Proponowane zmiany w Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego

1. Modyfikacja celu

Zgodnie z pkt. 2.1. Projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (dalej Projekt) wskazuje
sie, ze gtébwnym celem jest poprawa dostepu do finansowania dla polskich przedsiebiorstw,
poprzez obnizenie przecietnego kosztu pozyskania kapitatu w gospodarce krajowe;.
Pragniemy zauwazyg, ze jest to rzeczywiscie niezwykle istotne narzedzie stymulujgce rozwdéj,
jednak jego znaczenie powinno by¢ traktowane réwnorzednie z interesem dostarczycieli
kapitatu. Zatem w naszych oczach powinno sie potozy¢ wiekszy nacisk na przyblizenie
profitbw i zapewnienie ochrony dla inwestoréw, a w szczegdlnosci dla inwestoréw
indywidualnych. Nakreslenie szerokiemu gronu oséb posiadajgcych kapitat potencjalnych
korzysci przy rozsadnej ochronie powinno by¢ zdecydowanie lepszym stymulantem do uzycia
czesci depozytéw gospodarstw domowych (wedtug NBP przekroczyty one w 2018 roku
poziom 500 mld zf) na rynku kapitatowym. Posrednio przetozy sie to na zapewnienie
krajowym przedsiebiorstwom dostepu do finansowania, czego implikacja powinien by¢
rozwdj gospodarczy. Jednym z gtéwnych powoddw inwestowania moze by¢ oczekiwana
stopa zwrotu, ktéra wedtug Siegel’'a w bardzo dtugim okresie 1802-1997 wyniosta
sredniorocznie 8,4% w wartosciach nominalnych oraz 7,0% w wartosciach realnych (badania
przeprowadzone dla rynku amerykanskiego). Podobne wartosci, jednak w zdecydowanie
krotszym przedziale czasowym, odnotowat Warszawski Indeks Gietdowy (Semczak 2018),
ktory wzrést z 7 585,9 do 63 746,2 punktéw (z korica 1995 r. do konca 2017 r.), dzieki
Sredniorocznemu wzrostowi o niespetna 6% w wartosciach skorygowanych o inflacje. Zatem
inwestowanie w akcje to nie tylko rozwdj gospodarczy, ale i uczestniczenie w jego pozytkach
(Ibbotson, Chen 2003). Wzrost wartosci portfeli inwestycyjnych to takze kreacja efektu
majatkowego, ktéry posiada pozytywny wptyw na poziom konsumpcji i inwestycji przez
gospodarstwa domowe, co implikuje dalszy rozwd;.

Ibbotson R., Chen P.(2003), Long-run stock returns. Participating in the real economy,
Financial Analyst Journal 59, 88-98.

Semczak A,(2018), Morfologia cyklu indeksu WIG oraz jego wspétzaleznos¢ z cyklem sfery
realnej gospodarki w Polsce, Bank i Kredyt 49(6), 2018, 515-556.

Siegel J.J. (1998), Stocks for The Long Run, McGraw-Hill, New York.

2. Umoizliwienie swiadczenia przez doradcéw inwestycyjnych praktyki zawodowej

Zmiany zachodzgce obecnie na polskim rynku ustug finansowych sg niezwykle potrzebne. Gteboko
wierzymy, ze zakonczg sie pozytywnymi skutkami, zwtaszcza w obszarze produktéw i ustug
dostarczanych klientowi detalicznemu. Obecne S$rodowisko regulacyjne, stusznie, wymusza
ograniczenie optat za zarzadzanie pobieranych przez fundusze inwestycyjne oraz pobieranych tzw.



zachet. Widoczne sg tendencje zamykania architektury przez niektérych dystrybutoréw (np.
Santander, Pekao S.A.), czy zwiekszenie dziatarn promujgcych inwestowanie alternatywne, chociazby
poprzez tzw. produkty strukturyzowane. Dodatkowo w debacie pomiedzy instytucjami finansowymi
pojawia sie koniecznos$¢ natozenia dodatkowych optat za nabycie inwestycji czy Swiadczone ustugi.
Jakkolwiek zmiany - co podkreslamy - idg w dobrym kierunku, istnieje uzasadnione ryzyko powstania
tzw. advice gap!. Oznacza to, ze znaczna cze$¢ spoteczerstwa zostaje pozbawiona mozliwosci
korzystania z profesjonalnego wsparcia. Jest to wynik wspomnianych powyzej czynnikéw, jak réwniez
braku checi ponoszenia kosztow ich swiadczenia przez klientow. Analogicznie wygladata sytuacja w
Wielkiej Brytanii w zwigzku z wprowadzanymi przepisami tzw. RDR (Retail Distribution Review). Owe
zmiany byty jeszcze dalej idgce w swej naturze, gdyz wymusity przejscie na formy ptatnego
doradztwa.
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Wykres 1 Deklarowane zaprzestanie korzystania z ustug doradczych w zwiqzku z wprowadzeniem optat za doradztwo,
zrédto: Deloitte

Chociaz widoczna jest tendencja do unikania ponoszenia kosztéw, to jednak znaczna cze$é osdb
deklarowata chec korzystania z ustug doradczych — zwtaszcza wsrdd oséb posiadajgcych znaczne
oszczednosci (fioletowy prostokat na wykresie nr 1) Proces ten w Polsce moze przyjgé bardziej
nasilong forme ze wzgledu na relatywnie nizszy poziom rozwoju rynku finansowego, co przektada sie
na wiedze wsrdd spoteczenstwa. Wynika to oczywiscie m.in. ze znacznie dtuzszej historii rynku
kapitatowego. W Polsce, dodatkowo, wspomniana luka potegowana jest przez fakt nieistniejgcego w
praktyce rynku ustug doradczych. Naszym zdaniem wynika to z ponizszych przyczyn:

1. Kosztéw towarzyszacych utworzeniu domu maklerskiego, ktéry moze jako jedyny (poza
bankiem) swiadczy¢ ustugi doradztwa inwestycyjnego,

2. dtugiego czasu oczekiwania na uzyskanie licencji,

3. dynamicznie zmieniajgcego sie otoczenia prawnego,

4. braku sSwiadomosci spoteczenstwa w zakresie umiejetnosci i procesu licencjonowania
doradcéw inwestycyjnych i odréznienia ich od doradcéw finansowych.

L https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/financial-services/deloitte-uk-fs-rdr-
bridging-the-advice-gap.pdf



Powyzsze czynniki powoduja, iz obecnie klient posiadajgcy oszczednosci ma w praktyce niewielka
mozliwosci zwrdcenia sie o niezalezng rekomendacje inwestycyjng w zakresie czynionych inwestycji.
Dodatkowo moze okazaé sie, ze w znaczacej mierze ograniczony zostanie dostep do doradztwa
inwestycyjnego — ze wzgledu na konieczno$é ograniczenia kosztéw przez dostawcéw produktow
finansowych. Zwtaszcza w dzisiejszych czasach istniejg silne tendencje w kierunku tworzenia
rozwigzan organizacyjnych o lekkiej strukturze, ktére sg w stanie dostarcza¢ wysokiej jakosci ustugi
przy rozsgdnym poziomie kosztéw. W przypadku biura maklerskiego pojawiajg sie znaczace koszty
utrzymania rozbudowanych sieci sprzedazy, systemow informatycznych, compliance, co w efekcie
generuje znaczace koszty dla klienta, ktére to zostajg na niego przerzucone. Wynika to takze z faktu,
iz aby zapewni¢ wtasciwg dochodowosé podmiotu konieczne jest $wiadczenie dodatkowych ustug, jak
chociazby przyjmowanie i przekazywanie zlecen. W efekcie powyzszych czynnikdw nie istniejg na
polskim rynku podmioty, ktére Swiadczytyby wytgcznie ustuge doradztwa inwestycyjnego. A przez to
niewiele jest podmiotéw na polskim rynku, do ktérych mozna zwrdécic¢ sie z prosba o niezaleing,
profesjonalng pomoc, gdyz zwyczajowo domy maklerskie operujg na instrumentach, ktére byty
nabywane za ich posrednictwem. Spogladajac z perspektywy ostatnich wydarzen na polskim rynku
(GetBack, Amber Gold, W Investment, fundusze absolutnej stopy zwrotu) zainteresowani klienci
nawet chcac otrzymac niezalezng opinie mieliby z tym problem. Dlatego postulujemy realne
ustanowienie wolnego zawodu Doradcy Inwestycyjnego na wzér Radcy Prawnego.
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Wykres 2 Deklarowane zachowanie inwestoréw w przypadku wdrozenia bezposrednich optat za czynnosci doradztwa
inwestycyjnego, zrédto: Deloitte

Wracajgc do analizy przeprowadzonej na rynku brytyjskim nie oznacza to, ze konsumenci przejda
wytgcznie na model doradczy. Wiekszo$¢ z nich zacznie taniej inwestowac bezposrednio. Tym
niemniej ponad 20% z respondentéw deklaruje chec¢ skorzystania z odpowiedniej porady przy
najwazniejszych transakcjach, a blisko 10% zdecyduje sie na wsparcie w procesie decyzyjnym. Warto
odnotowac, ze w powyzszych badaniach chodzi praktycznie o nieco bardziej zaawansowang forme
odpowiednika polskiego doradztwa finansowego. Niemniej jest to znaczaca liczba oséb z okreslonymi



potrzebami, co tym bardziej dotyczy oséb posiadajgcych znaczny majatek. W proponowanej przez
invesThink koncepcji, dodatkowo sam proces nadania licencji niejako nadawatby wyziszg range
ustudze, a przez to — naszym zdaniem — grono odbiorcow bytoby jeszcze wieksze, a poziom
Swiadczonych ustug wyzszy.

Stoimy na stanowisku, ze w obliczu zawitej budowy instrumentéw finansowych oraz dokumentéw im
towarzyszacych (ktére niejednokrotnie wynoszg kilkadziesigt, a czasem i wiecej stron) niemozliwym
staje sie realne zrozumienie i ewaluacja owego procesu przez klienta samodzielnie. Podobnie jak w
przypadku proceséw sgdowych, czy tworzenia uméw, niejednokrotnie niezbedna okazuje sie pomoc
profesjonalisty.

Jesli chodzi o sama strukture organizacyjng, postulujemy utworzenie dwéch zasadniczych
elementow. Liste doradcow inwestycyjnych prowadzgcych praktyke doradczg oraz centralne
repozytorium rekomendacji, obie prowadzone przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Sama lista osdb praktykujacych bytaby nadzorowana przez wtasciwy organ. W naszej propozycji
zaktada sie, ze wykonywaé ustuge niezaleznego badz zaleznego doradztwa inwestycyjnego mogg
wyltgcznie osoby w formie spétki osobowe] lub kapitatowe], gdzie przynajmniej dwéch wspdlnikéw
badz cztonkéw zarzadu posiada licencje doradcy inwestycyjnego uprawnionych do samodzielnej
praktyki (o czym dalej) lub przynajmniej jeden z nich posiada licencje doradcy inwestycyjnego
uprawnionych do samodzielnej praktyki, a dwodch pozostatych licencje maklera papieréow
wartosciowych z uprawnieniami do wykonywania czynnosci doradztwa inwestycyjnego. Dodatkowym
warunkiem bytoby zawarcie umowy ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej na kwote min
250.000 zt. Sama dziatalno$ci ograniczona doradztwa inwestycyjnego nie bytaby prowadzona w
formie domu maklerskiego.

Sam proces zdobywania licencji wzbogacony zostatby o procedure zdobycia uprawnied do
samodzielnej praktyki. Powstatby dodatkowo proces dokumentowania przynajmniej 5-7 letnigj
praktyki w zakresie doradztwa inwestycyjnego i/lub zarzadzania aktywami, przedstawienie
pozytywnej opinii przynajmniej dwoéch innych doradcéw inwestycyjnych uprawnionych do
samodzielnej praktyki (od momentu osiggniecia liczby wpisanych oséb w liczbie min. 10) oraz
ztozenia z pozytywnym wynikiem dodatkowego egzaminu obejmujgcego praktyczne zagadnienia
Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego, jak profilowanie klienta, ocena instrumentéw
finansowych, finanse behawioralne, tworzenie strategii inwestycyjnej i zarzadzanie ich zmiang czy
tworzenia portfeli inwestycyjnych. W odniesieniu do obecnej formy egzaminéw prowadzonych przez
Komisje Nadzoru Finansowego, powyzszy dodatkowy — finalny egzamin odnositby sie do praktyki
doradczej (schemat na rys. 1).
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Rysunek 1 Schemat organizacji nowej koncepcji doradczej, zrédto: opracowanie wtasne

Ponadto postulujemy wprowadzenie Rady Doradcéw Inwestycyjnych, ktéra reprezentowataby
doradcéw inwestycyjnych uprawnionych do samodzielnej praktyki w stosunkach z Komisjg Nadzoru
Finansowego i Ministerstwem Finansow, brataby udziat w pracach nadzorczych i ewaluacyjnych pracy
doradcéw inwestycyjnych uprawnionych do samodzielnej praktyki, wspoéttworzytaby egzaminy oraz
promowataby wiedze odnosnie doradztwa inwestycyjnego w spoteczenstwie.

Dodatkowo powstatoby centralne repozytorium rekomendacji oraz IPS (Investment Policy Statement
— strategii inwestycyjnych), co w znacznym stopniu utatwiatoby biezgcg kontrole i nadzér przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Rada Doradcow Inwestycyjnych wraz z Komisjg zaproponowataby
ramy owych dokumentdéw, kazdorazowo zatwierdzata ich szablon na poziomie podmiotu oraz
ewentualne ich zmiany.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w obecnych uwarunkowaniach regulacyjno-prawnych nie powstaty na
polskim rynku podmioty typu ,family office” wyspecjalizowane w kompleksowej obstudze klientow
indywidualnych. Istotng czescig ich dziatalnosci jest niezalezne doradztwo inwestycyjne. Podmioty
tego typu popularne sg w Europie Zachodniej oraz USA.

Proponowane przez nas rozwigzania znajdujg juz obecnie zastosowanie na innych rynkach. Niezalezni
doradcy operujg m.in. w USA, Australii, Wielkiej Brytanii oraz Francji>. W Niemczech z kolei firmy
Swiadczagce odptatne doradztwo mogg dziataé w formie m.in. spétki z ograniczong

2 Wiecej informacji oraz poréwnanie réznych rynkdw w obszarze doradztwa inwestycyjnego mozna znalezé w: J.
Burke, A. A. Hung, Financial Advice Markets. A Cross-Country Comparison, RAND Corporation, prepared for the
Department of Labor (USA), 2015 r.



odpowiedzialnoscig (po procesie rejestracji)®. Znaczgco ogranicza to koszty prowadzenia dziatalnosci i
pozwala na obnizenie kosztédw Swiadczonych ustug dla klientéw indywidualnych.

Dzieki powyzszym zmianom, spofeczenstwu zostanie udostepniony szeroki wachlarz ustug, ktéry
stanowic¢ bedzie istotne wsparcie w procesie zarzagdzania majatkiem przy jednoczesnym zapewnieniu
najwyzszych standardéw w tym zakresie. Dodatkowo powodowac to bedzie presje na podnoszenie
jakosci ustug w catym obszarze inwestycji w Polsce oraz ograniczenie optat pobieranych od klientow.
W naszym odczuciu spowoduje to dalszg profesjonalizacje polskiego rynku ustug wealth management
oraz mozliwos¢ powstania podmiotéw wyspecjalizowanych w kompleksowej obstudze klientéw
detalicznych.

3. Nieuprawnione doradztwo

W celu ochrony inwestoréw indywidualnych, wedtug nas powinno sie efektywniej walczyé z
nieuprawnionym doradztwem inwestycyjnym. Jedng z odpowiednich metod jest badanie poziomu
obstugi klienta oraz jakosci ustug poprzez losowe wizyty w punktach sprzedazy (mystery shopping).
Pietnowanie zachowan odbiegajgcych od najwyzszych standardéw rynkowych przetozy sie na wzrost
zaufania do catego sektora finansowego.

4. Obnizenie opodatkowania

Preferencyjna stopa opodatkowania w wysokosci 9% powinna obejmowac szerszy zakres inwestycji
dtugoterminowych. Obok dywidend proponujemy obnizy¢ podatek od zyskéow kapitatowych,
wypracowanych na instrumentach notowanych na rynku regulowanym GPW, funduszach
inwestycyjnych oraz obligacjach skarbowych i korporacyjnych, pod warunkiem utrzymania
instrumentu przez minimum 3 lata. Przyktadem kraju, ktéry dostrzega istotng role wsparcia
dtugoterminowych inwestycji przez pryzmat stosowania preferencyjnych stawek podatkowych s3
USA. Dfugoterminowe inwestycje w tym wypadku okreslone s3 jako utrzymane minimum rok od
zakupu i podlegaja preferencyjnej stawce podatkowej 0%/15%/20% w zaleznosci od progu
podatkowego danego podatnika.

Ernst and Young, Worldwide Personal Tax and Immigration Guide 2018-2019, s.1553

https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-2018-19-worldwide-personal-tax-and-immigration-

guide/SFILE/ey-2018-19-worldwide-personal-tax-and-immigration-guide.pdf

Proponujemy takze aby podatki od dywidend oraz od odsetek mogty by¢ kompensowane i wliczane
do PIT'u. Wedtug nas podatek powinien by¢ kalkulowany od catosciowego rezultatu na portfelu
inwestycyjnym, a nie od poszczegdlnych instrumentdéw czy pojedynczych pozycji.

Dodatkowo ruch na walutach przy inwestycji zagranicznej nie powinien podlega¢ opodatkowaniu.
Ekspozycja w obcej walucie stanowi czyste ryzyko, a nie przedmiot inwestycji. Dobrym odniesieniem
moze by¢ depozyt w walucie obcej, w przypadku ktdrego nie ma podatku od ruchu walutowego.

3 https://www.bafin.de/EN/PublikationenDaten/Datenbanken/Honorar-Anlageberater/honorar-
anlageberater_node_en.html;jsessionid=0A1BCB4978C3201A7599556015E6AA75.1 cid372
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5. Edukacja podstawowym czynnikiem rozwoju rynku w dtugim terminie

Biorac pod uwage niskg stope oszczednosci brutto gospodarstw domowych 2,6% vs 11% $rednia dla
panstw UE, optujemy za wzmozonym dziataniem edukacyjnym w zakresie finansdw osobistych. Obok
rozwigzan przedstawionych w SRRK, proponujemy wprowadzenie przedmiotu ,finanse osobiste” do
kanonu przedmiotéw obowigzkowych w szkotach oraz uniwersytetach. Sugerujemy podjecie
aktywnej wspodtpracy w tym zakresie miedzy Ministerstwem Finanséw i Edukacji w celu opracowania
i wdrozenia strategii podniesienia poziomu wiedzy finansowej w spoteczeristwie. Znaczenie edukacji
finansowej podkreslane jest m.in. przez organizacje OECD.

http://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/financial-education-and-youth.htm

https://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/National-Strategies-Financial-Education-Policy-
Handbook.pdf

6. Internetowa platform papieréow skarbowych dedykowanych inwestorom indywidualnym

W celu zwiekszenia zainteresowania inwestorow detalicznych dedykowanymi dla nich skarbowymi
papierami dtuznymi, platforma sprzedazy powinna osiggna¢ najwyzsze cyfrowe standardy. Aktualna
platforma prowadzona przez PKO BP niestety odbiega od aktualnych trendéw. Przyktadami mogg by¢
tutaj: prezentacja portfela w formie graficznych wykreséw, oczekiwany i zrealizowany zysk,
potencjalne do nabycia nowe papiery wartosciowe, aplikacja na smartphone itp.

7. Corporate governance

Pienigdze inwestoréw indywidualnych powinny by¢ inwestowane w podmiotach, ktére szanujg
prawa akcjonariusz mniejszosciowych. W celu jakosciowej oceny poszczegdlnych przedsiebiorstw,
mogtby by¢ prowadzony ich rynkowy scoring dotyczacy corporate governance. Ranking ten
bazowatby na ankiecie pochodzgcej od uczestnikow samego rynku, a w szczegdlnosci
profesjonalistéw jak analitykow, doradcéw inwestycyjnych czy makleréw. Informacja ta obok
wielkosci finansowych stanowitaby podstawe do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

8. Indeksy gietdowe

Indeksy gietdowe i ich sktadowe powinny stanowié¢ wizytéwke GPW oraz krajowej gospodarki.
Proponujemy zatem aby oprdécz kryterium obrotu, jako gtéwnego kryterium doboru spétek do
indeksu, dodaé kryterium jakosciowe. Mogtoby to by¢ przyktadowo odniesie sie do ich wynikow
finansowych: zysk potwierdzony przeptywami finansowym czy stabilnosé zysku operacyjnego. Celem
jest ograniczenie udziatu spotek okreslanych jako opcyjne czy spekulacyjne. W przypadku indekséw
amerykanskich dostarczanych przez Standards & Poor's, ich komponenty dobierane sg pod wzgledem
wielkosSci kapitalizacji, co tez stanowi ciekawe rozwigzanie. W naszych oczach kapitalizacja jest
lepszym kryterium niz obrot gietdowy, poniewaz posiada blizsze powigzanie z wynikiem finansowym
przedsiebiorstw.


http://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/financial-education-and-youth.htm
http://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/financial-education-and-youth.htm
https://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/National-Strategies-Financial-Education-Policy-Handbook.pdf
https://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/National-Strategies-Financial-Education-Policy-Handbook.pdf
https://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/National-Strategies-Financial-Education-Policy-Handbook.pdf
https://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/National-Strategies-Financial-Education-Policy-Handbook.pdf

Adres www:

Stowarzyszenie invesThink

Investhink.org

E-mail:

kontakt@Investhink.org

Osoba do kontaktu:

Karol Matczak
karol.matczak@hotmail.com
+48 602327275

Adres stowarzyszenia:

Ul. Szarych Szeregow 4a/5
01-212 Warszawa



