rynku wydaje si¢ zdecydowanie zbyt wysoka.

W powyzszym kontekscie kluczowe jest miedzy innymi utworzenie przez uczestnikow rynku biura w Brukseli, o ktorym
mowa w punkcie 4.1.2.1. Ponadto na forum instytucji unijnych (przede wszystkim Rady UE) Rzad powinien dazy¢ do
wypracowywania rozwiazan zapewniajacych zachowanie zasady proporcjonalnosci przepiséw z punktu widzenia krajowego
rynku kapitatowego. Jednoczesnie konieczne jest komunikowanie Rzadowi stanowisk uczestnikow polskiego rynku na
odpowiednio wczesnym etapie prac legislacyjnych w UE i aktywne zaangazowanie tych podmiotow w proces tworzenia
unijnego prawa.

Wypracowanie kodeksu dobrych praktyk w zakresie unikania gold-platingu i zachowania zasady proporcjonalno$ci w
krajowych regulacjach

W celu unikania w przepisach krajowych zjawiska gold-platingu oraz wypracowania rozwiazan legislacyjnych przy mozliwie
najwigkszym uwzglgdnieniu zasady proporcjonalno$ci proponuje si¢ wypracowanie przez KNF we wspolpracy z
uczestnikami rynku kodeksu dobrych praktyk®. Projekt kodeksu powinien byé¢ nastepnie przekazany do Ministerstwa
Finansow i stanowi¢ zbidr wytycznych dla regulatora w podejmowanych pracach legislacyjnych.

DZIALANIA — USPRAWNIENIE PROCESU LEGISLACYJNEGO W ZAKRESIE RYNKU KAPITALOWEGO
I UNIKANIE GOLD-PLATINGU

1. Wdrazanie przepiséw unijnych dotyczacych rynku kapitalowego w odpowiednim czasie, aby pozostawic
uczestnikom rynku wystarczajacy czas na dostosowanie si¢ do regulacji.

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

3. Unikanie gold-platingu i zmiana przepiséw dotyczacych:
e  outsourcingu,

e  wymogu uzyskania zgody emitenta na dopuszczenie do obrotu papieréw wartosciowych.

4. Wypracowywanie na forum UE rozwigzan zapewniajacych zachowanie zasady proporcjonalnosci przepisow z
punktu widzenia krajowego rynku kapitalowego.

5. Wypracowanie kodeksu dobrych praktyk w zakresie unikania gold-platingu i zachowania zasady
proporcjonalno$ci w krajowych regulacjach.

%9 7ob. https://braincode.xyz/blog/fintech-guide-poland/.

D Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporza-
dzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 1, z pézn. zm.).

32 Wedtug danych NewConnect.

) M.in. poprzez okre$lenie wspolnie z interesariuszami rynku i wskazanie w kodeksie dobrych praktyk przyktadow sytuaciji, w ktorych cheé
wprowadzenia ostrzejszych wymogow wynikataby z dazenia do zapewnienia szczegodlnej i niezbednej ochrony inwestora.
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4.3.3. WDROZENIE ZASAD I REGULACJI MAJACYCH NA CELU OCHRONE
INWESTOROW

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

Jak wskazano w punkcie 4.2.2, konieczne jest wzmocnienie mozliwosci egzekwowania standardéw tadu korporacyjnego
przez spoitki gietdowe, w tym przez SSP. GPW powinna uzyska¢ uprawnienia do egzekwowania zasad tadu korporacyjnego,
w szczegblnosci w zakresie ochrony praw inwestoréw mniejszo§ciowych. Lad korporacyjny spotek gietdowych powinien
podlega¢ okresowej ocenie, przyktadowo w formie ,zestawu formularzy oceny tadu korporacyjnego™?, a ich wyniki
powinny zosta¢ podane do publicznej wiadomosci.

Wprowadzenie sadow specjalizujacych si¢ w sprawach dotyczacych rynku finansowego

Ze wzgledu na zlozono$¢ prawa rynku finansowego i obowigzujacych na nim praktyk, a takze biorac pod uwage
doswiadczenia i rozwigzania przyjete w najbardziej rozwinigtych panstwach europejskich, w celu poprawy egzekwowania
przepisOw chronigcych inwestordw potrzebna jest dalsza specjalizacja prokuratorow w zakresie rynku kapitalowego i
utworzenie skladow sedziowskich specjalizujacych si¢ w sprawach z zakresu rynku finansowego. Zgodnie z
rozporzadzeniem Ministra Sprawiedliwos$ci z dnia 1 wrze$nia 2016 r. w sprawie okreSlenia wlasciwosci Prokuratury
Okregowej w Warszawie w sprawach o poszczegdlne rodzaje przestepstw niezaleznie od ich popelnienia (Dz. U. poz. 1484),
wlasciwg do prowadzenia postgpowan dotyczacych szeroko pojetego rynku kapitatowego, a wige z zakresu ustawy z dnia 26
pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych, ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, jest
wylacznie Prokuratura Okrggowa w Warszawie. Nalezy podja¢ prace nad powolaniem wyspecjalizowanego sadu rynku
kapitalowego, w tym takze rozwazyé wprowadzenie specjalizacji w zakresie orzekania w sprawach karnych dotyczacych
rynku kapitalowego. Niezbg¢dne jest rowniez wprowadzenie dodatkowych elementow edukacyjnych oraz szkolen dla
wszystkich prokuratoréw i s¢dziow.

W tym zakresie pomocna bytaby rowniez dziatalno$¢ edukacyjna i szkoleniowa organizowana przez UKNF w ramach
projektu Centrum Edukacji dla Uczestnikow Rynku — CEDUR, np. poprzez publikacje i szkolenia adresowane w
szczegblnosci do sedziow sadéw administracyjnych. Program wyzszych studiow prawniczych powinien zosta¢ uzupeliony o
zagadnienia zwigzane z rynkiem finansowym, uwzgledniajace najnowszy stan prawny i faktyczny. Biorgc powyzsze pod
uwage, Ministerstwo Sprawiedliwosci i KNF powinny podjaé¢ probe wypracowania rozwigzan majacych na celu dalsza
specjalizacj¢ prokuratorow i utworzenie wyspecjalizowanych sadéw, majgc na uwadze poprawe egzekwowania przepisdOw
chronigcych inwestorow, a takze majacych na celu usprawnienie procedur dziatania sagdow rejestrowych w stosunku do
podmiotow nadzorowanych dzialajacych na rynku kapitatowym.

Podwyzszenie jako$ci $wiadczonych ushug i zwigkszenie odpowiedzialnosci podmiotow posredniczacych zajmujacych sie
dystrybucjg instrumentéw finansowych wérod inwestorow indywidualnych

W celu rozwigzania problemu tzw. misselingu nalezy przeanalizowaé, czy istniejace zasady adekwatnosci i odpowiedniosci
zgodnie z dyrektywa MIFID, dokonywania oceny zdolnosci kredytowej emitenta instrumentéow finansowych, lepszego
ujawniania ryzyka finansowego zwiazanego z oferowanymi produktami oraz dopasowania modelu dystrybucji optat w catym
okresie zycia oferowanych instrumentéw finansowych w wystarczajacym stopniu stwarzaja odpowiednie bodzce dla
posrednikow i czy sa efektywnie przez nich stosowane (szerzej na ten temat w punkcie 4.5.6).

Wprowadzenie obowiazku dostarczania przez emitentow sprawozdan dotyczacych stabilnos$ci finansowej do KNF

Oferty niepubliczne nie sa objete przepisami rozporzadzenia MAR i nie podlegaja rezimowi sprawozdawczo$ci ani kontroli
w celu potwierdzania stabilnosci finansowej emitenta (z wyjatkiem historycznych informacji finansowych w ujgciu
rocznym). W celu poprawy ochrony konsumentéw nalezy okresli¢ rezim regularnej sprawozdawczosci stabilnosci finansowej
do KNF. Proponuje si¢ zmiang modelu obowigzku ujawniania informacji oraz wprowadzenie przepisow zobowigzujacych
dyrektorow, zarzady i biegtych rewidentow emitentdow oraz dystrybutorow produktéw do zachowania nalezytej starannosci
wobec rynku, tak aby ryzyko zwiazane z inwestowaniem w obligacje niepubliczne nie byto jedynie po stronie inwestora.
Wzor stosownego sprawozdania powinien by¢ dostepny na stronach KNF. Nalezy rowniez wdrozy¢é obowigzek
przeprowadzania audytu, przy czym audytorzy powinni by¢ zobowiazani do zachowania nalezytej starannosci wobec rynku.

W odniesieniu do sprawozdan dotyczacych stabilnosci finansowej podmiotow, ktore przeprowadzily emisj¢ papierow
warto§ciowych w trybie oferty niepublicznej, nalezy w ramach prac powotywanej grupy roboczej RRRF, w bloku
tematycznym rynki zorganizowane, przeanalizowaé, czy sa potrzebne dodatkowe informacje do publikowania przez tych
emitentow.

Wprowadzenie wobec podmiotdéw nadzorowanych mechanizmu tzw. czynnego zalu

Nalezy rozwazy¢ wprowadzenie, znanego z brytyjskiej praktyki nadzorczej, mechanizmu settlement, ktory polega na
uwzglednieniu w czynno$ciach nadzorczych faktu, ze podmiot nadzorowany wyrazit czynny zal, tj. eliminujac

*» Na przyktad mozna w tym celu skorzysta¢ z rekomendacji Banku Swiatowego. Zob. International Finance Corporation, Corporate Gov-
ernance Scorecards. Assessing and promoting the implementation of codes of corporate governance, 2014.
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nieprawidlowosci w organizacji, naprawiajac szkody wyrzadzone inwestorom czy tez wskazujac innych sprawcow czynow.
Postawa taka wptywataby na nizszy wymiar kary, a w wyjatkowo pozytywnych postawach i istnieniu nadzwyczajnych
okolicznosci tagodzacych zasadnym byloby nawet odstapienie od wymierzenia kary.

Zwigkszenie przejrzystosci rynku obligacji niepublicznych

Systemy informacji rynkowej w Polsce nie oferujg przejrzystego, ogdlnodostepnego mechanizmu pozwalajacego na
odpowiednie poznanie ryzyka kredytowego emitenta w zakresie nieprzestrzegania warunkow emisji w przypadku
prywatnych lub publicznych emisji instrumentow dtuznych. Informacje te pozostaja dla inwestoréw dostepne tylko w drodze
szczegbdtowej analizy prospektu emisyjnego, o ile prospekt jest dostgpny.

W zwiazku z powyzszym KNF powinna egzekwowa¢ wymogi MiFID II dotyczace udzielania przejrzystych i
niewprowadzajacych w btad informacji oraz zapewnié, aby osoby odpowiedzialne za obrot obligacjami byty zobowigzane w
procesie rekomendowania danego produktu do wyjasniania ryzyk i korzys$ci zwigzanych z danym produktem oraz wymogow
dotyczacych odpowiedniosci produktu dla inwestora. Nalezy takze przeprowadzaé analizg praktyk pod katem zmian w
zakresie adekwatnosci zarzadzania portfelem i doradztwa inwestycyjnego w przypadku, gdy dana firma wprowadzita system
okresowej oceny adekwatnosci (np. w przypadku zmiany ryzyka kredytowego firma inwestycyjna powinna przekazaé
inwestorom aktualizacj¢ dotyczaca adekwatno$ci, wraz z wyja$nieniem zmiany okolicznodci oraz w razie potrzeby
proponowanymi alternatywami). W przypadku instrumentéw takich jak obligacje korporacyjne pomocne bgda przejrzyste
informacje o warunkach emisji, oparte na wystandaryzowanej dokumentacji oraz publicznie dostgpna baza danych
zawierajgca informacje o emitentach i emitowanych instrumentach, ktéra oméwiono w punkcie 4.5.34.

Zapewnienie przeniesienia papieréw wartosciowych w tym samym dniu, w przypadku gdy uczestnik KDPW prowadzacy
rachunki papieréw wartosciowych ogtasza upadtosé

Biorac pod uwage, ze jedna z zasad niniejszego dokumentu jest wzrost zaufania do rynku, inwestorzy powinni mie¢ prawo
do posiadania tzw. sponsorowanych rachunkéw papierow warto§ciowych i prowadzenia tych rachunkéw za posrednictwem
uczestnika KDPW, gdzie zgodnie z polskim prawem zastosowanie ma zasada ostateczno$ci rozrachunku. Pozwoliloby to
inwestorowi na zachowanie kontroli i umozliwiloby sprawne przeniesienie papieréw wartosciowych w przypadku
niewyptacalnosci uczestnika KDPW. Przy obecnej strukturze rachunkow papierow warto$ciowych sprawne przeniesienie
papierow warto§ciowych w takim przypadku nie jest zagwarantowane.

Aby unikna¢ konieczno$ci zmiany obecnej struktury rachunkow papieréw wartosciowych prowadzonych przez uczestnikow
KDPW, koniecznym jest wypracowanie rozwigzan w oparciu o istniejace konta depozytowe w KDPW, umozliwiajac
przeniesienie aktywow klienta upadlego uczestnika w ciggu tego samego dnia, w ktorym zostanie uzyskana zgoda innego
uczestnika KDPW na transfer papierow wartosciowych tego klienta. Docelowe rozwigzanie powinno by¢ uzgodnione w
ramach prac grupy roboczej przy RRRF, ponadto w ramach prac tej samej grupy powinna zostaé¢ przeprowadzona analiza
efektywnos$ci funkcjonowania systemu rekompensat przypadku niewyptacalnosci uczestnika KDPW.

Wprowadzenie regulacji zapewniajacych efektywnos¢ w sytuacji upadtosci uczestnikow rozliczajacych lub KDPW_CCP

Dotychczasowe przepisy prawa krajowego nie zapewniaja petnej efektywnosci prawnej w zakresie skutecznos$ci niektorych
dziatan CCP (kontrahenta centralnego) w przypadku ogloszenia upadiosci podmiotu (banku, firmy inwestycyjnej, instytucji
kredytowej, zagranicznej firmy inwestycyjnej) bedacego uczestnikiem rozliczajacym w systemie rozliczen prowadzonym
przez CCP. W razie upadtosci takiego uczestnika CCP powinien przeprowadzi¢ dziatania w ramach procedury na wypadek
niewykonania zobowiazania przez uczestnika rozliczajacego, o ktorej mowa w art. 48 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) nr 648/2012 (,,EMIR"), majace na celu ograniczenie strat i presji na plynno§¢ wynikajacych z
niewykonania tego zobowigzania, a takze zapewnienie kontynuacji dziatalno$ci CCP oraz nienarazanie na straty innych
uczestnikéw systemu rozliczen. W zwiazku z tym CCP podejmuje okre$lone w tym celu dzialania, jak rozwigzanie umowy z
uczestnikiem rozliczajacym, w stosunku do ktoérego ogloszono upadtosé, transfer pozycji i zabezpieczen do innego
uczestnika rozliczajacego (porting) czy tez zawieranie transakcji ,,odwrotnych" w celu zamknigcia pozycji rozliczeniowych.
Skuteczno$¢ tych dziatan powinna by¢é w pelni zapewniona na poziomie przepisow ustawy, aby bylty one mozliwe do
wyegzekwowania w kazdych skrajnych warunkach. Brak efektywno$ci prawnej w tym zakresie moze stanowi¢ bariere w
zakresie pelnego korzystania z ustug KDPW _CCP, w szczegdlnosci przez uczestnikow zagranicznych. Dlatego tez w
przypadku upadlosci uczestnika rozliczajacego nalezy zapewni¢ na poziomie prawa krajowego m.in. niepodwazalnosé
pelnomocnictw oraz skuteczno$¢ rozwigzania umowy o uczestnictwo i rozwigzania rozliczanych transakcji.

Wprowadzenie obowigzku korzystania przez fundusze inwestycyjne z wyceny rynkowej obligacji korporacyjnych

Zastosowanie metody wewngtrznej stopy zwrotu (IRR) do wyceny nieptynnych obligacji korporacyjnych w portfelach
funduszy inwestycyjnych nie zacheca funduszy do inwestowania w papiery wartosciowe notowane na gietdzie oraz do
poszukiwania w bankach wyceny rynkowej. W zwiazku z tym informacje dostepne dla inwestoré6w na temat rzeczywistej
warto$ci inwestycji moga by¢ znieksztatcone.

W zwiazku z tym wycena IRR powinna by¢ ograniczona do sytuacji wyjatkowych. Wyceny wedlug wartosci rynkowej lub
wedlug modelu whasnego (w tym ryzyko kredytowe emitenta) powinny zyska¢ charakter standardowego modelu wyceny i
by¢ egzekwowane przez KNF.
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Wprowadzenie obowiazku nagrywania rozméw w przypadku $wiadczenia ustugi zarzadzania portfelem i ustugi doradztwa
inwestycyjnego

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw®>
natozyta na firmy inwestycyjne obowiazek nagrywania rozméw telefonicznych i zapisywania korespondencji elektroniczne;j,
zwigzanych z czynnos$ciami, ktore moglyby skutkowa¢ swiadczeniem ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych; wykonywania zlecen na rachunek dajacego zlecenie oraz ustugi nabywania lub
zbywania na wilasny rachunek instrumentéw finansowych, nawet jezeli w wyniku prowadzenia tych rozmoéw lub
korespondencji nie dochodzitoby do §wiadczenia ustugi. Ustawa ta nie objeta jednak takim obowiazkiem ustugi zarzadzania
portfelami, w sklad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustuga doradztwa
inwestycyjnego.

Brak obowigzku nagrywania przez firmy inwestycyjne rozmow z klientami detalicznymi w zwigzku ze Swiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz zarzadzania portfelami w istotny sposob utrudnia inwestorom dochodzenie pdzniejszych
roszczen odszkodowawczych, zas Komisji Nadzoru Finansowego nadzor nad dochowywaniem wymaganych standardow
$wiadczenia ustug przez pracownikow firm inwestycyjnych oraz firmom inwestycyjnym wlasciwe przeprowadzanie
procesdéw reklamacyjnych. Obowiazujace przepisy roznicuja rowniez sytuacje klientow korzystajacych z ustug przyjmowania
i przekazywania oraz wykonywania zlecen od sytuacji klientow, dla ktérych §wiadczone sg ustugi zarzadzania portfelem
instrumentéw finansowych i doradztwa inwestycyjnego.

Celem zwigkszenia ochrony interesow inwestorow na rynku kapitalowym, a co za tym idzie wzrostu zaufania do catego
rynku, zasadne jest uzupehienie przepisdw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi o obowigzek nagrywania przez
firmy inwestycyjne rozméw z klientami detalicznymi w zwiazku ze $§wiadczeniem ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego. Rozwigzanie to
pozostaje rowniez w zgodzie z art. 16 ust. 7 dyrektywy MiIFID II, ktory wskazuje, ze obowigzkiem nagrywania rozméw
objete sg przynajmniej transakcje przeprowadzone w ramach zawierania transakcji na wlasny rachunek oraz $wiadczenia
ustug wynikajacych ze zlecen klientow, zwiazanych z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem zlecen
klientow, co umozliwia panstwom czlonkowskim poszerzenie tego obowigzku.

DZIALANIA - WDROZENIE ZASAD I REGULACJI MAJACYCH NA CELU OCHRONE INWESTOROW

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

2. Wprowadzenie sadow specjalizujacych si¢ w sprawach dotyczacych rynku finansowego.

3. Podwyzszenie jakosci $wiadczonych ushug i zwigkszenie odpowiedzialnosci podmiotow posredniczacych
zajmujacych si¢ dystrybucjg instrumentow finansowych wobec inwestorow indywidualnych.

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

Wprowadzenie wobec podmiotéw nadzorowanych mechanizmu tzw. czynnego zalu.

6. Zwigkszenie przejrzystosci rynku obligacji niepublicznych.

7. Zapewnienie przeniesienia papierdéw wartosciowych w tym samym dniu w przypadku, gdy uczestnik KDPW
prowadzacy rachunki papierow warto§ciowych ogtasza upadtosc.

8. Wprowadzenie regulacji zapewniajacych efektywnos¢ w sytuacji upadtosci uczestnikéw rozliczajacych lub
KDPW_CCP.

9. Wprowadzenie obowiazku korzystania przez fundusze inwestycyjne z wyceny rynkowej obligacji
korporacyjnych.

10. Wprowadzenie obowigzku nagrywania rozmoéw w przypadku $wiadczenia ustugi zarzadzania portfelem i
ushugi doradztwa inwestycyjnego.

4.3.4. WDROZENIE ZASAD I REGULACJI MAJACYCH NA CELU ROZWOJ RYNKU

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

W zwiazku z potrzeba rozwoju oferty produktowej dla inwestorow na polskim rynku kapitalowym wskazuje si¢ na potrzebe
wprowadzenia nowych rozwiazan legislacyjnych w zakresie produktéw, ktore albo nie sa przewidziane w polskim porzadku
prawnym, albo dostepne sa jedynie na innych, zagranicznych rynkach®®. Tymi produktami sg, m.in.:

e emitowane na rynku krajowym ETF i produkty strukturyzowane,

e pozyczki papierow wartosciowych (m.in. zezwolenie udzielania pozyczek funduszom inwestujacym w celach
emerytalnych).

%% Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 685).
% Zagadnienie to jest szerzej oméwione w punkcie 4.5.1.
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Wprowadzenie do krajowego systemu prawnego nowego modelu funduszu inwestycyjnego atrakcyjnego z punktu widzenia
inwestorow instytucjonalnych

Cecha charakterystyczng polskich funduszy inwestycyjnych jest posiadanie przez nie osobowosci prawnej, pomimo ze
stanowig one jedynie mas¢ majatkowa utworzong z wptat uczestnikow i nabytych za te wplaty aktywow, a takze fakt, ze
bedac osobg prawna, sa zarzadzane przez inng osob¢ prawng, jaka jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Rozwiazanie
to nie jest rozpoznawalne w innych panstwach, w ktorych co do zasady fundusze inwestycyjne tworzone sg:

e na podstawie prawa zobowigzan — jako wspdlne fundusze zarzadzane przez spotki zarzadzajace (np. Austria,
Czechy, Niemcy, Stowacja, Szwajcaria, Irlandia),

e na podstawie prawa powierniczego — jako fundusze powiernicze (np. Wielka Brytania, Irlandia),

e na podstawie statutu — jako fundusze inwestycyjne/spotki inwestycyjne (np. Wielka Brytania, Irlandia,
Holandia, Belgia, Luksemburg).

Niska rozpoznawalno$¢ na zagranicznych rynkach finansowych przyjetej w Polsce formy prawnej dla funduszy
inwestycyjnych, w szczegolnosci funduszy inwestycyjnych otwartych, ktére uznawane sa za fundusze typu UCITS®”, moze
wptywaé na niska popularnos¢ polskich funduszy inwestycyjnych wsroéd inwestoré6w zagranicznych. Przyjeta forma prawna
generuje rowniez inne problemy praktyczne wynikajace chociazby z braku mozliwosci obracania zbywanych przez te
fundusze jednostek uczestnictwa. W konsekwencji fundusze te nie mogg by¢ notowane na gietdzie papierow wartosciowych,
w tym jako popularne na innych rynkach ETF-y.

Powyzsze uzasadnia stworzenie w krajowym porzadku prawnym dodatkowej formy prawnej dla prowadzenia dziatalnosci
wspolnego inwestowania, ktora odpowiadataby standardom przyjetym na najbardziej rozwinietych rynkach funduszy
inwestycyjnych. Za form¢ taka mozna przyjac¢, niezwykle popularng w innych panstwach czionkowskich, a zarazem
rozpoznawalng réwniez poza terytorium Unii Europejskiej, spotke inwestycyjna tworzong na postawie statutu przyjmujaca
konstrukcj¢ funduszu SICAV. W szczegdlnosci fundusze tego typu sa rozpoznawane w prawie nastgpujacych panstw:
Szwajcarii, Wloch, Hiszpanii, Belgii, Malty, Francji oraz Czech, niemniej najbardziej popularnag w Unii Europejskiej
jurysdykcja do tworzenia funduszy SICAV jest Luksemburg. Fundusze SICAV charakteryzuja si¢ w szczegdlnosci tym, ze:

e 53 instytucjami prawa handlowego o zmiennym kapitale rownym wartosci aktywow netto wptaconych
przez uczestnikow,

e  uczestnicy sa zard6wno inwestorami, jak i akcjonariuszami (dysponujacymi okreslonymi uprawnieniami
korporacyjnymi),

e uczestnicy majg prawo do nieograniczonego umarzania wlasnych udziatow,

e zmniejszenie lub zwigkszenie kapitatu zaktadowego nie wymaga formalnej zgody,

e odpowiedzialno$¢ wspolnikow ogranicza si¢ w zasadzie do kwoty zadeklarowanej w SICAV,
e  akcje uprawniaja do prawa glosu.

Ponadto w ramach prac grupy roboczej RRRF (blok tematyczny ds. funduszy inwestycyjnych) nalezy dokonaé przegladu
regulacji uniemozliwiajacych inwestycje w sektor VC/PE przez inwestorow instytucjonalnych, w celu ich wyeliminowania.

Wprowadzenie standaryzowanych i zautomatyzowanych proceséw emisji

Stosowany w Polsce proces emisji papierow wartosciowych powinien zostaé uproszczony, a jego efektywnos$¢ podniesiona.
W tym celu nalezy przeanalizowa¢ w ramach prac powolywanej grupy roboczej przy RRRF zasadno$¢ i mozliwos¢
wprowadzenia przez KNF wystandaryzowanych i zautomatyzowanych procesoOw emisji, wlaczajac w to wzory prospektow
emisyjnych lub innych dokumentéw informacyjnych. Konieczne mogg by¢ rowniez pewne zmiany w obowigzujacym
prawodawstwie, co opisano w punkcie 4.5.6.

Eliminacja barier organizacyjnych dotyczacych §wiadczenia ushug inwestycyjnych w bankach

Istniejacy aktualnie brak mozliwosci bezposredniego dostgpu bankéw do obrotu zorganizowanego jest postrzegany przez
uczestnikow rynku finansowego jako jedno z istotniejszych ograniczen dalszego, harmonijnego rozwoju polskiego rynku
kapitatowego, co jest szczegdlnie wazne w kontekscie rosngcej presji konkurencyjnej. Brak aktywnego udzialu bankow w
obrocie zorganizowanym negatywnie wptywa na ptynnos¢ instrumentéw finansowych, utrudniajac tym samym prawidlowsa
ich wyceng. Banki dysponuja takze stosownym zapleczem kapitalowym, aby petni¢ rol¢ animatoréw rynku. Bez zapewnienia
bezposredniego dostgpu bankow do rynku nie jest takze mozliwe uruchomienie nowych jego segmentow, takich jak segment
listow zastawnych, segment kontraktéw terminowych na obligacje czy tez segment transakcji zabezpieczajacych ryzyko
stopy procentowej. Jako przeszkode w aktywnym uczestnictwie bankdéw na rynku kapitatowym wskazuje si¢ koniecznosé
uzyskania, obok licencji bankowej na podstawie przepisdéw ustawy — Prawo bankowe, licencji na dziatalno$¢ maklerska.
Majac to na uwadze, postuluje si¢ dokonanie zmian w przepisach poprzez wprowadzenie tak zwanej jednolitej licencji
bankowej, polegajacej na objeciu catej dzialalnosci inwestycyjnej bankow (réwniez w zakresie obrotu zorganizowanego)

) Zgodnie z przepisami dyrektywy Parlamentu Europejskiego iRady 2014/91/UE zdnia 23 lipca 2014 r. zmieniajacej dyrektywe
2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisoéw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbio-
rowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen oraz sankcji (Dz.
Urz. UE L 257 z28.08.2014, str.186).
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jednym zezwoleniem na prowadzenie dzialalnosci bankowej. Jednoczesnie KNF powinna opublikowaé szczegdlowe
rekomendacje dotyczace zarzadzania konfliktem interesow oraz kontroli informacji w przypadku $wiadczenia ustug
inwestycyjnych w bankach. Kwestia ta zostata szczegdétowo opisana w punkcie 4.5.6.

W odniesieniu do jednolitej licencji, ze wzgledu na zakres niezbednych zmian regulacyjnych i ich konsekwencje dla sposobu
funkcjonowania nadzoru nad rynkiem kapitalowym, niezbg¢dne bedzie aktywne zaangazowanie Komisji Nadzoru
Finansowego w procesie projektowania odpowiednich zmian legislacyjnych.

Ponadto, aby zapewni¢ optymalng konkurencj¢ na rynku, firmy inwestycyjne powinny mie¢ rowniez mozliwos¢ oferowania
ustug w modelach podobnych do rozwiazan rozwijanych obecnie w bankowosci (ang. Banking as a Service lub Bank as a
Platform). Dotyczy to modeli dziatalno$ci opartych o partnerstwo z innymi dostawcami ustug finansowych i partnerami
technologicznymi w celu zapewniania w ten sposdb mozliwie szerokiego zakresu ushug, ktoére odzwierciedlajg potrzeby
kazdego klienta. Jednym z mozliwych podejs¢ moze by¢ rowniez budowa otwartych interfejsow programistycznych (API)
umozliwiajagcych stronom trzecim budowe aplikacji i serwisoOw wykorzystujacych dane lub ushugi udostepnianie przez
tradycyjne instytucje §wiadczace ustugi inwestycyjne, na zasadzie analogicznej do modelu wprowadzonego przez dyrektywe
PSD2°® na rynku ustug ptatniczych. Takie podejscie wpisywaloby si¢ w najnowsze trendy ekonomii opartej o wykorzystanie
interfejsow API w celu tworzenia nowych ustug i produktow, wykorzystujacych dane lub pewne funkcjonalnosci pochodzace
od tradycyjnych dostawcow ustug finansowych, w celu pobudzenia konkurencji i dostarczania konsumentom bardziej
dopasowanych i tanszych ustug — w tym wypadku na rynku kapitalowym.

Identyfikacja posiadaczy papierow wartosciowych i prowadzenie programow lojalnosciowych przez emitentow

Zasadna wydaje si¢ zmiana modelu zarzadzania relacjami inwestorskimi na polskim rynku kapitalowym, przede wszystkim
w celu:

e  poprawy zaufania w tej dziedzinie,

e umozliwienia stworzenia regionalnego centrum finansowego dla spoétek i przedsigbiorcow z Europy
Srodkowo-Wschodniej,

e  poprawy konkurencyjnosci polskiego rynku,

e  stworzenia emitentom mozliwo$ci ciaglej interakcji z inwestorami i rozwinigcia relacji inwestorskich,
wlaczajac w to opracowanie koncepcji ,,inwestora-klienta”.

W tym kontekscie istotne jest m.in. wypromowanie pojecia inwestora-klienta, czyli inwestora bedacego zardwno
udzialowcem, jak i klientem spotki. Wspieranie takiego modelu z punktu widzenia polskiego rynku kapitalowego
pozwoliloby na wzmocnienie stabilnego i dlugoterminowego akcjonariatu. Inwestor-klient cechuje si¢ ponadto tym, ze aby
zyska¢ na ofertach proponowanych przez emitentéw dla najbardziej lojalnych akcjonariuszy, ukierunkowuje on swoja
konsumpcje¢ na produkty danego emitenta, ktorego akcje posiada, co moze prowadzi¢ do wigkszej rozpoznawalnos$ci marki
danego emitenta oraz tworzenia programow lojalnosciowych przynoszacych dodatkowa korzys$¢ obu stronom.

Wzmocnienie przejrzystosci pomiedzy relacjami emitentow i inwestorow oraz budowa rozwinigtych relacji inwestorskich na
polskim rynku kapitalowym wymaga wprowadzenia juz na etapie implementowania przepisow dyrektywy o prawach
akcjonariuszy®® regulacji ulatwiajacych prowadzenie przez emitentow spotek rynku regulowanego programow
lojalno$ciowych i gwarantujacych mozliwo$¢ pozyskania z KDPW informacji o swoim akcjonariacie po przekroczeniu przez
inwestora 0,5% udziatu w kapitale zaktadowym. Jednoczesnie nalezy umozliwi¢ inwestorom posiadajacym mniej niz 0,5%
udziatu w kapitale zaktadowym spoétki notowanej na rynku regulowanym ztozenie stosownego o$§wiadczenia o dobrowolnej
zgodzie na przekazanie identyfikujacych ich danych. W przypadku rejestrowania akcji spotek niepublicznych w KDPW
nalezatoby wprowadzi¢ rdwniez mozliwo$¢ pozyskiwania przez emitenta informacji o akcjonariuszach na jego zadanie, w
sposob zblizony do rozwigzan dla spotek publicznych.

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

Nalezy spodziewa¢ si¢, ze w ciggu najblizszych kilku lat w wyniku regulacji UE nastgpi ujednolicenie pozycjonowania
aktywow kryptograficznych z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru z rozliczeniem do i z walut fiducjarnych
lub za pomoca swapow tokenowych. W zwiazku z tym Rzad powinien przeanalizowa¢ mozliwosci wykorzystania
technologii rozproszonego rejestru na rynku kapitalowym. W tym celu proponuje si¢ przeprowadzenie pilotazowego
programu krajowego, ktory moglby oceni¢ rozwigzania w odniesieniu do papierow warto$ciowych spotek prywatnych, z
wykorzystaniem zatwierdzonego rozproszonego rejestru (tzw. permissioned blockchain), jak rowniez innych rozwigzan
(patrz punkt 4.6). Doswiadczenie w kwestiach prawnych i operacyjnych zwigzanych z nowymi technologiami, zdobyte jako
efekt takiego pilotazowego projektu, mogtoby roéwniez sta¢ si¢ pomocne w lobbingu w Brukseli na rzecz rozwigzan
odpowiednich dla polskiego rynku, na etapie projektowania nowych unijnych przepiséw dotyczacych DLT i tokenizacji.

Co wigcej wiele panstw rozwinigtych przyjeto juz ustawodawstwo dotyczace nowych technologii, migdzy innymi w zakresie
wykorzystania technologii rozproszonego rejestru. Nalezy minimalizowaé luki regulacyjne w powyzszym zakresie przy

*® Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug platniczych w ramach rynku
wewngtrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrek-
tywe 2007/64/WE (Dz. Urz. UE L 337 z 23.12.2015, str. 35).

) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r. zmieniajaca dyrektywe 2007/36/WE w zakresie
zachgcania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania (Dz. Urz. UE L 132 220.05.2017, str. 1).
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jednoczesnym umozliwianiu wprowadzania na polski rynek nowych technologii analogicznie do przyjetych rozwiazan w
rozwinigtych gospodarczo panstwach.

Zgodnie ze standardami przyjetymi w panstwach UE, dostawca infrastruktury rynkowej, bank lub firma inwestycyjna,
zamierzajaca utrzymywac infrastrukture DLT powinna ubiega¢ si¢ o licencj¢ nadzorcy. KNF powinna okresli¢ szczegdétowe
warunki techniczne i dotyczace bezpieczenstwa niezbgdne do uzyskania przedmiotowej licencji.

DZIALANIA - WDROZENIE ZASAD I REGULACJI MAJACYCH NA CELU ROZWOJ RYNKU
KAPITALOWEGO

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

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

3. Wprowadzenie przez KNF standaryzowanych i zautomatyzowanych procesow emisji.

4. Wdrozenie tak zwanej jednolitej licencji bankowej i eliminacja barier organizacyjnych dotyczacych $wiadczenia
ustug inwestycyjnych w bankach.

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

4.4. OBSZAR 4: ZACHETY PODATKOWE I ADMINISTRACJA SKARBOWA

Intencja niniejszego dokumentu jest zapewnienie stosowania konkurencyjnych zachet podatkowych oraz przeprowadzenie
reform, ktére doprowadza do zmiany zachowan wsrod uczestnikow rynku kapitatowego. Ponadto w dokumencie zmierza si¢
do podniesienia wptywow podatkowych przy jednoczesnym wdrozeniu usprawnien zwigzanych z e-administracja.

Rekomendowane zmiany opierajg si¢ mi¢dzy innymi na rozwigzaniach przyjetych w najbardziej rozwinigtych gospodarczo
panstwach. Zachety podatkowe powinny by¢ stosowane w szczegoélnosci w celu promowania oszczedno$ci, inwestycji
dhugoterminowych, ciaglosci dziatalno$ci gospodarczej i przejrzystego obrotu, jak rowniez do zwigkszenia popularnosci IPO
w taki sposob, aby proces ksztattowania cen zachowywat odporno§é na zmienno$¢ rynku, potencjalnie nawet w przypadku
zdarzen o charakterze systemowym. Polityka podatkowa przewidziana w SRRK ma na celu wykorzystanie systemu
podatkowego jako skutecznego narzedzia zachecajacego emitentdw, posrednikow i inwestoréw do szerszego korzystania z
rynku kapitatlowego, nie za$, aby promowac transakcje spekulacyjne. Zgodnie z SOR, nalezy zaplanowaé nie tylko
modyfikacj¢ wysoko$ci r6znych podatkdw, ale rowniez szereg usprawnien w zakresie administracji skarbowej, zwlaszcza w
odniesieniu do spotek publicznych i posiadaczy ich papierow wartosciowych.

W podzniejszych latach realizacji SRRK zespot ds. zarzadzania projektem powinien dokona¢ przegladu efektywnosci tych
propozycji, a w przypadku ich niepowodzenia przeprowadzi¢ dodatkowe analizy, a takze zbada¢ szczegélowa dokumentacjg
uzyskana w trakcie realizacji SRRK w celu ewentualnego wypracowania innych propozycji.

Ponizsze zmiany w zakresie podatkéw powinny by¢ wprowadzane ze szczegbélnym uwzglednieniem stabilnosci, efektywnosci i
zroéwnowazenia finansow publicznych, w szczegdlnoscei z uwarunkowan wynikajacych z funkcjonowania stabilizujacej reguty
wydatkowej (SRW) okreslonej w art. 112aa ustawy o finansach publicznych®.

4.4.1. ZACHETY PODATKOWE DLA EMITENTOW

W SRRK przewiduje si¢ aktywne dziatania na rzecz zwigkszenia warto$ci pozyskanego kapitalu i obnizenia jego kosztow dla
publicznych emitentéw, niezaleznie od waluty emisji. Propozycje uwzgledniaja caly proces pozyskiwania kapitatu.

Usuwanie istniejacych barier podatkowych i wprowadzenie zachg¢t podatkowych dla emitentow

e  Euroobligacje: zwolnienie z podatku u Zrédta odsetek naleznych z tytulu euroobligacji dopuszczonych do
obrotu na rynkach regulowanych lub wielostronnych platformach obrotu (ASO) w Unii Europejskiej oraz
wyeliminowanie barier dotyczacych obowiazku przedstawiania certyfikatow rezydencji dla kazdego
posiadacza obligacji®". Takie zwolnienie obnizy koszt zaciggania dlugu przez emitentow obligacji innych
niz denominowane w ztotych i potencjalnie uczyni z Polski alternatywe dla innych jurysdykcji, w ktorych
nie obowigzuje podatek u zrodta dla emisji euroobligacji. Dzigki temu polski emitent nie powinien ponosié¢
wyzszych kosztow w przypadku pozyskiwania kapitatu w walucie obcej w porownaniu do kapitatu
pozyskiwanego w PLN.

) Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2019 r. poz. 869, z p6zn. zm.).

D Zmiana ta zostata wprowadzona ustawa z dnia 23 pazdziernika 2018 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych,
ustawy o podatku dochodowym od osob prawnych, ustawy — Ordynacja podatkowa oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. poz. 2193,
z pozn. zm.).
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e Koszty IPO: wprowadzenie jasnych, wystandaryzowanych i prostych regut dotyczacych odliczen
podatkowych wszystkich kosztéw IPO do wysokoséci 125 proc. poniesionych kosztow, wtym optat
sadowych, notarialnych, gieldowych i innych, ktére w obecnym stanie prawnym nie podlegaja odliczeniu.
Ulga podatkowa ma by¢ potaczona z maksymalnymi putapami kosztow podlegajacych odliczeniu w celu
uniknigcia sztucznego zawyzania kosztow doradztwa. Taka zmiana usunelaby istniejaca obecnie niepewno$é
co do tego, ktore koszty zwigzane z dopuszczeniem do obrotu stanowia koszt uzyskania przychodu.

e  Programy akcji pracowniczych: zgodnie z postulatem SOR dotyczacym promowania korzystania z
programow akcji pracowniczych, w SRRK przewiduje si¢ zwolnienie zyskow ze sprzedazy akcji
pracowniczych (w tym programow motywacyjnych dla kadry kierowniczej) z podatku od zyskow
kapitatlowych do okreslonej wysokosci, pod warunkiem ze akcje beda sprzedane dopiero po uplywie
wymaganego minimalnego okresu od ich przyznania. Zwolnienie z podatku od zyskéw kapitatowych bytoby
dopuszczalne jedynie wtedy, gdy pracownik pozostaje w spolce, z zastrzezeniem pewnych wyjatkow (np.
$mierci lub udokumentowanych trudnosci z powodu okoliczno$ci medycznych). Na etapie implementacji
zostanie okreslony roczny limit ulgi dla jednego podatnika oraz minimalny okres utrzymywania akcji lub
udziatéw, ktéry uprawnialby do zwolnienia. Programy akcji pracowniczych moga przyczyni¢ si¢ do
osiagnigcia szybszego rozwoju spotki i wyzszego wzrostu gospodarczego ogétem, poniewaz wprowadza
motywacje spojna z motywacja akcjonariuszy, przyczyniajac si¢ do wzrostu catkowitych wplywow
podatkowych od emitentow (wyzszy CIT, VAT, podatki zwigzane z wynagrodzeniami, podatki od
dywidend). Warto roéwniez podkresli¢, ze powyzsza propozycja dotyczy wylacznie programow oferujacych
rzeczywiste akcje, nie za$ opcje na akcje.

e Obligacje rozwojowe: w celu zrealizowania postulatu SOR dotyczacego poprawy ptynnosci instrumentéw
finansowych dla finansowania inwestycji Ministerstwo Finansow rozwazy wprowadzenie preferencji
podatkowych dla obligacji rozwojowych. Celowo$¢ wprowadzenia takiego rozwiazania jest szerzej opisana
w punkcie 4.5.3.

4.4.2. ZACHETY PODATKOWE DLA INWESTOROW

Usuwanie istniejacych barier podatkowych 1 wprowadzenie zachet podatkowych dla inwestoréw

e  Kompensacja zyskow kapitalowych i strat: powinna istnie¢ mozliwo$¢ rocznego rozliczania dochodow
i strat z inwestycji w fundusze kapitalowe tacznie z dochodami i stratami w inne inwestycje kapitalowe,
natomiast nalezy rozwazy¢, czy dochody i straty z inwestycji obarczonych wysokim ryzykiem nie powinny
by¢ rozliczane tylko w ramach tej grupy inwestycji (bez taczenia z dochodami i stratami z inwestycji w
produkty zaliczone do grupy mniej ryzykownych). Ponadto mozna rozwazy¢é wprowadzenie limitu
rozliczania strat, na przyktad na okres 5 lat.

e  Obnizenie opodatkowania dywidendy: podatek od dywidendy powinien zosta¢ obnizony z poziomu 19%
do 9% dla zyskow od inwestycji kapitalowych utrzymywanych przez okres dluzszy niz 36 miesigcy dla
wszystkich inwestorow, aby przyciagnaé¢ zaroéwno lokalnych, jak i zagranicznych inwestoréw oraz
emitentow do polskiego rynku kapitalowego. Podczas fazy implementacyjnej Strategii zostanie okreslony
limit kwotowy uprawniajacy do stosowania obnizki podatku.

e  Opodatkowanie odsetek: zmiana obowigzujacego sposobu opodatkowania odsetek od obligacji w sposob,
ktory zapewni analogiczny poziom opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor nabywa obligacje na
rynku pierwotnym czy wtérnym.

4.4.3. ZWOLNIENIE Z PODATKU OD NIEKTORYCH INSTYTUCJI FINANSOWYCH

Analiza przeprowadzona na potrzeby sporzadzenia niniejszego dokumentu wykazata, ze podatek od niektdrych instytucji
finansowych w obecnym ksztalcie moze:

° znieksztatcaé ceny na krajowym rynku obligacji sprzedawanych/skupowanych w transakcjach
bezwarunkowych, szczegdlnie na przetomie miesiaca,

° przyczynia¢ si¢ do zdobycia przez zagraniczne banki przewagi konkurencyjnej (cenowej) wzgledem
bankéw krajowych i zmuszac je do pokrycia pozycji krotkich, zmieniajac w nienaturalny sposob ich
strategie handlowe na korzys$¢ zagranicznych podmiotow.

W zwigzku z powyzszym proponuje si¢ zwolnienie z podatku $rodkéw otrzymanych w wyniku transakcji repo pod
warunkiem, ze transakcje te zostang przeprowadzone na unijnym rynku regulowanym lub ASO, rozliczone za posrednictwem
CCP dzialajacego na podstawie przepisow rozporzadzenia EMIR®? i zakontraktowane w oparciu o standardowa
dokumentacje GMRA. Wprowadzenie takiego zwolnienia powinno pomédc w rozwoju rynku repo dla transakcji z terminem
rozliczenia powyzej 1 tygodnia i ograniczy¢ spready. Proponowane zwolnienie powinno dotyczy¢ zardwno strony pasywnej
transakcji repo (przyjetego depozytu zabezpieczonego aktywami), jak rowniez strony reverse repo (lokaty zabezpieczonej
aktywami). Zwolnienie to nie powinno mie¢ zastosowania do transakcji typu buy-sell-back.

) Przy zalozeniu, ze CCP uzyska rozszerzenie licencji (dla rozliczania transakcji repo w ASO) w ciagu jednego roku od wdrozenia SRRK.



Monitor Polski —47 — Poz. 1027

s Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego

Jednoczesnie rekomenduje sie, aby wprowadzenie powyzszych zmian zostato poprzedzone dokonaniem kompleksowej oceny
skutkow obowigzywania omawianego podatku na rynek finansowy w Polsce oraz rozwazeniem potrzeby wprowadzenia
dalszych korekt w mechanizmie jego ustalania. Analizy te powinny przesadzié, czy inne klasy aktywow promowane w
ramach SRRK, takie jak obligacje rozwojowe, bedace przedmiotem transakcji repo, rowniez nie powinny zosta¢ zwolnione z
podatku od niektorych instytucji finansowych. Podobnej ocenie powinna zosta¢ poddana mozliwo$¢ zwolnienia z podatku
pozycji z tytulu innych rodzajéw transakcji/instrumentéw, przykltadowo depozytdéw zawieranych na rynku
niezabezpieczonych lokat migdzybankowych czy tez aktywow lokowanych w banku centralnym (w formie depozytu na
koniec dnia, srodkéw utrzymywanych na rachunkach biezacych oraz operacji otwartego rynku). Nalezy rowniez podkreslic,
ze prace nad zwigkszeniem zakresu zwolnien z podatku od niektorych instytucji finansowych powinny by¢ prowadzone z
uwzglednieniem prac zmierzajacych do dostosowania wskaznikow referencyjnych do wymogow rozporzadzenia BMR.

4.4.4. USPRAWNIENIA W ZAKRESIE ADMINISTRACJI SKARBOWEJ I INNE ZMIANY
PODATKOWE

W celu zagwarantowania spojnosci z SOR oraz minimalizowania kosztéw ogdélnych zwiazanych z zapewnieniem przestrzegania
obowigzku podatkowego i poborem podatkéw w SRRK przewiduje si¢ nastepujace propozycje.
Usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla spotek notowanych na gieldzie 1 pozostatych uczestnikow rynku
e  Centralizacja procesoéw obstugi skarbowej w wyspecjalizowanych urzgdach skarbowych dla emitentow w
celu zapewnienia spdjnej i jednolitej obstugi tych podmiotow.
Inne zmiany w systemie skarbowym

e  Usunigcie réznic w  traktowaniu  podatkowym  obligacji wyemitowanych przed 1 po
2015 r. dla podmiotow prowadzacych rachunki papieréw warto§ciowych i rachunki zbiorcze w celu
zapewnienia administracyjnej wydajnosci.

DZIALANIA - OPODATKOWANIE

1. Zachety podatkowe dla emitentow:

e rezygnacja z podatku u zrodta dla euroobligacji w celu zréwnania kosztu pozyskania kapitalu w walucie
obcej z kosztem kapitatu pozyskiwanego w PLN,

e wprowadzenie zwolnienia podatkowego dla emisji obligacji rozwojowych,
e dla emitentow publicznych:

o  wprowadzenie ulgi dla kosztow IPO,

o  zwickszenie ulg dla programéw akcji pracowniczych.

2. Zachety podatkowe dla inwestorow:

e umozliwienie kompensacji zyskow/strat kapitalowych dla jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych i innych papieréw warto§ciowych,

e zmniejszona stawka podatku dochodowego od dywidend w przypadku inwestycji dlugoterminowych,

e zmiana obowigzujacego sposobu opodatkowania odsetek od obligacji w sposob, ktory zapewni analogiczny

poziom opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor nabywa obligacje na rynku pierwotnym czy
wtornym.

3. Zachety podatkowe dla posrednikow:

e zwolnienie transakcji repo spelniajacych okreslone kryteria z podatku od niektorych instytucji finansowych.

4. Usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla emitentow:
e centralizacja proceséw dla emitentow,

e harmonizacja zasad podatkowego traktowania obligacji (dla obligacji wyemitowanych przed i po 2015 r.).

4.5. OBSZAR 5: STRUKTURA RYNKU

Jednym z celow SRRK jest zaproponowanie rozwigzan dotyczacych struktury rynku i majacych zapewnié jego
konkurencyjno$¢ wzgledem najlepiej rozwinigtych rynkéw europejskich, wzrost jego skali, poprawe efektywnosci oraz
ekspansj¢ miedzynarodowsg.

SRRK bedzie implementowana w bliskiej wspolpracy z uczestnikami rynku w celu obnizenia kosztu kapitatu, osiagnigcia
maksymalnej ptynnosci i stworzenia nowych segmentéw rynku.
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4.5.1. RYNEK AKCIJI

Celem dla rynku akcji jest zwigkszenie konkurencyjnosci, poprawienie jego efektywnos$ci oraz wprowadzenie usprawnien w
sferze administracyjne;j.

Zatozone cele beda mogly zosta¢ osiagnigte pod warunkiem, ze rynek pierwotny stanie si¢ znacznie bardziej dostepny i
atrakcyjny dla przecigtnego potencjalnego uczestnika. Obecnie potaczenie taniego kapitalu dostarczanego przez banki i
aktywnego rynku private equity skutkuje wycofaniem z rynku emitentéw publicznych oraz sprawia, ze publiczny rynek akcji
bedzie najmniej atrakcyjna opcja dla niektorych spotek, ich zalozycieli i inwestorow.

Co do zasady niezbedna jest reorganizacja w zakresie notowania akcji MSP w celu podniesienia ich atrakcyjnosci. Nalezy
znacznie skroci¢ czas potrzebny na pozyskanie kapitatu i obnizy¢ zwigzane z tym koszty, za§ sam proces dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym przez jego zautomatyzowanie musi sta¢ si¢ bardziej przewidywalny, pozwalajac na
osiagniecie zatozen dotyczacych poziomu ustug publicznych. Oznacza to wprowadzenie wskazanych nizej usprawnien.

Inicjatywy dotyczace rynku pierwotnego koordynowane przez Rzad we wspotpracy z KNF i przedstawicielami branzy

Rynek pierwotny jest najwazniejszym segmentem rynku kapitalowego, wptywa on bowiem na pozostale segmenty i
uczestnikow rynku oraz finansuje gospodarke realna. Zespo6t ds. zarzadzania projektem SRRK powota w ramach RRRF
grupe roboczg ds. rynku pierwotnego w celu zaproponowania rozwigzan w nastgpujacych obszarach:

e  Limit emisji bez prospektu:
o przeanalizowanie w ramach prac grupy roboczej RRRF mozliwosci i zasadnosci podwyzszenia emisji
niewymagajacej sporzadzenia prospektu.
e Prospekt emisyjny: uzgodnienie wzoru prospektu emisyjnego obejmujacego:

o czgscel, ktore moga zostaé wystandaryzowane, a nastgpnie podlega¢ automatycznej ocenie przez KNF (w
zakresie standardowych tresci),

o wymogi odnosnie prospektow dotyczacych stokenizowanych instrumentoéw finansowych.

Dystrybucja:

o wspoélpraca GPW i PAIH w celu promowania polskiego rynku kapitalowego za granica i przyciagnigcia
zagranicznych inwestordw oraz emitentow na polski rynek.

Struktura rynku:

o ocena potencjalu dla trojstopniowej struktury rynku (rynek gtowny, rynck MSP oraz rynek dla
przedsigbiorstw debiutujacych w sektorze). Taka struktura zostala z powodzeniem wprowadzona w Korei
Potudniowe;j,

o dedykowany rynek dla spotek technologicznych, z odrgbnymi indeksami, ktory zapewni optymalng strukture
finansowania dla tzw. czwartej rewolucji przemystowej oraz rewolucji FinTech w Polsce,

o stworzenie podstaw prawnych, regulacyjnych i operacyjnych w celu uruchomienia rynkéw prywatnych
funkcjonujacych w réznych modelach, przy wykorzystaniu nowoczesnych technologii, np. blockchain, dla
uprawnionych kontrahentow, obrét detaliczny peer-to-peer. Dotyczy to rynkow, na ktérych emitenci beda
obecni w formie nowej, uproszczonej spotki akcyjnej, ktora bedzie mozna w 100% zatozy¢ on-line, bez
potrzeby korzystania z ustug posrednikéw i doradcéw (na podstawie standardowych wzoréw), z niskim
kapitalem zaktadowym lub bez minimalnego optaconego kapitatu zaktadowego.

Struktura kosztow:

o Nalezy przeanalizowa¢ w ramach prac powolywanej grupy roboczej RRRF przyczyny utrzymujacego si¢
relatywnie wysokiego poziomu kosztoéw wejscia na polska gietde i funkcjonowania na niej oraz mozliwosci
ich obnizenia®.

e  Dematerializacja i rejestracja:

o utworzenie rejestrow spotek niepublicznych (instrumenty kapitatlowe i dtuzne) w formie zdematerializowanej,
prowadzone po przystepnych cenach dla uzytkownikow,

o zgodnie ze wskazaniem w punkcie 4.3.4, utworzenie rejestru posiadaczy papierdw wartosciowych spotek
publicznych i wzmocnienie przejrzystosci pomi¢dzy emitentami i inwestorami na rynku publicznym w
zakresie relacji inwestorskich opartych na strukturach rejestrow typu direct holding, podobnych do rejestrow
funkcjonujacych na innych rynkach, przy zatozeniu, ze koszt prowadzenia rejestru nie bedzie nadmiernie
obciazajacy dla emitentow. Powyzsze rozwiazanie powinno zwigkszy¢ korzys$ci zwiazane ze statusem spoltki
notowanej oraz obnizy¢ koszt kapitatu poprzez programy lojalnosciowe dla akcjonariuszy. Brak rejestru

) Wedtug danych GPW i mBanku w 2016 r. $redni koszt IPO wéréd polskich spotek w zaleznoéci od wartosci nowych akcji miescit si¢ w
przedziale 3,2%-12,5%. Dla warto$ci nowych akcji do 25 mln PLN $redni koszt IPO wyniost 12,5%, dla emisji o wartosci 26-50 min PLN
wynidst on 6,2%. Najnizszy koszt pozyskania kapitatu, wynoszacy 3,2% charakteryzowat emisje o wartosci 51-100 mln PLN. Z kolei dla
emisji o wartosci 101-200 mln PLN oraz powyzej 200 mln PLN koszt IPO wyni6st odpowiednio 3,8% oraz 5,1%. Zob. GPW, The main
market. An issuer’s guide to listing on the Warsaw Stock Exchange, 2017.
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posiadaczy papierow wartos§ciowych w polskiej strukturze rynku utrudnia wprowadzenie opisanej wczesniej
koncepcji ,,inwestora-klienta”.

e  Efektywnos$é: wyeliminowanie niepotrzebnych lub nieskutecznych proceséw administracyjnych, np.:

o stworzenie uméw szczegdtowych warunkow Swiadczenia ustug dla zatwierdzania prospektu emisyjnego.
Umowy te powinny dotyczy¢é zaré6wno doradcoéw i sponsoréw emisji, jak i samego UKNF. Doradcy i
sponsorzy emisji powinni zaprezentowal ostateczng wersj¢ standardowego prospektu emisyjnego oraz
uczestniczy¢ w praktycznych warsztatach na koniec kazdego procesu IPO,

o wyeliminowanie op6zniefn w rejestracji papieré6w warto§ciowych przez sady po przeprowadzonej emisji akcji.
Rejestracja powinna nastgpowac przed data emisji, tak aby papiery warto§ciowe wchodzity do obrotu w dniu
emisji.

Inicjatywy w zakresie rozwoju rynku podejmowane przez podmioty infrastruktury rynku

W ramach prac powotywanej grupy roboczej przy RRRF, przy szerokim udziale ekspertow reprezentujacych uczestnikow
rynku, powinny zosta¢ przeprowadzone analizy zmierzajace do zaproponowania rozwiazan dotyczacych mig¢dzy innymi
nastepujacych kwestii:

e  Compliance i ochrona konsumentow

o zgodnie z tym, co wskazano w punkcie 4.3.2. potrzebne jest wspotdziatanie uczestnikow rynku finansowego i
Rzadu na rzecz zachowywania zasady proporcjonalnosci w regulacjach unijnych. Szczegodlnie dotyczy to
sankcji wprowadzonych rozporzadzaniem MAR. Ponadto konieczne jest zapewnienie emitentom (i
potencjalnym emitentom) przez KNF, GPW i wlasciwe stowarzyszenia branzowe materialdéw informacyjnych
i szkolen, ktore w pelni wyjasnialyby stan prawny i eliminowaty wszelkie niejasnosci,

o na rynku MSP nalezy uaktualni¢ zasady tak, aby obejmowaly obowiazki w zakresie niezbednych
umiejetnosei 1 nalezytej starannosci, takze w odniesieniu do autoryzowanych doradcow, a nie wylacznie
emitentow,

o KNF powinna przeprowadzi¢ przeglad catego rynku oraz jego weryfikacj¢ w zakresie compliance, aby moc
oceni¢, czy zasady najlepszego wykonywania sa nalezycie egzekwowane, w tym w zakresie gotowosci do
fragmentacji rynku kapitalowego.

e  Rynek wtorny: aby moc skutecznie konkurowac z zagranicznymi alternatywnymi systemami obrotu (ASO), polski
wtorny rynek akcji musi sta¢ si¢ migdzy innymi bardziej efektywny i zdywersyfikowany, dlatego:

o GPW powinna wdrozy¢ nowe technologie wspierane przez uczestnikow rynku w celu osiagnigcia (a)
pozytywnych efektow zewngtrznych sieci, (b) ulepszonych modeli struktury rynku (,,dark pools”, ,lit
trading”, okresowe aukcje) oferujacych wyzsza jako§¢ wykonywania zlecen (nowe typy zlecen), (c)
mniejszych spreadow. Ta zmiana pozwoli na poprawienie jakosci wykonywania zlecen, co przetozy si¢ na
obnizenie optat dla uczestnikow i zwigkszenie plynnosci. Jest to niezbgdne w kontekscie bardzo duzej
konkurencji migdzynarodowej,

o doswiadczenie rozwinigtych gietd zagranicznych pokazuje, ze kluczowym czynnikiem sukcesu w odniesieniu
do ptynnych rynkéw jest dostgp do duzej spotecznosci uczestnikow oraz bardziej heterogeniczna grupa
posrednikéw 1 inwestordéw. Mozna to osiagnaé przez dalszy naturalny wzrost i celowe $rodki stymulujace.
Grupa docelowa powinna obejmowacé m.in.:

posrednictwo buy-side poprzez bezposredni dostep do rynku (DMA) lub dostgp sponsorowany — obecnie
na polskim rynku udziat DMA jest niski, ponadto brakuje dostepu sponsorowanego,

dziatalnos¢ sell-side (dzialanie na rachunek wtasny — obecnie jest to maty segment rynku,
uzytkownikow korzystajacych z handlu algorytmicznego,
. aktywnych inwestorow detalicznych,

o nalezy dgzy¢ do obnizania optat w kazdym obszarze rynku i zadbanie, zeby obnizki te przetozyly si¢ przede
wszystkim na redukcje optat dla inwestoréw indywidualnych. Powinno to sprzyjaé wzrostowi skali i
przyciagnigciu wysoce zautomatyzowanych posrednikéw na rynek.

W tym kontekscie w sferze ustug inwestycyjnych nalezy rowniez przeanalizowa¢ mozliwo$é zastosowania
rozwigzan analogicznych do tych przyjetych w dyrektywie PSD2 w celu stymulowania dostgpu do rynku dla
podmiotow typu FinTech,

o nalezy wdrozy¢ nowe niskokosztowe technologie w calym tancuchu wartosci w celu przechwycenia zyskow
zwiazanych z obrotem instrumentami finansowymi poprzez sprawniejsze wykonywanie zlecen i wigksze
wolumeny. Branza powinna stworzy¢ plan ponownego przyciagnigcia zagranicznych inwestorow
instytucjonalnych, zawierajacych transakcje na rachunek wlasny (ang. proprietary trading),

o MF we wspolpracy z KNF okre$li do konca 2020 r. krajowe regulacje dla produktow jak dotad
nieistniejacych lub niestosowanych na polskim rynku, a popularnych na najbardziej rozwinigtych rynkach
kapitatowych, w tym dla funduszy ETF i produktow strukturyzowanych notowanych na rynku lokalnym.
Pozyczki papierow wartosciowych (SLB) musza by¢ dostgpne lokalnie, aby mozna bylo konkurowaé z
ustugami zagranicznymi, m.in. konkurencyjng oferta ze strony GPW/KDPW i KDPW_CCP, licencjonowana
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przez KNF zgodnie z jasnymi wytycznymi i regulacjami dotyczacymi krotkiej sprzedazy. W celu
umozliwienia rozwoju nowych funduszy ETF i instrumentéw pochodnych GPW musi réwniez wprowadzic¢
szereg dodatkowych produktéw opartych na indeksach (z niskimi mnoznikami, aby byly konkurencyjne
wobec kontaktow CFD oraz FX), ktore lepiej oddaja struktur¢ prywatnego sektora gospodarki. Taka
dywersyfikacja produktow zwickszy ptynnosé dzigki efektom mnoznikowym (oraz pomoze w obnizeniu
optat dla podstawowych produktow), co jednoczesnie bedzie bardzo korzystne dla PPK w kontekscie
zabezpieczania przed ryzykiem rynkowym.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - AKCJE

1. Wyeliminowanie opdznien w rejestracji papierow wartosciowych przez sady po przeprowadzonej emisji akcji.

2. Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentow:

e przejrzystos¢ 1 nalezyte informowanie emitentéw w odniesieniu do przestrzegania postanowien
rozporzadzenia MAR i lobbing na poziomie UE,

e nalozenie obowiazku dochowania nalezytej starannosci przez autoryzowanych doradcéw na rynku MSP,

e cgzekwowanie obowiagzkow w zakresie najlepszego wykonywania (ang. best execution).

3.  Wspotpraca GPW i PAIH w celu promowania polskiego rynku kapitalowego za granica.

4. Plany rozwoju rynku wtornego zaktadajace konkurowanie z najlepiej rozwinig¢tymi rynkami na §wiecie:

e zmiana technologii na GPW w celu osiggnigcia lepszych mechanizméw ksztaltowania cen i wyszukiwania
zrodet ptynnosci,

e wykorzystanie tatwego dostgpu do przyciagnigcia bardziej niejednorodnej spotecznosci uzytkownikow,
e wdrozenie dostgpu sponsorowanego,

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

e dazenie do obnizenia kosztow dostgpu dla inwestorow indywidualnych,

e stworzenie strategii ,,odzyskania rynku” w odniesieniu do utraconego wolumenu zagranicznego,

e zroznicowanie produktow i rozwoj ustug, np. typy zlecen, aukcje, SLB (migdzy innymi dzigki jasnym
wytycznym i regulacjom dotyczacym krotkiej sprzedazy),

e dziatania edukacyjne dla posrednikow i inwestorow.

5. Okreslenie do konca 2020 r. krajowych regulacji dla produktow jak dotad nieistniejacych lub niestosowanych na
polskim rynku, a popularnych na najbardziej rozwinigtych rynkach — w tym ETF.

4.5.2. SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE I TRANSAKCJE TYPU REPO

W odniesieniu do instytucjonalnego rynku skarbowych papierow wartosciowych i transakcji repo celem jest wyeliminowanie
zaktocen rynku i znaczne zwigkszenie wolumenu transakcji zawieranych poprzez kanaly elektroniczne, przy nizszych
kosztach transakcyjnych, z zastosowaniem reguly najlepszego wykonywania zlecen. Konieczne jest dalsze wzmocnienie
rynku skarbowych papierow wartosciowych, zarowno w zakresie transakcji bezwarunkowych, jak i repo (bez transakcji typu
buy-sell back). Powinny one by¢ m.in. zawierane na wystandaryzowanej dokumentacji (na przyktad dla repo — zgodnej z
GMRA®) oraz rozliczane w CCP®. Wzmocnienie tego segmentu rynku powinno zapewnié, ze proces formowania cen
przektada si¢ na obnizenie kosztu kapitatu (przez mozliwo$¢ zastosowania efektywnych benchmarkow, na przyktad opartych
na rynku repo).

W zakresie rynku skarbowych papierow wartoSciowych przyjmuje si¢ nastepujace gldwne zatozenia:

1. w przypadku rynkow instytucjonalnych infrastruktura transparentnej elektronicznej platformy obrotu dla transakcji
obligacjami nie posiada na tyle elastycznych funkcjonalnos$ci, aby zapewni¢ wystarczajacy poziom atrakcyjnosci
dostgpnych na platformie cen. Zawegzenie spreadow 1 wigksza ptynno$¢ o wysokiej transparentnosci sa niezbgdne
dla obnizenia ukrytych kosztéw na rynku,

2. podatek od niektérych instytucji finansowych moze mie¢ zaburzajacy wptyw na rynek transakcji typu repo,
powodujac tym samym odstgpstwo profilu polskiego rynku od poréwnywalnych rynkéw UE oraz de facto
uprzywilejowanie zagranicznych dealeréw i inwestorow instytucjonalnych,

) Nalezy dazy¢ do wypracowania dokumentacji lokalnej w pemi zgodnej z Globalng umowq ramowq dla transakcji repo (ang. Global
Master Repurchase Agreement, GMRA) bazujacej na istniejacej dokumentacji ZBP, co bgdzie miato przede wszystkim na celu (i) wyelimi-
nowanie ryzyka bazowego, (ii) umozliwienie rozwoju bardziej ztozonych konstrukeji, w tym tri-party repo, oraz (iii) dostosowanie do proce-
soéw rozliczania w CCP.

%) Zaktadajac, ze CCP uzyska rozszerzenie licencji (dla rozliczania transakcji repo na ASO) w ciagu 1 roku od wdrozenia SRRK.
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3. dla transakcji typu repo obserwowany jest niski poziom wykorzystywania kompresji i technik ograniczania ryzyka
dla zmniejszania ryzyka kontrahenta i ryzyka kosztow zastapienia, takich jak centralne rozliczanie w CCP. Na
polskim rynku transakcji repo ryzyko kontrahenta zwigkszane jest przez brak standardowej dokumentacji
kontraktowej oraz brak wystandaryzowanych produktow, co miatoby réwniez wptyw na opo6znienia w przypadku
przedterminowego zakofczenia transakcji w sytuacji niewyptacalnosci stron kontraktu. Ponadto dziatania na rzecz
rozwoju rynku repo moga by¢ istotne z punktu widzenia koniecznosci dostosowania polskich wskaznikoéw
referencyjnych do wymogdéw unijnego rozporzadzenia dotyczacego wskaznikow referencyjnych stosowanych w
instrumentach finansowych (tzw. Benchmark Regulation)®®. Istotnie jednym z potencjalnych rozwiazan majacych
na celu dostosowanie polskich indeksow do wskazanych przepisow moze by¢ wykorzystanie wskaznika opartego o
transakcje typu repo.

W zakresie rozwoju rynkow skarbowych papierow wartosciowych i transakcji repo nalezy dazy¢ przede wszystkim do co
najmniej rownie konkurencyjnego, co na rynku OTC, ksztaltowania cen i wyszukiwania Zrédet ptynnosci na rynku
elektronicznym (w zakresie spreadow, gtgbokosci rynku i natychmiastowej dostgpnosci ptynnosci), z transparentnymi cenami
papierow warto$ciowych stanowiacymi wiarygodny punkt odniesienia. Model obrotu skarbowymi papierami warto$ciowymi
oparty na realizacji powyzszych celdow powinien pozwoli¢ na ewolucj¢ w kierunku osiagnigcia poziomu réwnego lub
przewyzszajacego mi¢dzynarodowe standardy.

4.5.2.1. Potencjalne rozwigzanie - struktura rynku skarbowych papieréw wartosciowych

Nalezy dazy¢ do modelu ksztaltowania cen na rynku skarbowych papieréw wartosciowych, ktory begdzie korzystny dla
ogolnie pojetego interesu publicznego. Analiz¢ takiego modelu nalezy podja¢ w ramach prac powolywanej grupy roboczej
przy RRRF. Ponadto ze wzgledu na przewidywang w modelu interakcje pomigdzy rynkiem elektronicznym i obrotem na
rynku OTC, zapewniajacym wigksza konkurencyjnos$¢, struktura rynku powinna korzystnie wptynaé na dostgpnos$¢ zrodet
plynnosci. Oznacza to m.in., Ze monitorowane powinny by¢ efekty zmian wprowadzonych przez Ministerstwo Finanséw w
ostatnich latach dotyczace systemu Dealerow Skarbowych Papieréw Warto§ciowych (DSPW), w szczegdlnosci w kontekscie
sprawnosci procesu ksztattowania cen oraz wyszukiwania zrodet ptynnosci. Modyfikacje te byty odpowiedzia na zmieniajace
si¢ otoczenie rynkowe i polegaty na uproszczeniu obowiazujacych dotychczas regut przy réwnoczesnym zwigkszeniu wagi
kluczowych aspektow systemu. Odrzucono formulg konkursu jako sposobu wytaniania DSPW, nadano bezterminowy
charakter funkcji DSPW, uproszczono zasady weryfikacji wypetniania obowiazkoéw przez DSPW, jak i warunki ubiegania sig¢
o funkcje DSPW. Wybor kontrahenta dla Ministerstwa Finanséw do przeprowadzania indywidualnych operacji finansowych
zostal jeszcze bardziej uzalezniony od wynikow osiaganych przez DSPW. Od poczatku 2019 r. wprowadzono dla DSPW
mozliwo$¢ zakupu dodatkowego obligacji bezposrednio po kazdym przetargu sprzedazy po minimalnej cenie ustalonej na
tym przetargu, przy uzaleznieniu wielkosci dodatkowych zakupdéw od zajmowanego miejsca w rankingu w celu zwigkszenia
roli rankingu DSPW i konkurencji migdzy bankami, w tym w realizacji obowiazkéw na rynku elektronicznym. Uproszczono
takze procedur¢ przetargu zamiany obligacji skarbowych poprzez ustalanie jednej minimalnej ceny zamiany, niezaleznie od
obligacji odkupywanej, co zapobiega¢ bedzie zakldceniom rynku wywotywanym istnieniem réznych cen.

Ponadto wypracowany model rynku powinien zaktada¢, ze:

1. rynek bedzie oferowaé zgodny z rozporzadzeniem MiFIR®” rezim transparentnoéci przed- i posttransakcyjnej z
odpowiednimi zwolnieniami i odroczeniami faworyzujacymi regularne dostarczanie ptynnosci,

2. transakcje w systemach obrotu powinny wykorzystywaé transparentne mechanizmy sktadania i realizacji zlecen,
wykorzystujace konkurencyjne funkcjonalnosci i wspotdziatajagce modele oparte na zasadach ,,dark pools” (tzn.
nieobjete wymogiem przejrzystosci) i ,lit trading” (tzn. objete wymogiem przejrzystosci), z wykorzystaniem
transparentnych arkuszy zlecen, réznorodnych lub wybranych wielostronnych narzedzi wykrywania cen i
plynnosci, np. RF(C)Q/RFQ/Iol, z zaangazowaniem wszystkich tych narzg¢dzi tacznie, oraz z wykorzystaniem

réznorodnych algorytméw taczenia zlecen, w tym rozwiazania przyblizonego dopasowania (ang. fizzy match)®®,

3. Komisja Nadzoru Finansowego wzmocni nadzér nad rynkiem w zakresie realizacji transakcji. Wszystkie
potencjalne transakcje klientowskie zawierane na rynku OTC/OTF lub na rynku elektronicznym podlegajace
wymogowi najlepszego wykonywania zlecen wynikajagcemu z dyrektywy MiFID II powinny by¢ weryfikowane w
zakresie warunkow wykonania (m.in. ceny) w innym segmencie rynku, aby zapewni¢ najlepsze wykonywanie

) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmienia-
jace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 2 29.06.2016, str. 1, z pézn. zm.).

) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych
oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 84, z p6zn. zm.).

) Systemy obrotu powinny wdrozyé funkcjonalnoéci, m.in. click-to-trade, pozwalajace na skuteczne konkurowanie z zagranicznymi pod-
miotami, w szczegdlno$ci brokerami gtosowymi, zarejestrowanymi w ramach MiFID II jako OTF. Funkcjonalno$ci te powinny obejmowac
m.in. wykorzystanie w pewnym zakresie obrotu wylaczonego z wymogu przejrzystosci przedtransakcyjnej (tzw. ,,dark trading”; przy czym
wymagana jest decyzja KNF w zakresie odpowiednich wylaczen), elastyczne typy zlecen, np RFQ/RF(C)Q/ Iol (Request for Quote, umozli-
wiajacego uzyskanie kwotowania od okre$lonego market-makera, Request for Competitive Quote umozliwiajacego uzyskanie kwotowania
przez strong pytajaca od kilku konkurujacych ze sobg market-makerow, Indication of Interest, tj. wskazanie warunkowego, niewigzacego
zainteresowania zakupem/sprzedaza papieru warto$ciowego), z wykorzystaniem réznorodnych algorytméw taczenia zlecen, w tym rozwia-
zania przyblizonego dopasowania (ang. fuzzy match), umozliwiajacego laczenie zlecen o zblizonych parametrach, w granicach tolerancji
wskazanych przez uczestnikow.
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zlecen, zarowno w srodowisku ,lit trading”, jak i ,,dark pools”. Dotyczy to w szczegélnosci transakcji, ktore
dotychczas byly tradycyjnie zawierane na rynku OTC,

4. jako$¢ najlepszego wykonywania zlecen transakcji powinna by¢ weryfikowana przez organ nadzoru za pomoca
narzgdzi analizy kosztow transakcyjnych (ang. Transaction Cost Analysis, TCA), ktére moglyby staé si¢ czescia
modeli handlu algorytmicznego,

5. dane transakcyjne beda wykorzystywane dla celow obliczania wskaznikow oraz statystyki udzialu w rynku/jakosci,
publikowanych w zanonimizowanej formie w celu promowania konkurencyjnosci,

6. zasady dotyczace DSPW bedg braty pod uwage promocje ptynnego i przejrzystego rynku elektronicznego, tak aby
stanowil on wiarygodne odniesienie dla wszystkich uczestnikow rynku SPW i przyczyniat si¢ do obnizenia kosztu
finansowania Skarbu Panstwa, a w konsekwencji rowniez innych niz Skarb Panstwa podmiotow.

MF bedzie wspolpracowalo z podmiotem prowadzacym rynek elektroniczny i interesariuszami w celu osiagnigcia
optymalnej struktury tego segmentu rynku. Po wprowadzeniu odpowiednich zmian infrastruktura bedzie mogta rowniez by¢
wykorzystana do poprawienia transparentnosci rynku obligacji korporacyjnych (zaréwno publicznych, jak i niepublicznych).

4.5.2.2. Potencjalne rozwigzania - struktura rynku transakcji repo

Proponowana w SRRK struktura rynku dla transakcji repo powinna uwzglednia¢ nastepujace elementy:

1. zasady dotyczace podatku od niektorych instytucji finansowych powinny by¢ zmodyfikowane tak, aby
zagwarantowac ich neutralno$¢ dla transakcji repo. W celu uzyskania zwolnienia z podatku od niektdrych instytucji
finansowych transakcje powinny by¢:

e zawierane na podstawie standardowej dokumentacji GMRA, a w przypadku mozliwosci rozliczania
transakcji repo przez kontrahentdéw centralnych standardowa dokumentacja zostanie przyjgta przez
kontrahentéw centralnych, tak aby CCP, jako podmiot dokonujacy nowacji, rowniez zawieral kontrakt
wedhug standardow GMRA,

e zawierane w transparentnych systemach obrotu (rynku regulowanym lub ASO) oraz zapewniajace
najlepsze wykonywanie zlecen,

e rozliczane przez kontrahentdw centralnych (pod warunkiem rozszerzenia licencji CCP na rozliczanie
transakcji rynku regulowanego/ASO).

Uzyskanie zwolnienia z podatku od niektorych instytucji finansowych (zgodnie ze wskazaniem w punkcie 4.4.3.)
powinno by¢ oceniane w odniesieniu do indywidualnych transakcji. Oznacza to, ze jezeli przyktadowo bank
zdecyduje si¢ zawiera¢ transakcje, nie spelniajac powyzszych wymagan, to $rodki otrzymane w wyniku tych
transakcji nie beda podlega¢ zwolnieniu. Podatek od niektorych instytucji finansowych powinien by¢ skonstruowany
w taki sposob, aby promowac zachowania minimalizujace powyzsze ryzyko systemowe zwigzane z obrotem OTC,

2. zasady podatku CIT powinny zosta¢ zmodyfikowane, tak aby nie zaklocaly pozadanego efektu ekonomicznego
transakcji (repo nie powinny by¢ traktowane jako dwie niezalezne transakcje, co kreuje podlegajace
opodatkowaniu zyski kapitatowe/straty obu komponentow tej transakcji),

3. transakcje zawierane na rynku regulowanym lub ASO beda mogly by¢ podstawa do wyznaczania indeksow, w tym
potencjalnego wskaznika referencyjnego opartego na stawkach transakcji repo (,, WRR”),

4. branza powinna uzgodni¢ i stosowac ujednolicong standardowa dokumentacj¢ dotyczaca transakcji. Transakcje
buy-sell back powinny zosta¢ zastgpione repo — bardziej elastycznymi i zgodnymi ze standardami innych
rozwinigtych rynkow,

5. interesariusze powinni wypracowa¢ dokumentacje, ktora bedzie w petni zgodna z GMRA oraz wykorzystywana dla
wszystkich segmentow rynku. Powszechnie akceptowane standardy dotyczace obstugi transakcji, opodatkowania i
zarzadzania ryzykiem powinny by¢ przyjete rowniez na zasadzie oddolnej i zatwierdzone przez KNF,

6. dziatalno$¢ bankowa na rynku transakcji repo powinna by¢ stymulowana m.in. poprzez zachgcanie uczestnikow
rynku przez KNF do korzystania z transakcji repo jako standardowej transakcji zarzadzania ptynnoscia (zamiast
niezabezpieczonych depozytow), w tym do korzystania z bardziej zaawansowanych struktur transakcji repo, np.
Ltri-party repo”.

4.5.2.3. Potencjalne rozwigzania — skarbowe produkty oszczgdnosciowe dla inwestoréw indywidualnych

W celu dalszego wzmocnienia zaufania do rynku finansowego, jak rOwniez ulatwienia osiggnig¢cia celow w zakresie wiedzy
na temat rynku wskazanych w SRRK oraz zachgcania inwestoréw indywidualnych (w kraju i zagranicg) do inwestowania w
bezpieczne produkty oszczednosciowe emitowane przez Skarb Panstwa proponuje si¢ dalszy rozwoj detalicznych produktow
oszczgdnosciowych. Zwigkszenie skali oszczednosci powinno by¢ realizowane poprzez zréznicowang oferte, zachecajaca do
stworzenia wlasnego portfela inwestycyjnego zlozonego z papierdow o réznym horyzoncie czasowym, réoznych zasadach
oprocentowania i naliczania odsetek. Paleta mozliwosci, jaka tworza skarbowe produkty oszcze¢dnoSciowe, powinna byé
szeroka, a dostep do nich mozliwie najprostszy i bezpieczny — dostep przez bezpieczne kanaty, w tym np. Internet i aplikacje
mobilne. Takie aplikacje mobilne, jako istotny element sieci dystrybucji, powinny osiagna¢ najwyzsze cyfrowe standardy.
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Powinno by¢ mozliwe rowniez szybkie spienigzenie obligacji poprzez opcje przedterminowego wykupu przez Skarb
Panstwa. Produkty oszczgdnosciowe powinna cechowac prosta konstrukcja - eliminujaca ztozonos¢, terminologi¢ oraz cechy
,rynku instytucjonalnego™®®. Zwigkszenie wiedzy na temat finanséw (dzialania Rady Edukacji Finansowej) powinno
przektadac si¢ na wzrost zainteresowania produktami oszczgdno§ciowymi i wzrost poziomu oszcz¢dnosci Polakow.

Majac na uwadze juz istniejgce uwarunkowania, dalszy rozwdj rynku powinien uwzglednia¢ mozliwos¢ zastosowania
rozwigzan polegajacych na wdrozeniu technologii blockchain. Zasadnym jest, aby skarbowe produkty oszczednosciowe
spelniaty ponizsze zatozenia:

e przystepny marketing z wykorzystaniem $rodkow masowego przekazu,

e kierowane do docelowych grup inwestoréw indywidualnych, w przypadku ktorych edukacja w zakresie rynku
finansowego jest najistotniejsza. Definicje grup docelowych i kanaldow powinny by¢ spdjne z gldownym celem
produktu (edukacja w zakresie rynku finansowego). Zaznajomienie inwestordw z bezpiecznymi, przystgpnymi
wspieranymi przez Rzad produktami oszczedno$ciowymi powinno daé¢ tym inwestorom dobre podstawy do
inwestowania w inne instrumenty finansowe oferowane przez posrednikow, w tym domy maklerskie, fundusze
inwestycyjne i banki,

e kierowane rowniez do Polakow zyjacych za granica,

e latwy, bezpieczny dostgp, w tym przez Internet i np. przez bezpieczng aplikacj¢ mobilna,
e do rozwazenia prosta weryfikacja KYC/AML w aplikacji mobilnej,

e rozwazenie tokenizacji produktu,

e minimalna inwestycja — 100 PLN,

e natychmiastowa wyptata srodkow z wykupywanych obligacji,

e niskie ewentualne optaty za wczeséniejszy wykup,

e utrzymanie braku prowizji za transakcje.

Intencja jest, aby powyzsza infrastruktura stworzyla dodatkowy kanat komunikacji Rzadu z obywatelami i Polakami
zyjacymi za granica, w przypadku ktdrych potencjat jest w duzej mierze niewykorzystany.

Ponadto w ramach prac grupy roboczej RRRF (blok tematyczny innowacje i FinTech) nalezy przeprowadzi¢ analize
mozliwos$ci wprowadzenia tokenizacji detalicznych obligacji skarbowych z wykorzystaniem technologii blockchain, a takze
przetestowania i wykorzystania koncepcji blockchain w rozliczaniu rynku instrumentéw pochodnych OTC.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU — SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE I TRANSAKCJE REPO

1.  Wykorzystanie nowych i konkurencyjnych technologii przez podmiot prowadzacy rynek elektroniczny obligacji
skarbowych w celu usprawnienia mechanizmoéw ksztattowania cen i wyszukiwania ptynnosci.

2. Skarbowe produkty oszczednosciowe kierowane do inwestoréw indywidualnych (w kraju i Polakow zyjacych
za granicg):

e bardzo proste produkty pozbawione barier promujace oszczedzanie i wiedze z zakresu rynkow finansowych,

e aplikacja mobilna zwiekszajgca atrakcyjnosc kanatow st ucCj]1 Obligacj1 skarbowychn.
plikacja mobilna zwickszaja keyjnosé kanatow dystrybucii obligacii skarbowych

4.5.3. OBLIGACJE ROZWOJOWE I KOMUNALNE

W perspektywie nastgpnych kilkunastu lat konieczna jest dywersyfikacja i zwigkszenie dostgpu do Zrédet finansowania dla
najwickszych i najistotniejszych z punktu widzenia rozwoju gospodarczego projektow infrastrukturalnych.

W tym celu nalezy przeanalizowa¢ mozliwo$¢ zwigkszenia wykorzystania finansowania poprzez obligacje komunalne.
Wprowadzone zostang réwniez obligacje rozwojowe, ktore pozwola na stworzenie dodatkowego Zrodla finansowania
infrastruktury regionalnej i ogoélnokrajowe;.

Dziatania w tym zakresie beda poprzedzone opracowaniem studium wykonalnosci, ktore nalezy w szczegoélnosci
skonsultowa¢ z inwestorami instytucjonalnymi poszukujagcymi instrumentéw finansowych o dlugim horyzoncie
inwestycyjnym. W powyzszych pracach powinny uczestniczy¢ rowniez instytucje takie jak mi¢dzy innymi Ministerstwo
Inwestycji 1 Rozwoju, Ministerstwo Infrastruktury, Bank Gospodarstwa Krajowego (jako emitent obligacji
infrastrukturalnych w imieniu Krajowego Funduszu Drogowego), Polski Fundusz Rozwoju (jako inwestor w lokalne i
krajowe projekty infrastrukturalne). Rozwigzania powinny zosta¢ opracowane, biorac pod uwagg konieczno$¢ stworzenia
instrumentdéw atrakcyjnych z punktu widzenia inwestorow zagranicznych, w szczegdlnosci w kontekscie zmian w zakresie
opodatkowania euroobligacji i innych planowanych dziatan. Rozwigzania dotyczace finansowania euroobligacji moga by¢
przedmiotem zainteresowania w konteks$cie planowanych duzych projektow infrastrukturalnych, na przyktad inicjatywy

) Kierunki rozwoju tego segmentu powinny by¢ podporzadkowane celowi Strategii zarzadzania dhugiem, tj. minimalizacji kosztéw obstugi
w dhugim terminie przy ograniczeniach na ryzyko.
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»Iréjmorza” i innych duzych projektow planowanych w Polsce. Obligacje rozwojowe moga by¢ istotnym instrumentem
finansowania polskich potrzeb w zakresie rozwoju infrastruktury w przysztosci. Zacheta podatkowa dla emisji obligacji
rozwojowych zostata opisana w punkcie 4.4.1.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - OBLIGACJE INFRASTRUKTURALNE I KOMUNALNE

1.  Analiza mozliwosci rozwoju finansowania poprzez obligacje komunalne.

2.  Wprowadzenie obligacji rozwojowych, ktore beda mogly sta¢ si¢ instrumentem finansowania polskich potrzeb
infrastrukturalnych.

4.5.4. OBLIGACJE KORPORACYIJINE

Obligacje korporacyjne sa istotnym zrodtem finansowania dla gospodarki, jednakze z powodu zbyt duzej liczby
nieefektywnych rozwiazan, ktore przyjely si¢ na krajowym rynku, zwlaszcza skutkujacych brakiem transparentnosci
informacji o emitentach, konieczne jest wzmocnienie zaufania do rynku niepublicznego. W zwiazku z tym w procesie
wdrazania SRRK nalezy uwzgledni¢ ponizsze rekomendacje.

4.5.4.1. Usprawnienia dotyczace pierwotnego rynku obligacji korporacyjnych

1. Obowiazkowa dematerializacja wszystkich obligacji oraz rozwazenie stworzenia rejestru obligacji z pelna
informacjg o emitentach dostgpng dla inwestorow:

e obowigzkowa dematerializacja wszystkich obligacji oraz wykorzystanie Numeru Identyfikacyjnego Papieréw
Wartosciowych (ISIN) ze wzgledu na wdrozone w listopadzie 2018 r. zmiany regulacyjne. Zmiana ta
powinna rowniez zmierza¢é do wprowadzenia szeregu innych $rodkow poprawiajacych transparentnos$é

70)
rynku™,

e majac na wzgledzie rozwoj rynku oraz bezpieczenstwo inwestorow, nalezy przeanalizowa¢ w ramach prac
grupy roboczej RRRF (blok tematyczny rynki zorganizowane) kwesti¢ konieczno$ci utworzenia rejestru
obligacji, a takze potrzebg wprowadzenia dodatkowych obowiazkow dla emitentow w zakresie raportowania.

2. Standaryzacja elementow dokumentacji na rynku obligacji nieskarbowych:

° w celu obnizenia kosztdéw oraz poprawy i przyspieszenia dostepu do rynku, a takze zmniejszenia ryzyka
systemowego, ryzyka kontrahenta i ryzyka prawnego nalezy dazy¢ do ujednolicania, na ile to bedzie mozliwe,
formy i struktury dokumentéw emisyjnych oraz ich poszczegélnych, najbardziej istotnych dla inwestorow
elementow (w tym na przyktad definicji pojg¢ czy sposobu obliczania odsetek). Pozwolitoby to inwestorom
latwiej identyfikowaé niestandardowe warunki generujace dodatkowe ryzyko. Wiodaca role w tym procesie
powinny petni¢ izby gospodarcze reprezentujace uczestnikow rynku finansowego. KNF powinna uczestniczy¢ w
tych pracach, aby zagwarantowa¢ nalezyta réwnowage miedzy prawami a obowigzkami emitenta oraz
INWestorow,

e celem powyzszych prac powinno by¢ réwniez wypracowanie przystgpnego dla inwestorow indywidualnych,
zwigzlego wzoru podsumowania dotyczacego najwazniejszych warunkéw emisji i wszystkich warunkow
niestandardowych. Takie podsumowanie powinno by¢é wymogiem ustawowym, podobnie jak prezentacja
podsumowania inwestorom indywidualnym przed zakupem, w tym wyjasnienie réznic w dochodzie w poréwnaniu
z inwestycja w aktywa o stopie wolnej od ryzyka.

3. Wzmocnienie regulacji dotyczacych audytorow:

e nalezy przeanalizowaé, czy jest wystarczajaco egzekwowany obowigzek nalezytej starannosci w przypadku
obecnie obowigzujacych zasad dotyczacych badania sprawozdan finansowych emitentow obligacji
niepublicznych i zasady nadzoru nad audytorami.

W odniesieniu do potrzeby zagwarantowania transparentno$ci na rynku obligacji korporacyjnych nalezy rozwazy¢:

1. Zwigkszenie dostgpu do informacji o emitencie dla inwestorow:

e wszystkie prospekty i niestandardowe informacje dla obligacji korporacyjnych powinny by¢ gromadzone w
systemie informacji dostgpnym dla uczestnikow rynku nieodptatnie lub za rozsadna optata.

2. Ograniczenie wykorzystania wyceny obligacji wedtug wewngtrznej stopy zwrotu dla nieplynnych obligacji w
portfelach funduszy inwestycyjnych:

e zgodnie ze wskazaniem w punkcie 4.3.3., obecnie niektore fundusze inwestycyjne uzywajg metodologii
wewnetrznej stopy zwrotu do wyceny nieptynnych obligacji korporacyjnych, klasyfikowanych jako
instrumenty niskiej jako$ci. Wprowadza to rynek w blad i poprzez zbyt wysoka wycen¢ papierow

70 Zmiany te zostaly juz wprowadzone w ustawie z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwiazku ze wzmocnieniem nadzo-
ru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. poz. 2243, z p6zn. zm.).
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wartosciowych i brak ochrony inwestoréw generuje ryzyko systemowe. Ponadto takie praktyki moga nie
zachgca¢ funduszy do wyszukiwania ptynnych obligacji, poniewaz ich wycena, a w rezultacie wycena
jednostek uczestnictwa funduszy, moglaby podlega¢ wickszym wahaniom. MF powinno rozwazy¢
wprowadzenie w odniesieniu do wszystkich obligacji znajdujacych si¢ w portfelach funduszy inwestycyjnych
wymogu korzystania z metodologii wyceny wedlug wartosci rynkowej lub wedlug modelu, ktory
odzwierciedla plynnos¢ i profil kredytowy inwestycji zgodnie z migdzynarodowymi standardami.
Korzystanie z metodologii wyceny wedlug wewngtrznej stopy zwrotu powinno by¢ wyjatkiem,
wykorzystywanym na podstawie odpowiedniego uzasadnienia obejmujacego pelne ujawnienie roznic
wzgledem wyceny wedtug wartosci rynkowej lub wedtug modelu wewnetrznej stopy zwrotu.

4.5.4.2. Obligacje korporacyjne — wtorny rynek publiczny

GPW powinna wprowadzi¢ ulepszenia dla funkcjonowania platform obrotu instrumentami typu fixed income, dokonujac
migracji wszystkich instrumentow tego typu do zatozonej w pkt. 4.5.2.2 struktury rynku, co zaklada:

e restrukturyzacj¢ segmentow (platform obrotu) w celu obnizenia kosztow (w tym transakcyjnych i spreadow),

e uproszczenie dostepu do rynku (rynkow) instrumentow typu fixed income niezaleznie od tego, czy dostgp
zapewniaja dealerzy, banki czy brokerzy, udostgpniajac klientom instytucjonalnym oraz indywidualnym
rozwigzania bezposredniego dostepu do rynku (DMA) i dostgpu sponsorowanego,

e ulepszenie mechanizmoéw ksztattowania cen i wyszukiwania zrodet ptynnosci przez dostosowanie ich do
bardziej nowoczesnych metod,

e pozyskanie wigkszej liczby zagranicznych inwestorow i posrednikdéw na rynki obligacji poprzez podniesienie
atrakcyjnosci rynku oraz zmiang technologii.

4.5.4.3. Inne usprawnienia dotyczace rynku obligacji korporacyjnych

1. Zmiany regulacji dotyczacych zgromadzen obligatariuszy oraz administratoréw zabezpieczen:

e zasady dotyczace zgromadzen obligatariuszy zawarte w ustawie o obligacjach’” powinny zostaé
zrewidowane i uproszczone tak, aby umozliwi¢ efektywny sposéb wykonywania przez obligatariuszy swoich
praw. Nalezy réwniez przedefiniowaé koncepcje administratora zabezpieczen, ktory musi przede wszystkim
dziata¢ na rzecz obligatariuszy. Ponadto rola administratora nie powinna konczy¢ si¢ z chwila, gdy emitent
zaprzestanie wyptacania jego wynagrodzenia. Nalezy rowniez usuna¢ ryzyko odmiennej interpretacji prawne;j
w kwestii tego, czy sktadniki majatkowe znajdujace si¢ pod kontrolg takiego administratora zabezpieczen na
rzecz obligatariuszy podlegaja zajeciu przez syndyka masy upadiosciowej upadiego administratora
zabezpieczen. Dodatkowo nalezy wyjasni¢, czy administrator zabezpieczen moze akceptowaé w imieniu
obligatariuszy dobrowolne o$wiadczenia o poddaniu si¢ egzekucji.

2. Egzekwowanie zasad dyrektywy MiFID II dotyczacych posrednikow:

e praktyki posrednikow podlegajace przepisom dyrektywy MiIFID II dotyczace ochrony inwestorow
indywidualnych powinny by¢ szczegdlnie starannie weryfikowane przez organ nadzoru. Weryfikacja ta
powinna dotyczy¢ np. zasad najlepszego wykonywania zlecen, konfliktu intereséw i badania odpowiedniosci.
Nalezy réwniez rozwazyé publikacje zestawienia dobrych i ztych praktyk posrednikow w powyzszym
zakresie.

3. Weryfikacja przepiséw uniemozliwiajacych bankom prowadzenie emisji publicznych:

e na podstawie obecnie obowiazujacych przepiséw banki nie moga prowadzi¢ emisji publicznych. Biorac pod
uwage ich bliski zwigzek z emitentami (ze wzglgdu na udzielane kredyty, prowadzenie rachunkow i
realizacj¢ platnosci) oraz fakt, Ze sa czgsto tak zwang instytucja pierwszego kontaktu dla potencjalnych
emitentdw, ograniczenie to moze zachgca¢ banki do organizowania emisji niepublicznych zamiast
przekazywania klientow firmom inwestycyjnym w celu zorganizowania oferty publicznej. W rezultacie
powyzsze ograniczenie przyczynia si¢ do zmniejszenia transparentnosci rynku i obnizenia jakosci dostepnych
dla inwestoré6w informacji. W zwiazku z tym nalezy usuna¢ barier¢ organizacyjng dla bankow w zakresie
$wiadczenia ustug inwestycyjnych (wigcej szczegdtow opisano w czesci 4.5.6).

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - OBLIGACJE KORPORACYJNE

1. Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentéw na niepublicznym rynku pierwotnym:

e obowigzkowa dematerializacja w KDPW,

"D Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. 0 obligacjach (Dz. U. z 2018 r. poz. 483, z p6zn. zm.).
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e wickszy zakres odpowiedzialnosci i transparentno$¢ w zakresie catkowitych zobowigzan emitentow,

e dazenie do standaryzacji dokumentacji na rynku nieskarbowych obligacji w celu obnizenia kosztow,
poprawienia i przyspieszenia dostgpu do rynku oraz zmniejszenia ryzyka systemowego, kontrahenta i
prawnego,

e wzmocnienie zadan i zakresu odpowiedzialnosci audytorow,

e system informacji dla prospektéw emisyjnych i niestandardowych emisji.

2. Ograniczenie wykorzystania metod wyceny bazujacych na wewnetrznej stopie zwrotu dla nieptynnych
obligacji.

3. Rynek wtorny:

e restrukturyzacja segmentow (platform obrotu) w celu obnizenia kosztéw (w tym transakcyjnych i
spreadow),

e uproszczenie dostgpu do rynku,
e ulepszenie mechanizmoéw ksztattowania cen i wyszukiwania zrodet ptynnosci,

e przyciagnigcie bardziej niejednorodnej grupy inwestorow.

4. Zrewidowanie oraz docelowo uproszczenie zasad dotyczacych zgromadzen obligatariuszy oraz administratorow
zabezpieczen, w celu umozliwienia efektywnego egzekwowania swoich praw przez obligatariuszy.

4.5.5. INSTRUMENTY POCHODNE

4.5.5.1. Instrumenty pochodne na akcje

Proponuje si¢ nastepujace dziatania majace poprawi¢ glebokosé rynku, ré6znorodnos¢ i ptynnosé oferowanych instrumentéw
pochodnych na akcje:

1. zwigkszenie dziatan edukacyjnych dla inwestorow w odniesieniu do instrumentéw pochodnych rynku
regulowanego, ktore podlegaja stosownemu rezimowi regulacyjnemu,

2. umozliwienie funduszom inwestujacym w celach emerytalnych zabezpieczanie ryzyka rynkowego przy
wykorzystaniu instrumentéw pochodnych z jednoczesnym utrzymaniem wyraznego zakazu prowadzenia
dziatalnosci spekulacyjnej z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych,

3. dywersyfikacja produktéw i bazy technologicznej na GPW w celu zwigkszenia gamy produktow, typow zlecen,
strategii obrotu, zapewnienia technologii dostepu laczacej GPW z inwestorami korzystajacymi z dostepu
sponsorowanego przy wykorzystaniu mozliwosci rozliczen w CCP dla rdéznych typoéw obecnych oraz nowych
instrumentow finansowych,

4. wprowadzenie ulepszonych modeli optat przyczyniajacych si¢ do obnizenia kosztéw dla inwestoréw koncowych.

4.5.5.2. Instrumenty pochodne OTC

Zgodnie z rezimem rozporzadzenia EMIR, instrumenty pochodne mozna podzieli¢ na centralnie rozliczane (obligatoryjnie),
centralnie rozliczane (fakultatywnie) oraz bilateralnie rozliczane’”.

Obecnie znaczna cz¢$¢ kontraktow pochodnych OTC nominowanych w polskiej walucie i zawieranych mig¢dzy bankami
krajowymi a nierezydentami (gléwnie londynskimi bankami), ktore podlegaja obowigzkowi centralnego rozliczania, jest
rozliczana w jednym z brytyjskich CCP™. W zwiazku z tym powinno dazy¢ si¢ do zachecenia krajowe i zagraniczne
podmioty rynku finansowego do rozliczania tych transakcji w KDPW_CCP. Osiagniecie tego celu wymaga przede
wszystkim podniesienia pozycji konkurencyjnej polskiego kontrahenta centralnego i tym samym krajowego rynku
kapitatowego (szerzej: pkt 4.5.8.2).

Podniesienie konkurencyjnosci polskiego rynku mozna osiggna¢ miedzy innymi poprzez wspieranie takich rozwigzan, ktore
pozwolityby na dalszy rozwdj infrastruktury transakcyjnej i posttransakcyjnej dla instrumentéw pochodnych, ktére nie
podlegaja obowiazkowi centralnego rozliczania. W tym celu proponuje si¢ przeprowadzenie studium wykonalnoséci dla
wykorzystania technologii blockchain (lub ewentualnie innej nowoczesnej technologii) w rozliczaniu transakcji pochodnych
rozliczanych bilateralnie. Technologia ta mogtaby by¢ wykorzystywana na krajowym rynku, przyczyniajac si¢ do wzrostu
jego przewagi technologicznej i w rezultacie stanowi¢ potencjalng technologi¢ eksportowa. Postulat ten wymaga szerszej
analizy na dalszym etapie wypracowania konkretnych rozwigzan i mechanizmow.

™ To, do ktérej kategorii nalezy dana klasa instrumentu pochodnego, zalezy w szczegélnoéci od poziomu jego wystandaryzowania. Lista
instrumentéw pochodnych, ktére podlegaja obowiazkowi centralnego rozliczania, zawarta jest w rozporzadzeniach delegowanych Komisji
Europejskiej.

) Sg to przede wszystkim kontrakty pochodne na stopg procentowa. Zob. NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, Warszawa,
grudzien 2018 r.



Monitor Polski - 57— Poz. 1027

s Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego

4.5.5.3. Rynek terminowy na surowce

Rownolegle z rozwojem rynku obligacji rozwojowych nalezy w ramach grupy roboczej przy RRRF (blok tematyczny
instrumenty pochodne) przeanalizowa¢ mozliwos¢ 1 kierunek rozwoju gietd terminowych w Polsce, na ktérych obywatby si¢
handel m.in. wystandaryzowanymi materiatami budowlanymi czy tez surowcami energetycznymi. Wskazywane kontrakty
moglyby by¢ pomocne do zabezpieczania kontraktow zawieranych przez firmy transportowe, wykonawcow, strone publiczna
(na poziomie rzadowym i samorzadowym, w szczeg6lnosci w zwigzku z wprowadzanymi klauzulami do kontraktow nt.
partycypacji we wzroscie kosztow surowcow budowlanych na kontraktach budowlanych).

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - INSTRUMENTY POCHODNE

1. Podjgcie opisanych w Strategii pigciu dziatan zmierzajagcych do poprawienia skali i wydajnosci rynku
instrumentow pochodnych.

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

3. Przeanalizowanie mozliwosci i kierunku rozwoju gietd terminowych.

4.5.6. INSTYTUCJE POSREDNICZACE

Jednym z celéw szczegdlowych Strategii jest zdecydowane poprawienie pozycji konkurencyjnej polskich instytucji
posredniczacych, szczegdlnie w zakresie oferowania bardziej zaawansowanych technologicznie ustug.

4.5.6.1. Aktualne stabe strony polskich instytucji posredniczacych

Nalezy stwierdzi¢, ze innowacje w branzy domoéw maklerskich i udzial podmiotow zawierajacych transakcje na rachunek
wlasny (ang. proprietary trading) znajduja si¢ na niskim poziomie w poréwnaniu z zagranicznymi konkurentami oraz
ustugami bankowymi w Polsce. Jest to o tyle znaczace, gdyz silna pozycja posrednikow na najbardziej rozwinietych rynkach
przektada si¢ zazwyczaj na zwigkszenie ptynnosci, dynamizacje rynku, a takze zwigksza zaufanie uczestnikow rynku do tych
instytucji.

Niska innowacyjno$¢ i tym samym konkurencyjnos¢ instytucji posredniczacych spowodowana jest wieloma czynnikami, do
ktorych nalezg przede wszystkim:

e nierownowaga skali: znaczna liczba funduszy inwestycyjnych oraz  posrednikbéw  strony
sell-side jest zbyt duza w stosunku do wielkos$ci rynku, co obniza sil¢ indywidualnych firm,

e brak zréwnowazenia modelu ustlug: plynne rynki kapitalowe charakteryzuje odpowiednie potaczenie
roznorodnych modeli obrotu, w tym transakcji na rachunek wtasny i inwestycji klientowskich. Biorac pod uwagg
polski rynek akcji, istnieje szereg istotnych luk, ktore nalezy wypei¢, m.in.:

o posrednictwo buy-side poprzez bezposredni dostep do rynku (DMA) lub dost¢p sponsorowany — obecnie
obserwowany jest nieznaczny udziat DMA oraz praktycznie brak dostgpu sponsorowanego,

o dzialalno$¢ sell-side (dziatanie na rachunek wlasny — market-making) — obecnie jest to niewystarczajaco
rozwinigty segment rynku,

o relatywnie nieduza liczba uzytkownikow korzystajacych z technologii handlu algorytmicznego,
o w duzym stopniu nieaktywny obroét detaliczny,

e niska rentowno$é: raportowana niska rentowno$¢ w kluczowych sektorach posrednictwa sell-side (a nawet
przynoszaca straty w obrocie wtérnym na rynkach regulowanych) to skumulowany efekt wielu spostrzezen
zawartych w niniejszym dokumencie, zwtaszcza dotyczacych braku zaufania. Biorac pod uwage doswiadczenie
plynace z lepiej rozwinigtych rynkow, uznaje si¢, ze niska rentownos¢ jest skutkiem braku efektu skali, za§ w tym
wypadku skala jest zmniejszana przez czynniki takie jak wysokos$¢ optat,

e wysoka baza kosztowa, wynikajaca z: (a) potencjalnie nadmiernie obostrzonych regulacji (,,gold-platingu”),
zwlaszcza w zakresie outsourcingu, (b) wysokich optat pobieranych przez podmioty infrastruktury rynku, co w
potaczeniu z wysokimi spreadami (ukryte koszty) skutkuja wysokim poziomem tacznych kosztow i bez watpienia
nizsza plynnoscia, (c) wysokich kosztow (bezposrednich iposrednich) zwigzanych ze stosowanymi
technologiami oraz (d) nieefektywnosci operacyjnych zwigzanych z m.in. obowigzkowym wydzieleniem
organizacyjnym dziatalno$ci bankéw na rynku regulowanym akcji od innych ustug podlegajacych rezimowi
dyrektywy MiFID II,

e niepewno$¢ wynikajaca z historycznego podejscia nadzorczego do niektorych obszaréw rynku (na przyktad
krotka sprzedaz), ktora mogta obniza¢ sklonno$¢ posrednikow do rozwoju dziatalnosci i inwestowania w nowe
technologie.

Dotychczasowy model operacyjny moze by¢ nieodpowiedni, biorac pod uwage dlugofalowe wyzwania dla branzy, np. tak
zwany unbundling wynikajacy z dyrektywy MiFID II, potencjalna fragmentacja ptynnosci, Brexit, ryzyko dalszego odptywu
inwestorow z rynku oraz rosngca presja konkurencyjna ze strony zdalnych uczestnikow gietdy.
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4.5.6.2. Zaufanie do instytucji posredniczacych

Wzmocnienie zaufania do instytucji posredniczacych wymaga konsekwentnego podejscia organdw regulacyjnych i nadzoru
do egzekwowania prawa i tam, gdzie to potrzebne, zaproponowania nowych regulacji. Przewiduje si¢ w tym zakresie
ponizsze propozycje:

e regulacje dotyczace prowizji, w tym maksymalnych stawek optat, wykluczajace mozliwos¢ wprowadzania
dodatkowych ukrytych optat lub optat transgranicznych. Nalezy réwniez rozwazy¢ wprowadzenie koniecznoS$ci
wykazania przez posrednika, na podstawie badan empirycznych i przysztych prognoz, ze produkty, w zwiazku z
ktorymi pobierane sg wysokie oplaty, moga zapewnic¢ zwrot poniesionych kosztow i przynies¢ wigksze zyski niz
tansze alternatywy,

e benchmarking oplat, co przyczyni si¢ do stworzenia konkurencji i transparentnych struktur poréwnywania optat
dla inwestorow, przyktadowo w formie internetowej poréwnywarki oplat i wynikéw inwestycyjnych,
prezentujacej oplaty w stosunku do wynikéw danego instrumentu finansowego lub produktu. Rozwiazanie to
pomoze zwigkszy¢ konkurencyjno$¢ w zakresie cen 1 wynikow, zastgpujac stosunkowo oligopolistyczng lokalna
strukture optat oraz zwigkszy¢ ochrong inwestorow. Inwestorzy powinni mie¢ poczucie, ze wysokos$¢ opfat jest
uzasadniona. Jednoczes$nie optaty za najmniej skomplikowane produkty powinny by¢ minimalne,

e odpowiedzialno$¢ za pobierane prowizje, co zaktada stworzenie rezimu, ktory bedzie przeciwdziata¢ sytuacji, w
ktorej posrednicy zaliczajg prowizje bezposrednio na poczet zysku i wyptacajg premie w momencie wykonania
zlecenia klienta, jak rowniez silniejszego zwiazku pomig¢dzy wynikiem finansowym produktu, wyptacalnoscia
inwestycji i odpowiedzialnoscig 0sob pracujacych w firmach inwestycyjnych i sprzedajacych produkty,

e skuteczne i szybkie egzekwowanie prawa przez organ nadzoru. Powyzsze dziatania bedg musiaty by¢ wspierane
prowadzeniem regularnych i dokladnych kontroli firm inwestycyjnych. Przewiduje si¢ réwniez publikowanie
regularnych tematycznych analiz rynku opartych na efektach takich badan.

4.5.6.3. Wzrost wartosci dla klienta

Jak wskazano wyzej, jednym ze szczegétowych celow SRRK jest osiagnigcie do 2025 r. statusu ogdlnoeuropejskich
posrednikéw przez minimum dwie polskie instytucje posredniczace. Osiagnigcie tego celu powinno umozliwi¢ rowniez
zrealizowanie zalozenia dotyczacego podnoszenia standardéw polskiego rynku i zwigkszenia skali dziatalnosci.

Polskie instytucje posredniczace wskazuja na to, ze jednym z najwigkszych ograniczen dla rozwoju ich dziatalnosci sa
znaczne koszty wynikajace z wysokich oplat na rzecz infrastruktury polskiego rynku kapitalowego. Nie mniej istotnym
problemem moze by¢ rowniez brak stosowania przez posrednikoéw rozwigzan polegajacych na bardziej elastycznym
profilowaniu modelu $wiadczonych ustug i poszukiwania takiego modelu, ktory pozwolitby przezwyciezyé wyzej
wymieniony problem zwigzany z kosztami infrastruktury. Dotyczy to na przyklad czestszego oferowania ustug
bezposredniego dostepu do rynku (DMA), ktére moglyby by¢ oferowane migdzy innymi najwigkszym sposréd inwestorow.
Nalezy zauwazy¢, ze inwestorzy korzystajacy z DMA sa czgsto wrazliwi na ceng 1 jako$¢ ustug. Wydaje si¢ w zwiazku z
tym, ze biorac pod uwag relatywnie nizsze koszty pracy, polskie podmioty mogtyby skutecznie konkurowa¢ z zagranicznymi
firmami poprzez oferowanie dobrej jakosci uslug w nizszej cenie niz brokerzy za granicg. Czgstsze stosowanie powyzej
opisywanych rozwigzan wymaga poniesienia naktadow inwestycyjnych, jednoczesnie jednak z jednej strony zaleta polskiego
rynku pracy jest dostep do wysoce wykwalifikowanych pracownikéw (w tym informatykow), z drugiej za$ strony czg$¢ prac
powinna zosta¢ zlecona podmiotom trzecim w ramach outsourcingu.

Nalezy pamietaé, Ze juz obecnie za 40% transakcji wykonywanych na rynku akcji odpowiadaja zdalni uczestnicy gietdy™ i

wydaje si¢, ze brak zmian w modelu biznesowym posrednikow moze skutkowa¢ dalsza utrata wolumenu na rzecz innych
rynkow kapitatowych UE.

Inne rozwiazania pozwalajace na wzrost wartosci dla klienta obejmujg stworzenie regionalnego centrum ushug w zakresie
rynku kapitatowego lub skupienie si¢ na okreslonych niszach.

Co istotne wprowadzenie przez polska branz¢ maklerska zmian w modelu ustug dla klientow mogloby stworzy¢ réwniez
potencjat sprzedazy wigzanej takich ustug do innych sektorow rynku. Istnieja bowiem grupy lokalnych inwestoréw
portfelowych, jak 1 polskich inwestoréw, zainteresowanych zaawansowanymi rozwiazaniami IT, ktérzy z wyzej
wymienionych powoddéw moga zawiera¢ transakcje na innych rynkach, nie za§ na GPW.

Warto rowniez podkresli¢, ze aby polska branza posrednictwa mogta si¢ rozwija¢, nalezy wprowadzi¢ nowe ustugi doradcze i
bardziej zaawansowane modele obrotu. Model zawierania transakcji na rachunek wtasny na instrumentach kapitatlowych i
dluznych powinien zosta¢ uzupeliony ustugami dotyczacymi znacznie szerszego spektrum instrumentéw, w tym
instrumenty pochodne, lokalnie emitowane ETF, produkty strukturyzowane i lokalnie regulowane pozyczki papierow
warto$ciowych. Umozliwi to (a) wyprzedzenie zagranicznych konkurentéw i (b) osiagnigcie najlepszego wykonywania
zlecen.

Istotnym wsparciem dla posrednikow bedzie funkcjonowanie na rynku PPK. Jednakze w dalszym ciagu konieczna
pozostanie analiza oraz ewentualne modyfikowanie modelu ustug, ktory pozwolitby na przyciagnigcie inwestorow i
zaktywizowanie oszczednosci prywatnych.

™ Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW.



Monitor Polski —-59 - Poz. 1027

s Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego

4.5.6.4. Potrzebne reformy w zakresie regulacji i polityki nadzorczej

Istotne znaczenie dla wzrostu konkurencyjnosci polskich posrednikoéw ma rowniez podejécie regulacyjne i nadzorcze:

e 7znaczna liczba brokerow i firm buy-side na dobrze rozwinigtych rynkach zleca podmiotom trzecim swoje
systemy front i back office w celu obnizenia bazy kosztowej oraz skorzystania z przewagi, jaka daja tworzone
przez branz¢ rozwigzania IT. W Polsce jest to znacznie utrudnione. Nadmiernie rygorystyczne regulacje
dotyczace outsourcingu stanowig barier¢ uniemozliwiajaca korzystanie z tego modelu biznesowego,

e brak tak zwanej jednolitej licencji bankowej (patrz m.in. punkt 4.3.4),

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

4.5.6.5. Eliminacja barier organizacyjnych dotyczacych $wiadczenia ustug inwestycyjnych w bankach

Jak wspomniano w punkcie 4.3.4., obecnie banki nie majg bezposredniego dostgpu do obrotu zorganizowanego i konieczne
jest utrzymywanie rownolegtych struktur IT i organizacyjnych (kwestie compliance, back office itd.). Ma to wiele
niekorzystnych skutkoéw, zarowno w zakresie efektywnosci organizacji, jak i jakosci ushug oferowanych klientom.

Powyzsze bariery moga zosta¢ wyeliminowane poprzez objgcie catej dziatalnosci inwestycyjnej bankoéw (rowniez w zakresie
obrotu zorganizowanego) jednym zezwoleniem na prowadzenie dziatalnosci bankowej, dzieki czemu banki nie bedg musiaty
dokonywa¢, jak ma to miejsce obecnie, wyodrebnienia organizacyjnego prowadzonej dzialalnosci maklerskiej z dziatalno$ci
bankowej. Jednoczesnie, w celu zapewnienia bezpieczenstwa i ochrony inwestorow indywidualnych, KNF powinna
opublikowa¢ szczegdtowe rekomendacje i wytyczne majace na celu ujednolicenie standardow ustug dla doméw maklerskich i
bankéw $wiadczacych ustugi maklerskie.

4.5.6.6. Unowocze$nienie technologii

Obecnie wystepuje duza rdznica jakosciowa w technologiach stosowanych na rynku kapitalowym w stosunku do technologii
stosowanych przez podmioty na rynkach bankowym i platniczym. Branza maklerska powinna dazy¢ do unowocze$nienia
stosowanych przez siebie rozwigzan technologicznych, wprowadzajac mig¢dzy innymi rozwiazania FinTech typu robo-
doradztwa, handlu algorytmicznego oraz nowoczesne systemy front i back office. Unowocze$nieniu technologii stosowanych
na krajowym rynku kapitalowym moze rowniez sprzyja¢ wprowadzenie tak zwanej jednolitej licencji bankowej, co opisano
w punkcie 4.5.6.5.

Przede wszystkim zaleca si¢ wprowadzenie w tym zakresie nastgpujacych zmian:

e wsparcie analityczne dla spolek i elektroniczne analizy informacji: w celu zwigkszenia pokrycia
analitycznego, w szczeg6lnosci dla MSP. GPW powinna rozwazy¢ stworzenie programu upowszechniajacego
przygotowywanie analiz spotek.

Ponadto, w zwiazku z przewidywanym przez MiFID II tzw. unbundlingiem, konieczne jest dokonanie skoku
jakosciowego w zakresie technologii i metodologii analiz informacji. Wyniki lokalnych analiz powinny by¢
dostgpne do automatycznego wykorzystania do 2020 r., za§ potem beda mogly byé oferowane na skalg
mi¢dzynarodowa, a nawet sprzedawane wigkszym mi¢dzynarodowym dostawcom ustug badawczych.
Zautomatyzowanie znacznej czg$ci procesu przeprowadzania analiz, poszerzenie danych wejsciowych w celu
objecia analizg big data oraz skupienie si¢ analitykdw na istotnych aspektach i opiniach roéwniez pozwoli
poszerzy¢ zakres badanych spolek. W tym celu, w ramach powyzej opisywanego programu, nalezy dazy¢ do
maksymalnego wykorzystywania innowacyjnych rozwigzan i wspotpracy z podmiotami z branzy FinTech,

e handel algorytmiczny: poziom automatyzacji w lokalnej branzy maklerskiej nie jest wystarczajaco wysoki.
Zawieranie transakcji z wykorzystaniem prostego dostgpu bezposredniego do rynku (DMA), gdzie posrednicy
buy-side lub inwestorzy detaliczni sami podejmujg decyzje, jest w duzej mierze niewykorzystywane. Udziat w
handlu algorytmicznym na polskim rynku jest rowniez bardzo ograniczony i jedynie kilku lokalnych brokerow
wykorzystuje centrum ustug kolokacji na GPW. Handel algorytmiczny nie jest réwniez wystarczajaco
wykorzystywany w dziatalnosci market-making potaczonej z niskimi wymogami w zakresie kapitatu oraz
krotkim terminem zaangazowania. W konsekwencji lokalni polscy uczestnicy rynku (inwestorzy i animatorzy
rynku) traca udziat w rynku i oferuja mniej atrakcyjny poziom cen niz zdalni uczestnicy gieldy i uczestnicy rynku
korzystajacy z centrum ushug kolokacji GPW. Luka ta przyczynita si¢ do wspomnianej straty wolumenu rynku na
rzecz zdalnych uczestnikow gieldy. Potencjalnym rozwigzaniem luki w zakresie handlu algorytmicznego byloby
oferowanie algorytméw i dostepu do plynnosci jako produktow sprzedawanych pod marka wiasng, poniewaz
pozwoliloby to pomingé proces pozyskiwania do$wiadczenia i zmniejszy¢ poziomy ryzyka, zapewniajac
wszystkie wlasciwe zabezpieczenia i mechanizmy kontrolne. W celu utatwienia realizacji SRRK Rzad musi
stworzy¢ przyjazny klimat dla outsourcingu,

e zasady najlepszego wykonywania (ang. best execution): zasada najlepszego wykonywania zlecen nie jest
wystarczajaco przestrzegana, zwlaszcza na rynku OTC. Narzedzia analizy kosztow transakcyjnych (TCA), ktore
powinny by¢ standardowo uzywane na plynnych rynkach, takich jak rynek obligacji skarbowych i transakcji
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repo, nie sg wykorzystywane. Inwestorzy na polskim rynku akcji nie korzystaja z zaawansowanych algorytmow
najlepszego wykonywania. Wprowadzenie takich narzedzi bedzie istotne dla polskiego rynku akcji po jego
fragmentacji. MF 1 KNF powinny stymulowa¢ uczestnikow rynku oraz potencjalnie podmioty zapewniajace
infrastruktur¢ w celu stworzenia, utrzymania i wykorzystywania narzedzi TCA,

e systemy back office: polscy brokerzy wykorzystuja systemy, ktore zostaty odziedziczone po poprzednikach i sg
kosztowne, natomiast nie posiadajg standardowych cech takich jak mozliwos¢ konfigurowania minimalnych
wielkosci zmiany ceny, mozliwosci, jakie daja systemy dostgpu do wielu rynkdw, oraz innych cech, ktore sg
niezbgdne nowoczesnym posrednikom. Brak dobrych systemow back office spowalnia rozwoj rynku, w zwigzku
z czym nalezy je zmieni¢ i przekaza¢ podmiotom zewnetrznym w ramach outsourcingu Z kolei regulacje
dotyczace outsourcingu nie powinny wykracza¢ poza wymagania zawarte w MiFID II.

4.5.6.7. Usprawnienia zwigzane z oceng ryzyka

Na rynku pierwotnym i wtornym praktyka regulacyjna i dotyczaca nadzoru powinna w sposob bardziej przejrzysty
wskazywa¢, ze obowiazek dochowania nalezytej staranno$ci wobec rynku spoczywa na posrednikach. Posrednicy musza
takze usprawnic strategie zarzadzania ryzykiem, zwlaszcza w zakresie nalezytej staranno$ci dotyczacej emitentow, nie tylko
na rynku pierwotnym, ale takze w odniesieniu do ich zobowigzan o charakterze ciagtym, np. kiedy wyemitowany instrument
jest nadal oferowany klientom. Powinno to obejmowa¢ roéwniez rolg KNF w statym ocenianiu wyptacalnosci emitentow w
celu eliminacji z rynku misselingu. Moglyby tu mie¢ zastosowanie zasady dotyczace rynkéw docelowych z dyrektywy
MiFID II.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU — POSREDNICTWO

1. Skuteczne egzekwowanie regulacji w celu odbudowania zaufania:

e przejrzystos¢ w zakresie prowizji i ewentualnych zwrotow.

2. Zmiany w zakresie regulacji:
e rozwigzanie problemow zwigzanych z outsourcingiem,

e wdrozenie jednolitej licencji bankowe;.

3. Wzmozone egzekwowanie obowiazku dochowania przez posrednikow nalezytej starannos$ci wzgledem
uczestnikow rynku.

4. Dazenie do przyciagnigcia do Polski przedsigbiorstw, ktore ze wzgledu na restrykcyjne regulacje mogty
przenie$¢ swoja dziatalno$¢ za granice.

5. Program upowszechniajacy przygotowywanie analiz dla spotek.

6. Unowoczesénienie, zmiana i rozbudowa technologii:
e dazenie do wigkszego stosowania handlu algorytmicznego,

e wzmozone przestrzeganie zasad najlepszego wykonywania zlecen (ang. best execution), zwlaszcza na rynku
OTC,

e usprawnienia w zakresie systemow back office.

4.5.7. OPLATY I KOSZTY

Jednym z wyzwan dla polskiego rynku jest stworzenie efektu skali poprzez obnizenie optat i kosztow alternatywnych, co
powinno pomdc podnies¢ konkurencyjno$¢ i wymagania w zakresie porownywania cen. Jednoczes$nie nalezy rozwazy¢
wprowadzenie ustawowego ograniczenia nad optatami tam, gdzie nie nastgpuje samoregulacja rynku.

Polski rynek kapitalowy nalezy obecnie do najdrozszych rynkow w Europie, mi¢dzy innymi w zakresie poziomu kosztow
transakcyjnych na GPW', oraz charakteryzuje sic wysokimi kosztami ukrytymi (w tym spreadami) i alternatywnymi
(wynikajacymi na przyklad z szybko$ci wykonania zlecenia)’®, co jest w duzej mierze spowodowane niewystarczajacym
wykorzystaniem nowych technologii przez instytucje posredniczace.

W odniesieniu do poziomu kosztow jawnych nalezy wskazac, ze oplaty te sg ksztaltowane przede wszystkim przez instytucje
posredniczace i podmioty infrastruktury rynkowej. Warto zauwazy¢, ze poziom optat rynkowych nie odzwierciedla nizszych
niz przecig¢tnie na innych rozwinietych rynkach kosztow pracy i moze wynika¢ z nieefektywnos$ci operacyjnej niektorych
uczestnikow rynku. Przykltadowo polskie instytucje posredniczace nie wykorzystuja w wystarczajacym stopniu nowych
technologii, co moze mie¢ negatywne przetozenie na ksztaltowanie cen na rynku.

) Raport PwC, Wyzwania rozwojowe, a otoczenie regulacyjne i sytuacja rynkowa firm inwestycyjnych w Polsce, Marzec 2017.
7 Problem ten byt wielokrotnie podnoszony przez interesariuszy podczas spotkan bilateralnych prowadzonych w ramach prac nad doku-
mentem.
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Ponadto wybor produktow przez inwestora moze by¢ utrudniony i cechuje si¢ niewystarczajagcymi mozliwoSciami
poréwnywania wynikéw inwestycyjnych pomniejszonych o koszty, poniewaz optaty naktadane przez posrednikow sa
rozpoznawane w wyniku posrednika natychmiast, podczas gdy wynik inwestycyjny naliczany jest na rzecz inwestora w
dhluzszym okresie. Obecne podejscie moze by¢ szkodliwe migdzy innymi w zakresie mozliwosci przyciagnigcia
zagranicznych inwestoréw 1 moze skutkowac tym, ze polski rynek i inwestorzy beda w wigkszej mierze obstugiwani przez
podmioty zagraniczne.

W zwigzku z tym Rzad i KNF powinny podjaé nastgpujace dziatania:

e rozwazenie wprowadzenia regulacji w zakresie optat (np. w postaci wprowadzenia maksymalnych optlat).
Powinna temu towarzyszy¢ dlugoterminowa perspektywa dotyczaca docelowego modelu biznesowego
posrednikow, w celu stworzenia systemu, w ktorym optacaé si¢ bedzie oferowanie klientom bardziej korzystnych
dla nich ustug i produktow,

e cgzekwowanie zasad najlepszego wykonywania zgodnie z dyrektywa MiFID II w celu weryfikowania, czy
klienci nie ponosza nieuzasadnionych kosztow, np. w przypadku oferowania bardziej ztozonych produktow.
Moze mie¢ to szczegdlnie duze znaczenie w odniesieniu do produktow oferowanych poza rynkiem regulowanym.
KNF powinna przyktada¢ szczegdlng uwage do niektorych zasad wynikajacych z MIFID II, np. zasady
godziwosci ceny proponowanej klientowi oraz korzystania z systemow obrotu, jesli sa dostgpne dla produktow
bedacych przedmiotem obrotu na rynku OTC,

e w odniesieniu do instrumentéw finansowych be¢dacych przedmiotem obrotu na gieldzie nalezy przeanalizowaé
kwesti¢ poziomu kosztow rynkowych w ramach prac grupy roboczej ds. wdrozenia SRRK. W kontekscie
wskazanego problemu wysokosci optat na rynku grupa ta powinna mig¢dzy innymi przeanalizowa¢ mozliwosé
rozbudowania i umi¢dzynarodowienia oferty ustug ze strony podmiotéw infrastruktury rynku kapitalowego, na
przyktad ushugi w zakresie poszerzonych danych rynkowych i indekséw na GPW oraz poszerzenie oferty KDPW
o pozyczki papierow wartosciowych.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - OPLATY I KOSZTY

1. Wzmocnienie egzekwowania przepisow dyrektywy MIFID II z zakresu najlepszego wykonywania w celu
ochrony inwestorow.

2. Migdzynarodowy benchmarking optat oraz, tam gdzie konieczne, interwencja regulacyjna przy jednoczesnym
zapewnieniu braku mozliwosci wprowadzania ukrytych oplat.

3. Wdrozenie nowych technologii w celu obnizenia spreadow i kosztow alternatywnych.

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

4.5.8. INFRASTRUKTURA POSTTRANSAKCYJNA

4.5.8.1. Rozwdj produktu za posrednictwem infrastruktury KDPW

W zakresie infrastruktury posttransakcyjnej potrzebna jest dywersyfikacja ustug dla uzyskania wigkszego efektu skali, z
jednoczesnym wprowadzeniem ulepszen zwigkszajacych ochrone konsumentéw. Ponadto nalezy dazy¢ do rozwoju samej
infrastruktury Krajowego Depozytu pozwalajacej na rejestracj¢ (rozliczanie) specyficznych emisji obligacji oraz rolowanie
tych emisji.

Euroobligacje

Biorac pod uwagg propozycje rozwigzan dla opodatkowania emisji euroobligacji zawarte w niniejszym dokumencie oraz
poréwnanie poziomu kosztow ushug §wiadczonych przez KDPW oraz tych §wiadczonych w ramach T2S, przewiduje sig
utworzenie grupy roboczej przy RRRF majacej okresli¢ sposoby przechwycenia czg$ci migdzynarodowego rynku
euroobligacji, oferujac najszybszy proces zatwierdzania prospektow emisyjnych inajnizsze koszty zwiazane z dostgpem,
obrotem i rozrachunkiem.

Identyfikacja posiadaczy papieréw wartosciowych i ustugi dotyczace relacji inwestorskich

Propozycja ta (szczegétowo opisana w punkcie 4.3.4.) sprowadza si¢ do wzmocnienia przejrzystosci w relacjach pomig¢dzy
emitentami i inwestorami i tym samym budowy rozwinigtych relacji inwestorskich na polskim rynku kapitalowym. Wymaga
ona wprowadzenia juz na etapie implementowania przepisow dyrektywy o prawach akcjonariuszy’” regulacji utatwiajacych
prowadzenie przez emitentow spotek rynku regulowanego programow lojalnosciowych i gwarantujacych mozliwo$é
pozyskania z KDPW informacji o swoim akcjonariacie po przekroczeniu przez inwestora 0,5% udzialu w kapitale
zakladowym. Jednocze$nie nalezy umozliwi¢ inwestorom posiadajacym mniej niz 0,5% udziatu w kapitale zakltadowym

) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r. zmieniajaca dyrektywe 2007/36/WE w zakresie
zachgcania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania (Dz. Urz. UE L 132 220.05.2017, str. 1).



Monitor Polski - 62— Poz. 1027

s Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego

spotki notowanej na rynku regulowanym zlozenie stosownego os$wiadczenia o dobrowolnej zgodzie na przekazanie
identyfikujgcych ich danych.

Udzielanie i zacigganie pozyczek papierdw wartosciowych

Jak wyjasniono powyzej, potrzebny jest rozwoj ustugi pozyczania papieréw wartosciowych rozliczanych przez kontrahenta
centralnego, bgdacej potencjalnie powigzang z rynkiem transakcji na tych papierach wartosciowych na GPW. Produkt bedzie
wymagat konkretnego mechanizmu zapewniajacego skutecznos$¢ rozrachunku, ktory ponadto sprawi, ze popyt i podaz beda
przektadaé si¢ na efektywna cen¢ i umozliwia poszukiwanie innych miejsc wykonania zwiazanych z nim transakcji. W
dalszym etapie nalezy rozwazy¢ uruchomienie pozyczania papierow warto$ciowych w systemie obrotu.

4.5.8.2. Rozwdj produktu — KDPW_CCP

Podstawowym celem SRRK dla infrastruktury posttransakcyjnej kontrahentéw centralnych jest dywersyfikacja ustug i wzrost
bezpieczenstwa systemowego infrastruktury.

Ekspansja polskiego CCP

Jak zasygnalizowano w pkt 4.5.5.2., nalezy dazy¢é do przyciagni¢cia rozliczania kontraktow pochodnych OTC
nominowanych w polskiej walucie do KDPW_CCP i tym samym wzmocnienia pozycji polskiego CCP w UE. W tym celu
wskazane jest przeanalizowanie w ramach grupy roboczej przy RRRF aktualnej pozycji KDPW_CCP pod katem czynnikéw,
ktére wplywaja na brak zainteresowania oferta tej izby ws$rdd zagranicznych instytucji finansowych, z uwzglgdnieniem
uwarunkowan dla ustugi client clearing.

Centralne rozliczanie transakcji repo

Jak wskazano w punkcie 4.5.2., powinno dazy¢ si¢ do obnizenia ryzyka systemowego, zwigzanego z obrotem OTC. W
zwiazku z tym nalezy wykorzystywa¢ korzysci ptynace z rozwiagzania wielostronnego nettingu poprzez promowanie wsrod
uczestnikéw rynku centralnego rozliczania transakcji repo. W zwiazku z propozycja zwolnienia $rodkéw otrzymanych z
tytutu transakceji repo z podatku od niektorych instytucji finansowych (zgodnie ze wskazaniem w punkcie 4.4.3.) powyzsze
dziatania powinny zosta¢ podjete na mozliwie wczesnym etapie wdrazania SRRK.

Zapewnienie NBP prawnych mozliwosci udzielania kredytu sroddziennego KDPW_CCP

KDPW_CCP jest zobowiazany do zapewnienia mozliwie bezpiecznego i efektywnego funkcjonowania tej czgsci
infrastruktury rynku finansowego, za ktorag odpowiada. Wymaga to w szczegolnosci uwzglgdnienia potrzeb ptynnosciowych,
jakie moga powstawa¢ w zwiazku z prowadzona dziatalnoscia rozliczeniowa. KDPW_CCP, prowadzac system
zabezpieczania ptynnosci rozliczania transakcji, akceptuje bezpieczne i ptynne papiery wartosciowe jako zabezpieczenie
rozliczanych transakcji. Wspomaga to takze plynnos$¢ po stronie bankéow, firm inwestycyjnych oraz ich klientow, ktorzy
moga wnosi¢ papiery na zabezpieczenie, majac pozostawione do swojej dyspozycji $rodki pienigzne. Rozwigzanie to
wymaga jednak uwzglednienia przez KDPW_CCP ryzyka zwigzanego z uzyskaniem ptynnosci na adekwatnym poziomie.
Ponadto $rodki tego systemu sg inwestowane przez KDPW_CCP w celu zmniejszenia strat z tytulu ograniczonego dostepu
tych podmiotow do tych srodkdw, przez co wzrasta czasowe zapotrzebowanie KDPW_CCP na ptynno$¢.

Przedstawione dziatania sa niezb¢dne do zachowania dlugookresowej zdolnosci konkurencyjnej. Pomimo adaptacji
dziatalnosci KDPW_CCP do sytuacji, w ramach ktorej dostep do ptynnosci jest realizowany w inny sposob niz dostep do
ptynnos$ci banku centralnego, obecne rozwigzania utrudniajag mozliwos¢ skutecznego konkurowania z zagranicznymi izbami
rozliczeniowymi z innych pafstw unijnych, ktére maja bezposredni dost¢p do pienigdza banku centralnego oraz mozliwos¢
korzystania z narzedzi ptynnosciowych oferowanych przez banki centralne. Zgodnie z art. 44 ust. 1 rozporzadzenia EMIR
CCP dziatajace na terenie UE musi mie¢ staty dostep do odpowiedniej ptynnosci, aby swiadczy¢ swoje ushugi i prowadzié
dziatalnosé.

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy umozliwi¢ NBP udzielanie KDPW_CCP kredytu $réddziennego poprzez odpowiednia
modyfikacje przepisow ustawy o NBP. Kredyt ten bytby udzielany na zasadach analogicznych co kredyt techniczny
oferowany obecnie bankom, czyli zabezpieczony akceptowanymi przez NBP papierami wartoSciowymi, ktory bedzie
nieoprocentowany oraz sptacany w tym samym dniu operacyjnym. Korzystanie przez KDPW_CCP z tego narzedzia
nastepowatoby wylacznie w szczegdlnych sytuacjach i mialoby na celu wytacznie wykonywanie funkcji rozliczeniowej, czyli
realizacj¢ zobowigzan, w ktorych KDPW_CCP wystgpowatby po stronie dluzniczej, a ktére wynikatyby z rozliczen

transakcji lub prowadzonych systemow zabezpieczania ptynnosci rozliczania transakcji’™.

® Stosownie do art. 4 rozporzadzenia Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. kredyty jednodniowe, jakich Europejski Bank Cen-
tralny lub banki krajowe udzielaja sektorowi publicznemu, nie bgda uwazane za udogodnienia kredytowe, o ile zostang one ograniczone do
jednego dnia, bez mozliwosci ich przedtuzenia. Przepis ten wprowadza zatem wyjatek od zakazu udzielania przez banki centralne kredytu
podmiotom publicznym, o ktorym mowa w art. 123 TFUE. Potwierdzeniem stosowania tego wyjatku na gruncie polskim jest dopuszczalnosé
udzielenia przez Narodowy Bank Polski, zgodnie z art. 43 ust. 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, kredytu
krotkoterminowego Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu w przypadkach uregulowanych w ustawie z dnia 10 czerwca 2016 r. o Ban-
kowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji. Z kolei mozliwos¢ udzielania
kredytu §roddziennego (ang. intraday credit) dla KDPW_CCP potwierdzaja przepisy rozporzadzenia EMIR, stanowiac o dopuszczalno$ci i
potrzebie korzystania przez CCP z pienigdza banku centralnego i dostgpu do ptynnosci tego banku. Dostepnos¢ do tego narzgdzia nie tylko
zatem nie zostata ograniczona, ale jest uznawana za pozadana dla prawidlowej realizacji funkcji rozliczeniowej i pozwala na bezpieczna
realizacj¢ przez CCP ustug rozliczeniowych zgodnie z rozporzadzeniem EMIR.
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1. Centralne rozliczanie transakcji repo.

2. Rozwoj ustugi pozyczania papieréw wartosciowych (migdzy innymi dzigki jasnym wytycznym i regulacjom
dotyczacym krotkiej sprzedazy) rozliczanych przez kontrahenta centralnego.

3. Zapewnienie NBP prawnych mozliwosci udzielania kredytu sro6ddziennego KDPW_CCP.

4.6. OBSZAR 6: INNOWACIJE

Jednym z celow Strategii jest wykorzystanie innowacji FinTech jako sposobu na zapewnienie konkurencyjnosci polskiego
rynku na poziomie europejskim oraz osiagnigcie przez Polske statusu regionalnego centrum Europy Srodkowo-Wschodniej
w zakresie niepublicznych i publicznych emisji MSP.

Jak dotychczas KNF przeprowadzita w tym zakresie odpowiednie dziatania majace zidentyfikowac bariery ograniczajace
innowacje w ramach grupy roboczej ds. FinTech i planuje uruchomienie wirtualnej piaskownicy regulacyjnej. Jednakze
potencjat rynku w obszarze innowacji nadal pozostaje niewykorzystany, dlatego w SRRK dokonano oceny w zakresie
sprawnego wprowadzenia bardziej dynamicznej kultury innowacji na polskim rynku kapitalowym. Temat nowych
instrumentéw finansowych stat si¢ wiodacym watkiem dyskusji podjetej m.in. w ramach prac grupy roboczej ds. rejestrow
rozproszonych i blockchain, ktoéra zostala utworzona w ramach strumienia ds. rejestrOw rozproszonych w Zespole
zadaniowym ,,0d papierowej do cyfrowej Polski" funkcjonujacym przy Komitecie Rady Ministrow ds. Cyfryzacji.
Realizujac cele Strategii, w nowych technologiach nalezy wykorzysta¢ rowniez dorobek wspomnianej grupy, jak rowniez
innych prac zespotdéw i grup o podobnych celach i strukturze.

Wedtug danych OECD $redni poziom panstwowych wydatkow na badania i rozwoj w UE wynosi okoto 3% PKB, podczas
gdy w Polsce ksztaltuje si¢ na poziomie 0,96%’”. Jednoczesnie jednak rozwiazania innowacyjne sa juz popularne w
niektorych obszarach rynku finansowego, jak ustugi bankowe i szczegdlnie ustugi ptatnicze.

Obecnie na globalnych rynkach kapitalowych zachodzace procesy sa w wigkszym stopniu zautomatyzowane, a na
najbardziej zaawansowanych rynkach mozna obserwowac pelna automatyzacje tancucha wartosci od inwestora do systemu
obrotu, jak rowniez znaczng czg$¢ procesdOw od emitenta do inwestora. Jednoczesnie na polskim rynku kapitalowym nadal
nie postrzega si¢ innowacji jako krytycznego czynnika sukcesu dla rynku i jego uczestnikow. Architektura systemow i
funkcjonalnosci stosowane za granicg zaczynaja ujawnia¢ przewage konkurencyjna na niekorzys¢ lokalnych uczestnikow,
ktorzy, jak wskazywano wyzej, na przyktad na rynku akcji tracg udziaty w rynku na rzecz zdalnych uczestnikoéw gietdy.

Dlatego tez wzrost przychoddéw i powigkszanie udziatu w rynku sa w duzej mierze zalezne od inwestycji technologicznych i
wprowadzenia zaawansowanych modeli dystrybucji. Umigdzynarodowienie polskiego rynku kapitatowego zalezy réwniez od
wdrozenia nowych technologii oraz standardowego dostepu i zasad (bez gold-platingu). Jednakze w przypadku rynku
kapitalowego same inwestycje w technologie nie wystarcza. Inaczej niz w przypadku bankowosci, ktora jest oparta na
dziatalnosci B2B lub B2C oraz C2C via B, technologiom na rynku kapitalowym musi towarzyszy¢ przyciagniecie krytycznej
masy grup zainteresowanych podmiotdw w celu osiggnigcia pozytywnych efektow zewnetrznych sieci. W zwiazku z
powyzszym technologia musi przycigga¢ spoteczno$é, za$ technologia dostgpu musi dorownywaé standardom
wykorzystywanym na dobrze rozwinietych rynkach, tak aby uczestnicy, ktdrzy nie sa jeszcze zaangazowani w rynek
kapitatowy, mogli szybko i tatwo do niego dotaczy¢.

Polski rynek kapitalowy musi réwniez osiaggna¢ niezbgdny poziom zaawansowania technologicznego wymaganego w
kazdym obszarze funkcjonowania rynku kapitalowego, to jest zardbwno od platform pozyskiwania finansowania (w tym
niepublicznych, takich jak platformy crowdfundingowe), poprzez technologie wykonywania transakcji (kluczowe w
kontekscie potrzeby zapewnienia przejrzystosci i najlepszego wykonywania transakcji), ustug posttransakcyjnych czy analizy
danych. Jest to szczegolnie istotne, poniewaz dobrze wykorzystywane nowoczesne technologie pozwalaja na wprowadzanie
zmian do modeli biznesowych, wspomagaja integracj¢ finansowa, pomagaja obniza¢ koszty bezposrednie oraz eliminowaé
koszty alternatywne. Jak dotad jednym z ograniczen dla wykorzystywania nowych technologii byly czesto nadmiernie
rygorystyczne regulacje dotyczace outsourcingu.

Nalezy dazy¢ do zmiany aktualnego modelu i spopularyzowa¢ na rynku nowe technologie. W szczegoélnosci krytyczne
znaczenie ma regularna aktualizacja technologii, zastgpowanie r¢cznych rozwiazan elektronicznymi mechanizmami
podejmowania decyzji i systemami IT w celu minimalizacji kosztéw dziatalno$ci. Konieczne jest korzystanie z modelu ustug
wspoldzielonych.

W zwiazku z powyzszym konieczne jest zrozumienie, dlaczego stosowanie najnowszych technologii na polskim rynku
kapitatlowym jest ograniczone. Stoi to w sprzecznos$ci z tym, ze wedtug niektérych danych az 83% polskich przedsigbiorstw
jest zainteresowanych nowymi technologiami®”. W Polsce istnieje rowniez prezne i dynamiczne $rodowisko skupiajace
przedsigbiorcow z branzy FinTech. Ponadto Polska charakteryzuje si¢ duza liczba mtodych, $wietnie wyksztalconych
informatykow, ktorych zdolnos$ci nie sa obecnie w wystarczajacej mierze wykorzystywane przez krajowy rynek kapitatowy.

™ Wedtug danych OECD.
%0 Zob. https://braincode.xyz/blog/fintech-guide-poland/
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W zwiazku z tym proponuje si¢ przeprowadzenie ankiety wsérod uczestnikow rynku w celu zrozumienia opisywanego
problemu i wypracowania odpowiednich rozwigzan.

Start-upy i crowdfunding

W kontekscie dazenia do wzrostu innowacyjnosci polskiej gospodarki nalezy zauwazy¢, ze wiele sposrod najszybciej
rozwijajacych si¢ spotek na $wiecie rozpoczyna dziatalnos¢ w formie start-upéw. Konieczne jest wzwiazku z tym
umozliwienie takim podmiotom rozpoczgcia dziatalnosci i rozwoju wtasnie w Polsce. Istotnym krokiem w tym kierunku jest
wprowadzenie nowego typu spotki handlowej — prostej spotki akcyjne;.

Kolejnym krokiem w kierunku poprawiania otoczenia prawnego dla rozwoju start-upéw powinno by¢ zwigkszanie
mozliwosci finansowania ich dziatalno$ci, w tym poprzez finansowanie spotecznosciowe (crowdfunding). Crowdfunding w
modelu inwestycyjnym obejmuje przedsigbiorcoéw, ktorzy przedstawiaja projekty wymagajace sfinansowania i oferujg w tym
celu udzialy w swoich spotkach inwestorom, ktérzy moga wplaca¢ $rodki w celu sfinansowania tych projektow, oraz
platform¢ internetowa, ktora jest swego rodzaju posrednikiem pomig¢dzy inwestorem a przedsigbiorca. Wskazany model
finansowania staje si¢ coraz bardziej popularng forma poczatkowego finansowania innowacyjnych przedsigbiorstw oraz start-
upow.

Platformy crowdfundingowe dziatajace w Polsce obecnie funkcjonuja w oparciu o krajowe i unijne przepisy regulujace obrot
instrumentami finansowymi oraz publiczne oferowanie tych instrumentow®". Przepisy te nie uwzgledniaja specyfiki
prowadzenia dziatalno$ci przez platformy finansowania spotecznosciowego, powodujac duza niepewnos¢ co do regut
dziatania takich podmiotow. Inwestowanie w akcje spolek wyltacznie za posrednictwem platform internetowych wymaga
takze dbato$ci o zapewnienie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw, biorac pod uwagg brak bezposredniego kontaktu
pomiedzy klientem a uslugodawcg. Majac to na uwadze, zasadne jest uregulowanie w polskim porzadku prawnym
dziatalnos$ci tzw. platform finansowania spotecznosciowego (platform crowdfundingowych). Stworzenie wyraznych ram
prawnych dla inwestycji w drodze finansowania spoteczno$ciowego powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia pewnosci
otoczenia prawnego i do spopularyzowania tej formy inwestowania wsrdd potencjalnych inwestorow.

Jednoczesénie nalezy zauwazy¢, ze na forum Unii Europejskiej procedowany jest obecnie projekt rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie europejskich dostawcow ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego dla przedsigbiorstw
(COM(2018) 113), ktory ujednolici ramy prawne dla dziatalnosci platform crowdfundingowych funkcjonujacych w Unii
Europejskiej, niezaleznie od tego, czy dziataja one transgranicznie, czy ograniczaja swoja dziatalnos$¢ jedynie do rynku jednego
panstwa cztonkowskiego. Dlatego tez prace nad proponowanym w Strategii rozwigzaniem beda uzaleznione od ostatecznego
ksztattu wskazanej regulacji unijne;j.

Rozwoj segmentu venture capital i private equity

W Polsce segment rynku kapitalowego wyspecjalizowany w inwestycjach podwyzszonego ryzyka jest w dalszym stopniu na
wczesnym etapie rozwoju. Dlatego wymaga on wcigz cierpliwego wsparcia ze strony panstwa, zardwno w obszarze
inwestycji publicznych, jak i w zakresie stalej adaptacji ram prawnych (np. piaskownice regulacyjne), a takze zachet
podatkowych. Poniewaz natura innowacyjnej gospodarki jest jej ciagla zmiennos¢, zatem rowniez polityka rozwoju rynku
kapitatowego musi tej zmienno$ci stale wychodzi¢ naprzeciw.

Potencjalne rozwigzania w zakresie innowacyjno$ci i wykorzystania nowych technologii

W Strategii zaklada si¢ rowniez podjgcie takich dziatan, ktére umozliwia polskiemu rynkowi kapitalowemu réwnorzg¢dne
konkurowanie z innymi rynkami europejskimi w obszarze innowacyjnosci. Pozwoli to bowiem na wzrost rynku, jego
wicksza efektywnos$¢ oraz na lepsze finansowanie potrzeb polskiej gospodarki, migdzy innymi w kontekscie potrzeby
finansowania przedsigwzig¢ w ramach tzw. czwartej rewolucji przemystowe;.

Najnowoczesniejsze technologie powinny by¢ wykorzystane przez rynek w celu:
e maksymalnego ograniczenia ryzyka na rynku (np. ryzyka misselingu),
e rozwijania oferty produktowej, uslugowej i osiagania celdw dotyczacych plynnosci,

e przyciggania konsumentéw do rynku dzigki bardziej atrakcyjnym rozwigzaniom z punktu widzenia uzytkownika
systemu,

e umozliwienia wprowadzenia elektronicznej regulacji, nadzoru i kontroli w zakresie compliance w celu
zapewnienia wyzszego poziomu ochrony konsumentow.

W ramach implementacji SRRK konieczne bedzie stworzenie programu, ktory pozwoli we wszystkich segmentach polskiego
rynku kapitalowego na wigksze wykorzystywanie zdolnosci 1 umiejetnosci technicznych i informatycznych absolwentow
uczelni.

Aby konkurowa¢ z najbardziej rozwinigtymi gospodarkami oraz aby wesprze¢ rozw6j miedzynarodowej konkurencyjnosci
polskiego rynku kapitatowego, Polska musi wyspecjalizowa¢ si¢ w technologiach tzw. czwartej rewolucji przemystowej oraz
zaoferowa¢ odpowiednie podstawy regulacyjne, podatkowe i edukacyjne wspierajace FinTech oraz inne zaawansowane
technologie.

Potrzebne jest rowniez rozwazenie zachet podatkowych i reform w sferze prawnej i regulacyjnej w celu wzmocnienia podstaw
dla innowacyjnosci w sektorze finansowym, ktoére wspieratyby rozwdj i zapewnialyby dostgp do kapitalu spotkom

1 W tym kontekscie warto rowniez wspomnieé¢ o wydanym w dniu 29 marca 2019 r. Stanowisku UKNF dotyczqcym definicji ustugi ofero-
wania instrumentow finansowych zawartej w art. 72 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
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technologicznym, jako jednym z najefektywniejszych typow przedsiebiorstw w Europie. Zachecanie do dziatan innowacyjnych
poprzez kompleksowe usunigcie barier ograniczajacych przedsigbiorcom mozliwosci wchodzenia na rynek kapitatowy nalezy do
podstawowych zatozen niniejszego dokumentu.

Obejmuje to wykorzystanie w istotnym stopniu procesOw prawnych i regulacyjnych e-administracji oraz tworzenie
konkurencyjnych rozwigzan FinTech w nastepujacych obszarach:

1. repozytoria KYC/AML,

2 dystrybucja skarbowych papieréw wartosciowych,

3. technologie wspierajace obrot obligacjami rozwojowymi,

4 rozliczanie instrumentdw pochodnych OTC przy uzyciu blockchain lub wykorzystaniu innych nowych
technologii,

5. wykorzystanie technologii w celu obnizenia kosztoéw dostgpu do publicznych i niepublicznych rynkow
akcji oraz

6. outsourcing ustug front-office i back-office z wykorzystaniem nowych systeméw wielorynkowych (ang.

multi-market).

Ponadto, aby wesprze¢ rozwdj i udrozni¢ finansowanie innowacyjnosci na polskim rynku kapitatowym, GPW utworzy
akcelerator dla start-upow rozwijajacych rozwigzania typu FinTech na rynku kapitatowym, we wszystkich segmentach i
obszarach tego rynku (zaré6wno w zakresie platform dostgpu do kapitatu i systemow obrotu, wykonywania transakcji,
infrastruktury posttransakcyjnej, analizy danych oraz innych).

Powyzsze nowe technologie powinny by¢ spdjne z nowymi systemami posrednictwa, systemami infrastruktury rynku
kapitatlowego na GPW/Bondspot, ktore powinny zosta¢ uruchomione do konca 2020 r. w celu zapewnienia odpowiedniej
infrastruktury technicznej wspierajacej cele rozwojowe SRRK.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - INNOWACJE

1. Przeprowadzenie przez MF studium wykonalno$ci perspektywicznych obszaréw innowacji technologicznych,
co pozwoli migdzy innymi na zwigkszenie skali rynku oraz obnizke¢ spreadow i kosztow alternatywnych.

2. Uregulowanie dziatalno$ci platform crowdfundingowych w celu rozwoju rynku.

3. Utworzenie akceleratora FinTech przy GPW.

4.7. OBSZAR 7: ZROWNOWAZONE FINANSOWANIE (INWESTYCJE PROEKOLOGICZNE)

Zgodnie z danymi zrzeszenia Global Sustainable Investment Alliance na poczatku 2018 r. warto§¢ aktywow
uwzgledniajacych czynniki srodowiskowe wyniosta 30 bilionéw dolaréw i od 2016 r. wzrosta o 34 procent. Z kolei warto$¢
aktywow w Europie wyniosta nieco ponad 14 bilionow dolaréw. Dla poréwnania zgodnie z danymi Banku Swiatowego w
2017 r. PKB Polski wyniost okolo 524 miliardy dolar6w®”. Dane te $wiadcza w duzej mierze o istocie i skali
zrownowazonego finansowania.

Podjete przez Uni¢ Europejska dziatania z zakresu zrownowazonego finansowania maja spowodowac kierowanie przez
prywatne rynki finansowe od 180 do 270 mld euro rocznie na wspieranie realizacji celow Porozumienia Paryskiego®?.
Istotna cze¢s¢ tych $rodkéw moze wspieraé transformacj¢ polskiej gospodarki w takich obszarach jak: ochrona powietrza,
wod, gornictwa, przyrody 1 bioréznorodnosci, efektywno$¢é energetyczna, rozwdj innowacyjnych technologii
niskoemisyjnych, wsparcie elektromobilnosci, rozwdj wytwarzania energii ze zrodet odnawialnych czy termomodernizacja
budynkéw mieszkalnych i komercyjnych. Juz teraz Polska prowadzi dziatania w kierunku m.in. poprawy jako$ci powietrza,
bardziej racjonalnego zarzadzania odpadami, rozwoju elektromobilno$ci, zmniejszania ucigzliwo$ci wynikajacych z
wydobycia kopalin, ochrony bioréznorodnosci oraz budowy polskiej energetyki jadrowej. Przedsigwzigcia te ze swojej
natury sg kapitatochtonne, a wigc wymagaja zwigkszenia zaangazowania rynku kapitalowego.

W zwiazku z tym polski rynek kapitalowy powinien w sposob usystematyzowany i przemyslany wlaczy¢ si¢ w dziatania z
zakresu zrownowazonego finansowania. W tym celu dazy si¢ do stworzenia grupy roboczej przy RRRF ds. zrownowazonego
finansowania, ktorej gtownymi zadaniami powinno by¢ wyznaczenie i koordynacja dziatan zawierajacych si¢ w niniejszym
obszarze.

W realizacji tych dziatan Polska powinna przede wszystkim skorzysta¢ ze swojego doswiadczenia jako pioniera emisji
zielonych obligacji. Obecnie Ministerstwo Finansow odgrywa wiodaca role w rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce.
Srodki pozyskane z ich emisji przeznaczone sa na projekty korzystnie wptywajace na rodowisko. Finansuja one inwestycje
w m.in. czysty transport, odnawialne zrodta energii czy zalesianie, a przez to przyczyniaja si¢ do budowania niskoemisyjnej
gospodarki. Polska jako pierwszy na $wiecie emitent rzadowy wyemitowata zielone obligacje w 2016 r. i od tego czasu
zaoferowata inwestorom 4 obligacje tego typu o terminie zapadalno$ci od 5 do 30 lat. Pozwolito to Ministerstwu na

¥ Global Sustainable Investment Alliance, The Global Sustainable Investment Review, 2018.
%3 Komisja Europejska, Plan dziatania: finansowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, COM (2018) 97 final, 2018.
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zbudowanie efektywnej krzywej rentownosci zielonych obligacji. Wszystkie te emisje byly nominowane w euro oraz
charakteryzowaty si¢ duzym popytem ze strony inwestorow.

Ponadto, aby efektywnie wiaczy¢ polski rynek kapitatowy w gtéwny nurt, powinno dazy¢ si¢ do zintensyfikowanej edukacji
przedstawicieli rynku oraz spoleczenstwa z zakresu zrownowazonego finansowania. Zwigkszona §wiadomos¢ dotyczaca tego
zagadnienia jest warunkiem minimum, gdyz bez popytu na zrownowazone produkty (przede wszystkim indywidualnych
inwestorow) trudno bedzie osiggnaé zalozone cele.

W zwiazku z powyzszym proponuje si¢ pi¢¢ dzialan w obszarze zrownowazonego finansowania.

Powotanie grupy roboczej RRRF ds. zrownowazonego finansowania

Zroéwnowazone finansowanie jest obszernym i stosunkowo nowym zagadnieniem dla polskiego rynku. Jego rosngca
popularno$¢ oraz potencjalnie wysoki wplyw na dzialalnos¢ podmiotow rynku finansowego wymusza zawigzanie i
poprowadzenie dialogu pomi¢dzy poszczegdlnymi instytucjami, m.in. w celu wymiany pogladéw, zaproponowania
konkretnych dziatan zwigzanych z tym obszarem. W zwiazku z tym proponuje si¢ utworzenie stalej grupy roboczej przy
RRREF ds. zrownowazonego finansowania.

Analiza mozliwosci dalszego rozwoju rynku zielonych obligacji

Zainteresowanie zielonymi obligacjami w ostatnich latach silnie roénie, gdyz coraz wigcej inwestorow $wiadomych zmian
zachodzacych w $rodowisku naturalnym chce bezpiecznie lokowaé aktywa, majac jednoczesnie pewno$é, ze finansuje
projekty proekologiczne. Takie mozliwosci stwarza rynek Green Bonds. Ministerstwo Finanséw obserwuje zmiany
zachodzace na tym rynku oraz aktywnie wspiera jego uczestnikow. Emisja przez Ministerstwo Finansow zielonych obligacji
nominowanych w polskim zlotym bylaby wigc kolejnym etapem rozwoju tego rynku i pozwalataby Polsce na dalsze
poszerzanie bazy inwestoréw. Jednoczesnie stwarzataby nabywcom warunki do optymalnej dywersyfikacji portfela
aktywow, umozliwiajac heterogeniczng ich alokacje. Ministerstwo Finansow rozwaza taka emisje, przy czym jej
przeprowadzenie bedzie uzaleznione w gtownej mierze od popytu ze strony inwestoréw. W ramach SRRK nalezy
przygotowac¢ analize mozliwosci dalszego rozwoju rynku tak zwanych zielonych obligacji.

Podj¢cie dwutorowych dziatan edukacyjnych i promocyjnych w zakresie zrownowazonych inwestycji i produktow

Skutecznos¢ dziatan zmierzajacych do zwigkszenia zaangazowania rynku finansowego w zréwnowazony wzrost zalezy m.in.
od wiedzy na temat zrOwnowazonego finansowania, postawy uczestnikow rynku finansowego wobec zagadnienia, jak i
przede wszystkim popularno$ci zrownowazonych inwestycji i produktéw wsrod potencjalnych inwestorow. W zwiazku z tym
proponuje si¢ podjecie we wspotpracy z Ministerstwem Srodowiska, Ministerstwem Energii i Komisja Nadzoru Finansowego
dwutorowych dziatan edukacyjnych i promocyjnych z zakresu zréwnowazonego finansowania, skierowanych do
przedstawicieli instytucji rynku finansowego oraz potencjalnych inwestorow. Waznym elementem edukacyjnym i
promocyjnym zrownowazonych inwestycji byloby tez opracowywanie w ramach administracji publicznej wzorow i
wymogow w zakresie regularnego raportowania wptywu dziatan podejmowanych w ramach zréwnowazonego finansowania
na wybrane obszary objete tym finansowaniem.

Podjecie dziatan lobbingowych podmiotéw polskiego rynku i spotek energetycznych na forum miedzynarodowym

Zréownowazone finansowanie staje si¢ coraz bardzie popularnym tematem w $rodowisku mig¢dzynarodowym. Majac na
uwadze t¢ tendencjeg, jak rowniez interdyscyplinarno$¢ tematu, ktory obejmuje kwestie zwigzane z funkcjonowaniem rynku
finansowego, ochrony s$rodowiska, energetyki, wydobycia surowcoéw etc., konieczne jest podjgcie wspdlnych dziatan
lobbingowych podmiotow polskiego rynku finansowego oraz spotek energetycznych. Tylko taka wspdtpraca umozliwitaby
spojng obrong polskich intereséw.

Analiza zasadnosci wprowadzenia przez GPW Benchmark wskaznika niskoemisyjnosci

Obecnie na rynku polskim nie funkcjonuje zaden wskaznik niskoemisyjnosci, jednak warto zauwazyé¢, iz na $wiecie podobne
wskazniki istnieja juz od kilku lat (na przyktad opracowywany przez administratora wskaznikéw z grupy niemieckiej gietdy
— STOXX, wskaznik STOXX Europe Low Carbon 100). Majac na uwadze dazenie organéw UE do wprowadzenia na
jednolity rynek ujednoliconych typow wskaznikow niskoemisyjnosci®?, zasadnym jest rozpoczecie przez polskiego
administratora wskaznikow, tj. GPW Benchmark, dziatan analitycznych w kierunku zasadno$ci wprowadzenia na polski
rynek wskaznika niskoemisyjnosci zgodnego z normami UE.

DZIALANIA - ZROWNOWAZONE FINANSOWANIE (INWESTYCJE PROEKOLOGICZNE)

1. Powotanie przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego grupy roboczej ds. zrdwnowazonego finansowania.

2. Analiza mozliwosci dalszego rozwoju rynku zielonych obligacji.

) Wniosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2016/1011 w odniesieniu do wskaznikow
referencyjnych niskoemisyjnosci i wskaznikow referencyjnych pozytywnego wptywu na emisyjnos¢, COM(2018) 355.



Monitor Polski - 67— Poz. 1027

s Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego

3. Podjgcie dwutorowych dziatan edukacyjnych i promocyjnych w zakresie zrownowazonych inwestycji i
produktow.

4. Podjecie dziatan lobbingowych podmiotdéw polskiego rynku 1 spolek energetycznych na forum
mi¢dzynarodowym.

5. Analiza zasadno$ci wprowadzenia przez GPW Benchmark wskaznika niskoemisyjnosci.
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5. Program wdrozenia

5.1. SYSTEM RAPORTOWANIA I MONITOROWANIA POSTEPOW PRAC

Zespot ds. projektu bedzie regularnie raportowaé w zakresie realizacji zadan do Pelnomocnika Ministra Finansow, Inwestycji
i Rozwoju ds. wdrozenia SRRK.

Zespot ds. projektu powinien rowniez opracowywac kwartalny raport postgpow prac prezentowany przez Pelnomocnika
Radzie Rozwoju Rynku Finansowego. Podczas posiedzenia RRRF beda omawiane m.in. usunigte bariery, zidentyfikowane
problemy w procesie implementacji SRRK, odbior wdrazanych rozwigzan przez interesariuszy, a takze postepy w kazdym
obszarze zadan wskazanych w dokumencie i plan prac na nastgpny kwartat. Zaleca sig, aby ostatni raport w danym roku
kalendarzowym zawieral rowniez informacj¢ na temat stopnia realizacji celow SRRK.

Ponadto zespot powinien raz na pot roku publikowaé biuletyn informacyjny o SRRK w jezyku polskim i angielskim, w celu
promowania polskiego rynku kapitatowego wsrdd potencjalnych inwestorow i emitentow, rowniez za granicg.

Grupa robocza pracujgca w ramach RRRF przy implementacji SRRK powinna co najmniej raz na dwa miesiace raportowaé
do zespotu ds. zarzadzania projektem na temat postgpow w pracach w zakresie poszczegdlnych obszaréw tematycznych.

5.2. FINANSOWANIE

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego ma charakter kierunkowy i na obecnym etapie nie powoduje skutkéw finansowych.
Wydatki zwiazane implementacja niniejszego dokumentu zostang sfinansowane (w przypadku pracy wykonywanej przez
zespot specjalistow w ramach MF) w roku 2019 i latach nastgpnych w ramach limitu wydatkéw okreslnego dla czgsci 19
budzetu panstwa bez ubiegania si¢ o dodatkowe $rodki z budzetu panstwa oraz ze srodkéw pozyskanych w ramach programu
Wsparcia Reform Strukturalnych (SRSS) UE (w przypadku pracy doradcow zewnetrznych wspotpracujacych z MF przy
implementacji SRRK).
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7.Slowniczek

Aktywo kryptograficzne — rodzaj wirtualnego aktywa wykorzystujacego rozproszony system bazujacy na kryptografii
Arkusz zlecen (ang. order book) — zestawienie ofert kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych
Back office — dziatalno$¢ obejmujaca administracj¢ oraz procesy organizacyjne w przedsigbiorstwie

Blockchain — zdecentralizowana baza danych zakodowana za pomoca algorytméw kryptograficznych w formule peer-to-
peer o charakterze jawnym i publicznym

Buy-side — podmioty prowadzace dziatalno$¢ w zakresie nabywania ustug finansowych

C/Z (ang. price and earnings) — cena do zysku; wskaznik warto$ci rynkowej otrzymywany po podzieleniu ceny jednej akcji
przez zysk netto spotki przypadajacy na 1 akcje

Centrum ustug wspélnych (SSC) (ang. shared services center) — organizacyjnie wydzielona czg¢§¢ przedsigbiorstwa
wielodziatowego §wiadczaca ustugi na rzecz innych jednostek w tym podmiocie

Compliance — zapewnienie zgodnos$ci pomigdzy funkcjonowaniem podmiotu a normami prawnym, finansowymi lub
zatozonymi kryteriami

Crowdfunding — forma finansowania spotecznosciowego przeprowadzanego za pomoca platform internetowych

Czwarta Rewolucja Przemyslowa — proces okreslajacy zmiany we wspolczesnym $wiecie obejmujace wykorzystywanie na
szeroka skal¢ automatyzacji, cyfryzacji, nowych technologii i sztucznej inteligencji

Czynniki ESG — pozafinansowe czynniki oceny organizacji; sktadaja si¢ z 3 elementow: E (ang. environment) — srodowisko,
S (ang. social responsibility) — spoteczna odpowiedzialno$¢, G (ang. corporate governance) — tad korporacyjny

Dark pools — rynek finansowy pozbawiony jawnego arkusza zlecen, w ramach ktorego odbywa si¢ obrét instrumentami
finansowymi

Digitalizacja rynku — proces polegajacy na przeksztatcaniu danych i struktur rynkowych w forme cyfrowa

Direct holding — tradycyjny system rozliczeniowo-rozrachunkowy papieréw wartosciowych, w ktorym wiasciciel papierow
warto$ciowych jest bezposrednio potaczony z emitentem

Dom maklerski — rodzaj firmy inwestycyjnej; prowadzi dzialalno$¢ maklerska

Due diligence — kompleksowa analiza przedsigbiorstwa obejmujaca obszar handlowy, finansowy, podatkowy i prawny
E-administracja — administracja publiczna, w ktorej wykorzystywane sa technologie informacyjne

Emitent — podmiot emitujacy papiery wartosciowe (np. akcje lub obligacje)

ETP (ang. Exchange-Traded Product) — instrument finansowy bedacy przedmiotem obrotu gieldowego, posiadajacy cechy
produktu strukturyzowanego

Euroobligacje (ang. Eurobond) — dtuzny papier warto§ciowy plasowany poza krajem, w ktorego walucie jest denominowany

Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) — spotka typu joint-venture, ktorej udzialowcem jest Europejski Bank
Inwestycyjny, Komisja Europejska oraz inne instytucje finansowe; wspierajaca male i $rednie przedsigbiorstwa

Fintech (ang. financial technology) — innowacyjne technologie wykorzystywane w obszarze ustug finansowych
Firma inwestycyjna — podmiot, ktory uzyskat zezwolenie organu nadzoru na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej
Front office — przestrzen, w ktorej dochodzi do interakcji migdzy klientem a pracownikiem firmy

Fundusz inwestycyjny — osoba prawna, ktorej wytacznym przedmiotem dziatalno$ci jest lokowanie §rodkéw pienigznych
zebranych w drodze proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych w okreslone
papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe

Fuzzy match — rozwigzanie przyblizonego dopasowania realizujace zlecenia kupna/sprzedazy instrumentéw finansowych w
sposob najbardziej zblizony do okreslonych pierwotnie parametrow

Gold-plating — wdrazanie przepiséw prawa Unii Europejskiej w szerszym zakresie niz jest to minimalnie wymagane

Handel algorytmiczny — obr6t instrumentami finansowymi dokonywany w sposob automatyczny za pomocg algorytmow
analizujacych i przetwarzajgcych dane bez udziatu lub z ograniczonym udzialem cztowieka

ICO (ang. Initial Coin Offering) — rodzaj finansowania spoleczno$ciowego, podczas ktérego gromadzenie kapitalu nastgpuje
za pomocg wygenerowanych do tego celu tokendéw lub walut wirtualnych

IKE - indywidualne konto emerytalne; system oszczednosci emerytalnych funkcjonujacy w ramach III filaru w rozumieniu
ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach
zabezpieczenia emerytalnego (Dz. U. z 2016 r. poz. 1776, z pdzn. zm.)

IKZE - indywidualne kontro zabezpieczenia emerytalnego; system oszczgdnos$ci emerytalnych funkcjonujacy w ramach 111
filaru w rozumieniu ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego (Dz. U. z 2016 r. poz. 1776, z pdzn. zm.)

Infrastruktura posttransakcyjna — zbior proceséw zachodzacych po dokonaniu transakcji na rynku finansowym
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Instrument pochodny OTC (ang. over-the-counter) — niewystandaryzowany instrument finansowy, ktérego cena jest
zalezna od wartosci instrumentu bazowego, bedacy przedmiotem obrotu na rynku pozagietdowym

Integracja finansowa — stan, w ktérym poszczegdlne segmenty regionalnego i migdzynarodowego rynku finansowego sa ze
sobg polaczone

IPO (ang. Initial Public Offering) — oferta publiczna nowo wyemitowanych lub sprzedawanych przez dotychczasowych
akcjonariuszy akcji spotki, polegajaca na wprowadzeniu papieréw wartosciowych po raz pierwszy do obrotu

IRR (ang. Internal Rate of Return) — wewngtrzna stopa zwrotu; metoda oceny efektywno$ci inwestycji oparta na
zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych

Jednolity paszport europejski — umozliwia prowadzenie dziatalnosci przez instytucje finansowe, ktore otrzymaty
zezwolenie w jednym z panstw czlonkowskich bez konieczno$ci uzyskiwania dodatkowego zezwolenia na
prowadzenie dziatalno$ci w innych panstwach czlonkowskich; oparty na przepisach prawa UE

KYC (ang. Know Your Customer, poznaj swojego klienta) — procedura identyfikacji klienta stuzaca do oceny jego profilu
ryzyka i weryfikacji tozsamosci w zwiazku z bezpieczenstwem transakcyjnym i zapobieganiem praniu brudnych
pieniedzy, finansowaniu terroryzmu oraz innym przestepstwom

Lit trading — obrét instrumentami finansowymi za posrednictwem brokera bedacego posrednikiem z wykorzystaniem
publicznie dostepnego arkusza zlecen

Lad korporacyjny — normy i zasady dotyczace organizacji 1 zarzadzania przedsigbiorstwem z uwzglgdnieniem dobrych
praktyk

Market-making — organizowanie wlasnego rynku dostgpnego dla innych uczestnikéw, gdzie klient zawiera transakcje
bezposrednio z organizatorem, ktory jest strong transakeji

Misseling — oferowanie produktéw i ushug finansowych niedostosowanych do mozliwos$ci i profilu klienta oraz w sposob
wprowadzajacy w btad

MTS (ang. Multilateral Trading System) — system lub platforma umozliwiajaca skladanie zlecen kupna i sprzedazy
instrumentéw finansowych przez osoby trzecie

Najlepsze wykonanie (ang. Best Execution) — zrealizowanie zlecenia dotyczacego instrumentéw finansowych w sposob
mozliwe najlepiej odzwierciedlajacy intencje zainteresowanego

Obligacja komunalna — dtuzny papier wartoSciowy emitowany przez jednostk¢ samorzadu terytorialnego
Obligacja korporacyjna — dtuzny papier warto§ciowy emitowany przez przedsi¢biorstwo

OTF (ang. Organised Trading Facility) — zorganizowana platforma obrotu; system wielostronny umozliwiajacy sktadanie
zlecen kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych skutkujace zawarciem kontraktu

Outsourcing — przekazywanie podmiotom zewngtrznym dziatan dotychczasowo realizowanych wewnatrz organizacji

Papier wartosciowy typu fixed income — papier warto$ciowy, ktory przynosi niezmienny dochéd w z gory okreslonym
czasie

Piaskownica regulacyjna (z ang. regulatory sandbox) — rozwigzanie regulacyjne pozwalajace przedsigbiorstwom na
testowanie nowych produktow i ustug finansowych w okoliczno$ciach zmniejszonego rygoru prawnego

Private equity — rodzaj inwestycji w przedsigbiorstwa niepubliczne, o charakterze $rednioterminowym lub
dlugoterminowym podejmowane przez wyspecjalizowane podmioty, charakteryzujacy si¢ wysokim ryzykiem; jest
pojeciem szerszym niz venture capital

Produkt strukturyzowany — zlozony instrument finansowy sktadajacy si¢ z kilku innych, réznigcych si¢ od siebie
instrumentéw o prostszej konstrukcji

Prospekt emisyjny — dokument informacyjny dostarczajagcy wiadomos$ci o podmiocie publikujagcym lub o emisji papieréw
warto$ciowych

Rachunek papierow warto$ciowych — rachunek, na ktérym sg zapisywane zdematerializowane papiery warto§ciowe

Rachunki zbiorcze — rachunki, na ktérych moga by¢ rejestrowane zdematerializowane papiery warto§ciowe nienalezace do
0s6b, dla ktorych rachunki te sa prowadzone, ale nalezace do innej osoby lub 0sob

Repozytoria KYC/AML (ang. Know Your Customer / Anti-Money Laundering) — zbior cyfrowych danych
przechowywanych zgodnie z procedura nalezytej starannos$ci ze wzgledow przeciwdziatania prania pieniedzy
i finansowania terroryzmu

Robo advisory — cyfrowe doradztwo finansowe funkcjonujace w oparciu o algorytmy i sztuczng inteligencje

Rynek publiczny — miejsce, w ktorym jest dokonywany obrot papierami wartosciowymi (mig¢dzy innymi takimi jak akcje,
obligacje, certyfikaty inwestycyjne, listy zastawne), tj. rynek regulowany (gietda) lub alternatywny system obrotu

Rynek wtérny — segment rynku finansowego, ktorego przedmiotem jest obrot odbywajacy si¢ pomigdzy inwestorami
pierwotnymi wzgledem kolejnych nabywcoéw oraz pomi¢dzy nastepnymi nabywcami

Sell-buy back (SBB) — transakcja, w ktorej jedna ze stron zbywa okreslone papiery warto§ciowe (przenoszac prawo ich
wiasnosci) 1 jednoczesnie zobowigzuje si¢ do odkupu w pdzniejszym terminie roéwnowaznych papierow
wartosciowych po z gory okreslonej cenie (tzw. cenie odkupu). W sensie ekonomicznym zawarcie takiej transakcji
jest rownowazne z zaciagnigciem pozyczki zabezpieczonej papierami wartosciowymi. W transakcjach SBB pozytki
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(kupony odsetkowe) z tytutu posiadanych papieréw wartosciowych uzyskane w czasie trwania transakcji sg
zatrzymywane przez ich tymczasowego wiasciciela, a warto$¢ tych pozytkow jest uwzglgdniana w cenie odkupu. Dla
kontrahenta kupujacego papiery wartoSciowe i jednoczesnie zobowigzujacego si¢ do ich odsprzedazy transakcja ta
jest okreslana jako buy-sell back (BSB)

Sell-side — podmioty prowadzace dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy ustug finansowych

SLB (ang. Securities Lending and Borrowing) — mechanizm rynkowy polegajacy na udzielaniu lub pozyskiwaniu pozyczek
papieréw warto$ciowych

Sponsor emisji — instytucja prowadzaca rejestr 0osob, ktore nabyty papiery wartosciowe na okaziciela lub imienne w obrocie
pierwotnym lub w ramach IPO

Spolka publiczna — spotka notowana na rynku publicznym (definicja rynku publicznego — patrz wyzej)
Spread — r6znica pomi¢dzy ceng sprzedazy a ceng kupna danego aktywa

Swap tokenowy — cyfrowy instrument pochodny nieb¢dacy papierem warto§ciowym, ktorego przedmiotem jest wymiana
tokenow wedle ustalonych warunkow

Success fee — optata pobierana przez fundusze inwestycyjne w ramach wynagrodzenia po spetnieniu okre§lonych kryteriow
Iub po osiagnigciu okreslonych wynikow
SWIFT - Stowarzyszenie Migdzybankowej Telekomunikacji Finansowej (ang. Society for Worldwide Interbank Financial

Telecommunication), ktore jest m.in. odpowiedzialne za nadawanie kodoéw identyfikujacych instytucje finansowe
(kody BIC, zwyczajowo w Polsce zwane tez kodami SWIFT)

T2S (TARGET?2-Securities) — paneuropejska platforma rozrachunku papierow wartosciowych

Tokenizacja — proces wykorzystujacy technologi¢ blockchain do tworzenia tokenow lub walut wirtualnych bedacych
cyfrowa forma wartosci powigzanej z danym dobrem

Transakcja repo (ang. repurchase agreement) — transakcja, w ktorej jedna ze stron zbywa okreslone papiery wartosciowe
(przenoszac prawo ich wlasnosci) i jednoczes$nie zobowiazuje si¢ do odkupu w pdzniejszym terminie rOwnowaznych
papieréw wartosciowych po z gory okreslonej cenie (tzw. cenie odkupu). W sensie ekonomicznym zawarcie takiej
transakcji jest rtOwnowazne z zaciagnigciem pozyczki zabezpieczonej papierami warto§ciowymi. W transakcjach repo
pozytki (kupony odsetkowe) z tytutu posiadanych papierow warto§ciowych uzyskane w czasie trwania transakcji sg
przekazywane przez ich tymczasowego wilasciciela podmiotowi, ktory zobowigzat si¢ do odkupu. Dla kontrahenta
kupujacego papiery wartosciowe i jednocze$nie zobowigzujacego si¢ do ich odsprzedazy transakcja ta jest okreslana
jako reverse repo.

Unbundling — obowiazkowe rozdzielenie niektorych ustug, np. przekazywania analiz rynkowych od zawierania transakcji

Venture capital — rodzaj inwestycji w przedsigbiorstwa niepubliczne bedace w poczatkowej fazie rozwoju o srednim lub
dlugim horyzoncie inwestycyjnym, charakteryzujace si¢ wysokim ryzykiem; inwestycje typu venture sa
podejmowane przez wyspecjalizowane podmioty — fundusze venture capital, ktére roOwniez wspieraja organizacyjnie
dziatalnos$¢ rozwijajacego si¢ przedsiebiorstwa

Waluta wirtualna — wirtualna jednostka zapisywana w systemach opartych na technologii kryptografii

Warrant — instrument pochodny uprawniajacy posiadacza do zakupu papieréw warto$ciowych z nowej emisji po ustalonej
cenie
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8.Zalacznik — zestawienie najwazniejszych dziatan

NAJWAZNIEJSZE DZIALANIA PLANOWANE W RAMACH SRRK
1. Powotlanie Pelnomocnika Ministra Finansow, Inwestycji i Rozwoju ds. wdrozenia SRRK odpowiedzialnego za
implementacje rozwigzan przewidzianych w Strategii.

2. Utworzenie w strukturach Ministerstwa Finansow zespotu ds. zarzadzania projektem SRRK.

3. Sporzadzanie kwartalnych raportow na temat postepéw we wdrazaniu SRRK prezentowanych na posiedzeniach
Rady Rozwoju Rynku Finansowego.

4. Zawarcie porozumienia pomi¢dzy MF, NBP i KNF w celu spojnej implementacji rozwigzan przewidzianych w
SRRK.
5. Utworzenie grupy roboczej przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego do spraw wdrozenia rozwigzan

przewidzianych w SRRK.

6. Pozyskanie dla krajowego rynku kapitatlowego Polakow pracujacych za granica w najwigkszych firmach
finansowych, konsultingowych, informatycznych i FinTech.

7. Utworzenie przez uczestnikow rynku, przy wsparciu organizacyjnym Rzadu, biura w Brukseli zajmujacego si¢
lobbowaniem w kluczowych instytucjach unijnych.

8. Dbanie o stabilno$¢ i przewidywalnosé regulacji.

9. Zwigkszenie odpowiedzialno$ci posrednikow w zakresie rekomendowanych inwestycji przez skuteczne $rodki
egzekwowania prawa.

10. Realizacja przez GPW w wigkszym stopniu niz dotychczas uprawnien okreslonych w Regulaminie Gietdy
dotyczacych egzekwowania od spotek gietdowych przestrzegania zasad tadu korporacyjnego.

11. Podjecie przez Rzad dziatan zmierzajacych do tego, aby spotki z udzialem Skarbu Panstwa notowane na GPW w
jak najwigkszym stopniu stosowaty zasady tadu korporacyjnego obowigzujace spoiki gietdowe, zawarte w
dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”.

12. Wzmozenie dziatan w zakresie edukacji na temat rynku finansowego — zar6wno nieprofesjonalnych inwestorow,
jak i potencjalnych emitentow — migdzy innymi poprzez stworzenie Strategii Edukacji Finansowe;.

13. Wdrozenie programéw majacych na celu przyciagnigcie na polski rynek finansowy oszczednosci Polakow
zyjacych poza granicami Polski.

14. Rozwazenie wprowadzenia wybranych nowych modeli produktow oszczedno$ciowych z bardzo prostg
funkcjonalnoscia.
15. Promocja skarbowych produktéw oszczednosciowych dystrybuowanych np. przez kanaty mobilne, z prosta

funkcjonalnoscia (mozliwosci zastosowania rozwigzan wykorzystujacych technologi¢ rozproszonego rejestru).

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

17. Umozliwienie emitentom prowadzenia programéw lojalnosciowych dla inwestorow.

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

19. Programy edukacyjne dla emitentow, inwestoréw instytucjonalnych, posrednikéw, doradcéw oraz inwestorow

indywidualnych, w tym poprzez wspotpracg UKNF z organizacjami zrzeszajacymi inwestorow indywidualnych.

20. Analiza zasadnos$ci wprowadzenia produktow oszczgdnosciowych adresowanych do Polakow niekorzystajacych z
produktéw bankowych.
21. Zapewnienie mozliwosci zidentyfikowania przez rynek i inwestorow niewtasciwych praktyk i ich

wyeliminowanie poprzez rozwazenie wprowadzenia obowiazku publikowania informacji o tym, jakiego rodzaju
naruszenia w czynnosciach i dziataniach danego podmiotu zidentyfikowata KNF, ktore doprowadzity Komisj¢ do
ztozenia stosownego zawiadomienia do prokuratury.

22. Opublikowanie przez UKNF zobowigzania wobec uczestnikow rynku odno$nie do utrzymywania okreslonych
standardow prowadzonych postgpowan oraz innych dziatan nadzorczych.

23. Przyjecie przez KNF strategii operacyjne;j.
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24. Czasowe oddelegowywanie pracownikow UKNF na staze i programy szkoleniowe w podmiotach nadzorowanych.

25. Zwigkszenie zaangazowania KNF w rozwoj rynku kapitatowego przy jednoczesnym zapewnieniu przejrzystosci
1 proporcjonalnosci nadzoru.

26. Zmiana zasad postgpowania przed KNF, np. poprzez modyfikacje KPA.

27. Przeglad regulaminéw m.in. GPW, BondSpot i KDPW w zakresie spraw niewymagajacych zgody KNF.

28. Utworzenie przez KNF ,,piaskownicy regulacyjnej” dla podmiotéw typu FinTech.

29. Aktywny udziat KNF w programach edukacji z zakresu rynku finansowego.

30. Wspotpraca KNF z interesariuszami, w celu zagwarantowania bezpieczenstwa dziatalnosci polskich podmiotow w
zwiazku z konsekwencjami Brexitu.

31. Konieczno$¢ efektywnego monitorowania przez KNF ryzyka wynikajacego z rosnacych powiazan
migdzynarodowych polskiej gospodarki.

32. Analiza koniecznoéci wprowadzenia na stronie internetowej KNF narzedzia typu sourcebook utatwiajacego
zrozumienie regulacji rynku finansowego.

33. Wdrazanie przepisOw unijnych dotyczacych rynku kapitalowego w odpowiednim czasie, aby pozostawié
uczestnikom rynku wystarczajacy czas na dostosowanie si¢ do regulacji.

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

35. Unikanie gold-platingu i zmiana przepisoéw dotyczacych:
e  outsourcingu,

e  wymogu uzyskania zgody emitenta na dopuszczenie do obrotu papieréw wartosciowych.

36. Wypracowywanie na forum UE rozwigzan zapewniajacych zachowanie zasady proporcjonalno$ci przepiséw z
punktu widzenia krajowego rynku kapitalowego.

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

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

39. Wprowadzenie sadow specjalizujacych si¢ w sprawach dotyczacych rynku finansowego.

40. Podwyzszenie jakosci $wiadczonych ushug i1 zwigkszenie odpowiedzialno$ci podmiotéw posredniczacych
zajmujacych si¢ dystrybucja instrumentow finansowych wobec inwestorow indywidualnych.

41. Zwigkszenie przejrzystosci rynku obligacji niepublicznych — wprowadzenie obowiazku dostarczania KNF
sprawozdan dotyczacych stabilno$ci finansowej przez emitentow.

42. Wprowadzenie wobec podmiotéw nadzorowanych mechanizmu tzw. czynnego zalu.

43. Zapewnienie przeniesienia papierow wartosciowych w tym samym dniu w przypadku, gdy uczestnik KDPW
prowadzacy rachunki papieré6w warto§ciowych oglasza upadtosé.

44, Wprowadzenie regulacji zapewniajacych efektywnos$¢ w sytuacji upadlosci uczestnikow rozliczajacych lub
KDPW_CCP.

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

46. Wprowadzenie obowiazku nagrywania rozmoéw w przypadku $§wiadczenia ustugi zarzadzania portfelem i ushugi
doradztwa inwestycyjnego.

47. Wprowadzenie ram prawnych i regulacyjnych oraz wytycznych dla produktéow i ushug dostgpnych lub
stosowanych jedynie w ograniczonym zakresie.

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

49. Wprowadzenie przez KNF standaryzowanych i zautomatyzowanych procesow emisji.

50. Wdrozenie tak zwanej jednolitej licencji bankowej i eliminacja barier organizacyjnych dotyczacych $wiadczenia
ustug inwestycyjnych w bankach.

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

52. Zachety podatkowe dla emitentow:
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e rezygnacja z podatku u zrodta dla euroobligacji w celu zrownania kosztu pozyskania kapitalu w walucie
obcej z kosztem kapitalu pozyskiwanego w PLN,

e wprowadzenie zwolnienia podatkowego dla emisji obligacji rozwojowych,

e emitenci publiczni:
o  wprowadzenie ulgi dla kosztow IPO,

o zwigkszenie ulg dla programow akcji pracowniczych.

53.

Zachety podatkowe dla inwestorow:

e umozliwienie kompensacji zyskow/strat kapitalowych dla jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych i innych papierow wartosciowych,

e zmniejszona stawka podatku dochodowego od dywidend w przypadku inwestycji dtugoterminowych,

e zmiana obowigzujacego sposobu opodatkowania odsetek od obligacji w sposob, ktory zapewni analogiczny

poziom opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor nabywa obligacje na rynku pierwotnym czy
wtornym.

Zachgety podatkowe dla posrednikow:

e zwolnienie transakcji repo spehniajacych okreslone kryteria z podatku od niektorych instytucji finansowych.

Usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla emitentdw — centralizacja procesow dla emitentow.

59.

Harmonizacja zasad podatkowego traktowania obligacji (dla obligacji wyemitowanych przed i po 2015 r.).
Wyeliminowanie opdZnien w rejestracji papierow wartosciowych przez sady po przeprowadzonej emisji akcji.
Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentow:

e przejrzystos¢ 1 nalezyte informowanie emitentéw w odniesieniu do przestrzegania postanowien
rozporzadzenia MAR i lobbing na poziomie UE,

e nalozenie obowigzku dochowania nalezytej starannosci przez autoryzowanych doradcéw na rynku MSP,
e cgzekwowanie obowigzkow w zakresie najlepszego wykonywania (ang. best execution).

Wspotpraca GPW i PAIH w celu promowania polskiego rynku kapitalowego za granica.

60.

Plany rozwoju rynku wtornego akcji zaktadajace konkurowanie z najlepiej rozwinigtymi rynkami na §wiecie:

e zmiana technologii na GPW w celu osiagnigcia lepszych mechanizméw ksztattowania cen i wyszukiwania
zrédet plynnosci,

e wykorzystanie tatwego dostepu do przyciggnigcia bardziej niejednorodnej spotecznosci uzytkownikow,
e wdrozenie dostgpu sponsorowanego,

e dazenie do obnizenia kosztow dostgpu dla inwestorow indywidualnych,

e stworzenie strategii ,,odzyskania rynku” w odniesieniu do utraconego wolumenu zagranicznego,

e zroznicowanie produktow i rozwoj ushug, np. typy zlecen, aukcje, SLB,

e dzialania edukacyjne dla posrednikow i inwestorow.

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

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

63.

Skarbowe produkty oszczednosciowe kierowane do inwestorow indywidualnych (w kraju i Polakow zyjacych za
granica):
e bardzo proste produkty pozbawione barier promujace oszczedzanie i wiedze z zakresu rynkow finansowych,

e aplikacja mobilna zwigkszajaca atrakcyjnos¢ kanalow dystrybucji obligacji skarbowych.

Analiza mozliwos$ci rozwoju finansowania poprzez obligacje komunalne.

Wprowadzenie obligacji rozwojowych, ktére beda mogly sta¢ si¢ instrumentem finansowania polskich potrzeb
infrastrukturalnych.

Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentéw na niepublicznym rynku pierwotnym obligacji korporacyjnych:
e obowigzkowa dematerializacja w KDPW,
e wickszy zakres odpowiedzialnosci i transparentno$¢ w zakresie catkowitych zobowigzan emitentow,

e analiza konieczno$ci utworzenia rejestru obligacji, a takze potrzeby wprowadzenia dodatkowych
obowiazkow dla emitentow w zakresie raportowania,
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e dazenie do standaryzacji dokumentacji w celu obnizenia kosztow, poprawy dostgpu do rynku oraz
ograniczenia ryzyka dla inwestora,

e wzmocnienie zadan i zakresu odpowiedzialnosci audytorow,
e gystem informacji dla prospektow emisyjnych i niestandardowych emisji.

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

68. Rynek wtorny obligacji nieskarbowych:

e restrukturyzacja segmentow (platform obrotu) w celu obnizenia kosztoéw (w tym transakcyjnych i
spreadow),

e uproszczenie dostgpu do rynku,
e ulepszenie mechanizméw ksztattowania cen i wyszukiwania zrodet ptynnosci,

e przyciagnigcie bardziej niejednorodnej grupy inwestorow.

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

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

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

72. Przeanalizowanie mozliwosci i kierunku rozwoju gietd terminowych.

73. Wzmozone egzekwowanie obowiazku dochowania przez posrednikow nalezytej starannosci wzgledem
uczestnikow rynku.

74. Dazenie do przyciagnigcia do Polski przedsigbiorstw, ktore ze wzgledu na restrykcyjne regulacje mogly przeniesé
swoja dziatalnos¢ za granicg.

75. Program upowszechniajacy przygotowywanie analiz dla spotek publicznych.

76. Unowocze$nienie, zmiana i rozbudowa technologii:
e dazenie do wigkszego stosowania handlu algorytmicznego na rynku,

e wzmozone przestrzeganie zasad najlepszego wykonywania zlecen (ang. best execution), zwtaszcza na rynku
OTC,

e usprawnienia w zakresie systemow back office.

77. Wzmocnienie egzekwowania przepiséw dyrektywy MiFID II z zakresu najlepszego wykonywania w celu ochrony
inwestorow.

78. Wdrozenie nowych technologii w celu obnizenia spreadow i kosztow alternatywnych.

79. Analiza kwestii poziomu kosztoéw rynkowych na krajowym rynku kapitalowym w ramach prac grupy roboczej ds.
wdrozenia SRRK.

80. Centralne rozliczanie transakcji repo.

81. Rozwdj ushugi pozyczania papieréw wartosciowych (migdzy innymi dzigki jasnym wytycznym i regulacjom
dotyczacym krotkiej sprzedazy), w tym rozliczanych przez kontrahenta centralnego.

82. Zapewnienie NBP prawnych mozliwosci udzielania kredytu §roddziennego KDPW_CCP.

83. Przeprowadzenie przez MF studium wykonalnosci perspektywicznych obszaréw innowacji technologicznych, co
pozwoli migdzy innymi na zwigkszenie skali rynku oraz obnizke spreadow i kosztow alternatywnych.

84. Uregulowanie dziatalno$ci tzw. platform crowdfundingowych w celu rozwoju rynku.

85. Utworzenie akceleratora FinTech przy GPW.

86. Powotanie przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego grupy roboczej ds. zrownowazonego finansowania.

87. Analiza mozliwosci dalszego rozwoju rynku zielonych obligacji.

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

89. Podjgcie dziatan lobbingowych podmiotéw polskiego rynku 1 spotek energetycznych na forum
migdzynarodowym.

90. Analiza zasadno$ci wprowadzenia przez GPW Benchmark wskaznika niskoemisyjnosci.
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