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Nawigzujgc do pisma Pana Ministra z dnia 28 lutego br. w sprawie projektu Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK) w zataczeniu przekazuje uwagi Rady Bankéw
Depozytariuszy przy Zwiazku Bankéw Polskich (Rada).

Rada pragnie jednoczesnie wskaza¢ na marginalne ujecie problematyki funduszy
inwestycyjnych w projekcie SRRK. W tym konteks$cie Rada zwraca uwage na daleki
od optymalnego obraz rynku tych funduszy z perspektywy depozytariuszy. Problemy
te byly juz wielokrotnie wskazywane przez Rade przy przyjmowaniu kolejnych regulacji
dotyczacych tego segmentu rynku taki jak likwidacja/reprezentacja funduszu przez
depozytariusza, podwdjna wycena aktywéw przez fundusz i depozytariusza oraz
zasady klasyfikacji aktywow (w tym w szczegolnosci srodkéw pienieznych). Przyjete
regulacje odbiegajg od standardéw stosowanych na innych rynkach kapitatowych i w
naszej ocenie wymagajg ponownej analizy i dyskusji bowiem sprzyjajg one arbitrazowi
regulacyjnemu i mogg zacheca¢ do ograniczania dziatalno$ci na polskim rynku
kapitatowym i ograniczaé jego dalszy rozwéj. Rada oczekuje, ze inicjatywa SRRK
sprawi, iz dzieki koordynacji dziatarn w ramach SRRK i wiekszej otwartosci na postulaty
uczestnikédw rynku, nastapi istotna zmiana podejScia regulacyjnego w tym zakresie.

W kontekscie wielu bardzo interesujgcych postulatéw dotyczgcych zapewnienia
transparentnosci rynku i ochrony interesu inwestoréw szczegélnie indywidualnych,
dziwi tez brak odniesienia sie do podejmowanych juz w przeszitosci préb stworzenia
modelu niezaleznej oceny ratingowej emitowanych papieréw diuznych. Wydaje sie, iz
inicjatywa zmierzajgca do wprowadzenia niezaleznego, dostepnego, czyli réwniez



taniego, sposobu oceny wiarygodnosci kredytowej emitentéw miataby istotne
znaczenie dla rozwoju tego segmentu rynku, stad dziwi brak inicjatywy lub raczej brak
wzmianki o kontynuacji takich inicjatyw podejmowanych przez instytucje
infrastrukturalne np. z grupy GPW.

Rada wyraza gotowos$¢ aktywnej pracy na rzecz wdrazania rozwigzan wspierajgcych
rozwoj polskiego rynku kapitatowego zawartych w SRRK

Bytbym wdzieczny za uwzglednienie powyzszych i zatgczonych postulatéw Rady na
dalszym etapie prac nad SRRK.
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Uwagi do SRRK (Rada Bankow Depozytariuszy) — zgodnie z numeracja
punktow w dokumencie

4.1.2.3 Tematyczne grupy robocze przy RRRF - odnoszac sie do wykorzystania
dorobku i kompetencji uczestnikbw rynku kapitalowego, nalezy zaznaczy¢, ze
priorytetem powinno byé oparcie dziatalnosci nowych grup roboczych na dorobku
dotychczasowych prac zespotow o podobnych celach i strukturze. W niektérych
przypadkach nie zachodzi potrzeba powotywania nowych grup, a jedynie
przemianowanie juz istniejgcych. Do takich grup naleza przyktadowo:

- Zespot roboczy ds. rozwoju FinTech przy KNF,
- Zespot roboczy ds. blockchain i kryptowalut przy KNF

- Grupa robocza ds. rejestrow rozproszonych i blockchain przy Ministerstwie
Cyfryzaciji.

4.1.3. Koordynacja dziatan pomiedzy MF, NBP | KNF — stata i efektywna wspofpraca
miedzy nadzorcami i regulatorem jest niezbedna i determinuje wtasciwe dziatanie
rynku kapitatowego, buduje takze zaufanie do rynku. Jednak pragniemy podkresli¢, ze
majgc na uwadze efektywno$¢ proponowanych rozwigzan, zasadnym jest
prowadzenie konsultacji i uzgodnien z przedstawicielami organizacji rynkowych takie
jak ZBP, RBD, IDM, SIG, IZFIA, Sll oraz KDPW i GPW.

4.3.1 Zapewnienie przewidywalnego i skutecznego nadzoru

Zmiana sposobu finansowania KNF i wprowadzenie wymogoéw w odniesieniu do
poziomu swiadczenia ustug — w kontek$cie zawierania przez KNF z podmiotami
rynkowymi umowy, ktdéra m.in. zapewni efektywnos$é pracy, okresli warunki pracy i
wymagania dotyczgce poziomu Swiadczenia ustug, ktérej propozycja wdrozenia
bedzie bazowata w konwencji umowy tzw. SLA, na mocy ktérej m.in. (i) zostang
okreslone maksymalne terminy na przeprowadzenie analizy dokumentéw, (i) KNF
bedzie wydawata pisemne wytyczne w celu zagwarantowania stabilnosci i pewnosci
prawa, (iii) zostang wdrozone ramy regulacyjne dotyczace luk w zakresie niektérych
produktow czy (iv) przygotowania i publikacji wzorcéw dokumentéw, zwracamy uwage,
iz wymieniony w tym punkcie katalog nie obejmuje szeregu probleméw rynku
kapitatowego, ktére w naszej ocenie powinny zosta¢ uwzglednione w finalnej wersji
strategii, w szczegélnosci dotyczgcych m.in. dziatalnosci banku jako depozytariusza
funduszy inwestycyjnych. Rada Bankéw Depozytariuszy zgtasza w tym miejscu
postulat uwzglednienia propozycji Rady w zakresie implementac;ji tzw. dobrych praktyk
rynkowych dziatalnosci banku depozytariusza i gotowa jest kontynuowacé prace w tym
zakresie z KNF.



Zapewnienie przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru - w odniesieniu do
postulatu zapewnienia przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru postulujemy
zapewnienie proporcjonalnosci kar naktadanych na podmioty nadzorowane przez
KNF. Regulacje wspélnotowe przewidujg naktadanie kar administracyjnych w
wysokosciach siegajacych w niektérych przypadkach setek milionéw ziotych. Mimo
okreslenia gérnej granicy takich kar, nie jest okreslona zadna gradacja przewinien i
stosownych do tych przewinien kar. Taki stan uniemozliwia efektywne zarzadzanie
ryzykiem niefinansowym, a w konsekwencji moze prowadzi¢ do zachwiania stabilnosci
finansowej nadzorowanych podmiotéw nawet w sytuacji wolnej od incydentéw. Jako
przyktad nalezy podaé regulacje dotyczace funduszy inwestycyjnych (TFl i
depozytariusze) a takze MAR. Proponujemy dopisanie do dzialtan SRRF dziatanie
polegajace na stworzeniu taryfikatora” kar naktadanych za okreslone rodzaje
przewinien.

4.3.2. Unikanie gold-platingu w regulacjach krajowych - w odniesieniu do
zagadnienia unikania gold-platingu jako przykfad warto wskazaé: Ustawe o
funduszach inwestycyjnych - art. 72.1.10. Ustawy o funduszach inwestycyjnych,
ktory nakiada na depozytariuszy obowigzek zapewnienia dziatania funduszu
zgodnie z przepisami prawem réwniez w zakresie nie dotyczacym dziatalnosci
depozytariuszy. Jest to rozwigzanie bez precedensu wsréd krajow w ktorych
implementowane byly te same dyrektywy UE (UCITS V/AIFMD). Jest to swoisty
youtsourcingu” dziatalnosci nadzorczej KNF na podmioty komercyjne. Rozwigzania
takie skutkujg powstaniem strukturalnego konfliktu intereséw pomiedzy podmiotem
nadzorujgcym a nadzorowanym w sytuacji, gdy podmioty te powigzane sg relacjami
handlowymi. Ponadto koszt takiego nadzoru ulega zwielokrotnieniu wskutek
wykonywania tego nadzoru zaréwno przez KNF jak i ,nadzorcow komercyjnych”.

4.3.3. Wdrozenie zasad i regulacji majacych na celu ochrone inwestorow

Zapewnienie przeniesienia papierow wartosciowych w tym samym dniu, w
przypadku gdy uczestnik KDPW prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych
ogtasza upadtosé- Zdaniem Rady postulat ten jest chybiony.

1. W polskim systemie depozytowo rozliczeniowym, papiery wartoSciowe
zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych stanowig aktywa pozabilansowe, to
znaczy, ze sg wytaczone z masy upadtoSciowej podmiotu prowadzacego rachunek
papierow wartosciowych. W przypadku upadtosci, papiery zostajg na rachunku
posiadacza, i w przypadku cofniecia zezwolenia KNF na prowadzenie rachunkoéw,
administrowanie tymi rachunkami przejmuje inny podmiot wyznaczony przez KNF, co
pozwala na odzyskanie kontroli nad tymi papierami. Oczywiscie, moga wystapic¢
chwilowe niedogodnosci w momencie takiej zmiany, lecz proponowane rozwigzanie
im nie zapobiega.

2. Obecnie istnieje mozliwo$¢ prowadzenia indywidualnego konta podmiotowego
na poziomie KDPW wiec od strony technologicznej nie potrzeba zadnych zmian.
Oczywiscie prowadzenie indywidualnego konta wigze sie z dodatkowym kosztem stad
tez podwyzszona cena takiej ustugi jest catkowicie uzasadniona.



3. W dotychczasowej historii polskiego rynku zdarzenia wystepowaty przypadki
upadtosci doméw maklerskich i cofnigcia licencji przez KNF. Za kazdym razem
posiadacze rachunkéw odzyskiwali dostep do swoich aktywow bez nadzwyczajnych
wysitkéw. Wydaje sig tez, iz dla przedstawionego celu zapewnienia ciaglosci dziatania
w przypadku upadku uczestnika systemu depozytowo-rozliczeniowego mozliwe sa
inne, réwnie skuteczne rozwigzania nie powodujgce tak drastycznej i kosztownej
ingerencji w obecnie istniejaca strukture rachunkéw i proceséw systemowych.

Wprowadzenie obowiazku korzystania przez fundusze inwestycyjne z wyceny
rynkowej obligacji korporacyjnych - Wycena aktywéw funduszy inwestycyjnych
stuzy zapewnieniu uczestnikom rzetelnej informacji o wartosci aktywow funduszu
przypadajacej na posiadane przez uczestnika jednostki/certyfikaty. W sytuacj rynku
nieptynnego, warto$¢ godziwa powinna by¢ ustalana modelowo przy uwzglednieniu
czynnikdw fundamentalnych oraz okotorynkowych. Przymus stosowania wyceny
rynkowych przy niewystarczajacej plynnosci bytby przeciwskuteczny. W Zzadnym,
wypadku interes organizatora rynku (tu GPW) nie moze byé wyznacznikiem dla
forsowania jakiejkolwiek metody rynkowej i zasada ta powinna by¢ konsekwentnie
egzekwowana przez KNF.

4.3.4 Wdrozenie zasad i regulacji majacych na celu rozwéj rynku

Rejestr posiadaczy papieréw wartosciowych - Dyrektywa o szczegélnych prawach
akcjonariuszy przewiduje jawno$¢ wobec emitenta akcjonariuszy posiadajgcych co
najmniej 0,5% akcji spétki. W tej frakcji nie miesci sie z pewnoscig zdecydowana
wiekszos¢ ,inwestorow-klientéw”. Ponadto koszt takiego rozwigzania wydaje sie byé
niewspotmiernie wysoki w relacji do korzysci. Postulat ten mozna postrzegac jako
przyktad gold-platingu.W pracach nad projektem nowelizacji ustawy o ofercie
publicznej przedstawiono konstruktywne propozycje adekwatnej implementacji SHRD
poprzez system zapytan emitenta do uczestnikow KDPW o stan akcjonariuszy.
Oczywiscie na warunkach komercyjnych. W projekcie SRRK zaproponowano bardzo
szczegbtowe rozwigzanie (vide pkt 4.3.3), ktére w naszej ocenie nie powinno znalezé
si¢ w dokumencie o charakterze programowym, choéby ze wzgledu na potrzebe
przeprowadzenia stosownych konsultacji, co do wykonalno$ci takiego modelu.

Wprowadzenie ram prawnych dla technologii rozproszonego rejestru (DLT) i
pozycjonowania aktywéw kryptograficznych na polskim rynku - W zwigzku z
potrzebg zapewnienia rozliczenia aktywow kryptograficznych w walutach fiducjarnych,
proponuje rozszerzyC Dziatania SRRK o zobowigzanie NBP do przeanalizowania
mozliwo$ci wydawania pienigdza elektronicznego banku centralnego (CBDC) w tym
przy wykorzystaniu technologii rejestru rozproszonego. Proponujemy rozszerzyé
dziatanie o dodanie do aktywdw kryptograficznych pieniadza elektronicznego w tym
pienigdza emitowanego przez bank centralny.

4.4.2, Zachety podatkowe dla inwestoréw

Usuwanie istniejacych barier podatkowych i wprowadzenie zachet podatkowych
dla inwestoréw — jako bariere nalezy wskazaé praktyczne zawieszenie stosowania
mozliwosci stosowania uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania dla podatku
pobieranego u Zrédta spowodowane zmiang w ustawie o podatku dochodowym w



2018 r ktory obowiagzuje od stycznia roku 2019. Taki stan rzeczy czyni polski rynek
kapitatowy niekonkurencyjnym, ktéry to stan jest pogtebiany przez skomplikowanie
procesu zwrotu nadptaconego podatku (ang. tax reclaim) poprzez podzielenie go na 2
rownolegte procesy (do 2 MM oraz ponad 2 MM PLN) oraz wydtuzenie czasu zwrotu
tego podatku, czy tez regulacje MDR wprowadzajgce dodatkowe i szersze w stosunku
do okreslonych w dyrektywie wymogi dotyczgce schematéw podatkowych, obcigzone
duzg niepewnosciag przy jednoczesnej wysokiej penalizacji uchybien Juz styczniu
biezacego roku wida¢ bylo pierwsze symptomy wycofywania sie zagranicznych
inwestoréw z rynku papieréw skarbowych i proces ten moze sie dalej pogtebiaé na
kolejne segmenty rynku.

4.5, Struktura rynku

Rada proponuje doda¢ dziatania SRRK polegajgce na podwyzszeniu limitu emisji bez
prospektu, najlepiej do maksymalnej wysokosci 8 min EUR.

Limit wymogu prospektu emisyjnego jest utrzymywany w Polsce na
niekonkurencyjnym poziomie 2,5 min EUR, podczas gdy na wiekszosci rozwinietych
rynkéw (20 krajéw) wynosi on co najmniej 5 min. Prég 8 min EUR obowigzuje w
krajach: Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Niemcy, Wiochy, Wielka Brytania.

Szczegoétowe dane zebrane przez ESMA:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-
1193 _prospectus_thresholds.pdf

4.5.2.3. Potencjalne rozwigzania - skarbowe produkty oszczednosciowe dla
inwestoréw indywidualnych -nalezy uzupetni¢ dziatania o rekomendacje do
rozwazenia tokenizacji detalicznych obligacji skarbowych z wykorzystaniem
technologii blockchain.

Nalezy takze uzupetni¢ dziatania o rekomendacje dotyczacg przetestowania i

wykorzystania koncepcji blockchain w rozliczaniu rynku instrumentéw pochodnych
OTC.

4.5.4. Struktura rynku - obligacje korporacyjne
W odniesieniu do dziatania nr 1 - obowigzkowa dematerializacja w KDPW:

- monopol KDPW jest rozwigzaniem nierynkowym. Proponujemy rozszerzy¢ zakres
podmiotow prowadzacych zdematerializowang ewidencie o inne podmioty
nadzorowane w tym w szczegélnosci uprawnione do prowadzenia rachunkow
papieréw wartosciowych. Rozwazy¢ nalezy réwniez mozliwos¢ przeprowadzenia
dematerializacji z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru. (dotyczy
réwniez innych niepublicznych papieréw wartosciowych).



