o

MINISTERSTWO ) Data:2019-03-22
PRZEDSIEBIORCZOSCI
I TECHNOLOGII M
PODSEKRETARZ STANU I |
TADEUSZ KOSCINSKI

DRI-VIil.0220.10.2019

Pan
Piotr Nowak
Podsekretarz Stanu

Ministerstwo Finansow

W nawigzaniu do otrzymanego pisma, z dnia 28 lutego 2019 r. dotyczace

dnia 21 marca 2019r.

IINISTERSTWO FINANS()W

2019 -03- 7 2

go uzgodnien projektu

Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, Minister Przedsigbiorczosci i Technologii zgtasza nastepujgce

uwagi:

1. Nazwa i umocowanie dokumentu - Komitet Koordynacyjny do spraw Polityki
z dnia 23 maja 2017r. wskazat nastepujgce horyzontalne zintegrowane - str;
(aktualizacji): Strategia innowacyjnos$ci i efektywno$ci gospodarki (Strategié Prg
rozwoju kapitatu
kreatywno$é), Strategia Sprawne Panstwo, Krajowa ‘Strategia Rozwoju R
rozwoju wsi, rolniciwa i rybactwa, Strategia

zréwnowazonego rozwojl

energetyczna Polski, Strategia zarzadzania srodowiskiem (Polityka ekolog

Rozwoju uchwatg nr 56
ategie do opracowania
duktywnosci), Strategia

ludzkiego, Strategia rozwoju kapitatu spotecznego (wspédtdziatanie, kultura,

egionalnego, Strategia
Polityka

iczna panstwa 2030).

I transportu,

Dlatego tez przedtoZony projekt dokumentu nie jest strategig i nie moze nosic takiej nazwy.

Polityki publiczne — dokumenty nieobligatoryjne o charakterze pomocniczyn

n, wskazujgce kierunki

dziatan skupione wokét danej dziedziny, sektora lub adresowane do okre

przedmiotowa™ Polityka Rozwoju Rynku Kapitalowego) powinny wyni
zintegrowanych strategii rozwoju. Przedtozony dokument (Polityka Rozwojy
powinien wiec wynikaé z zapiséw.tworzonej w+aénié Strategii Produktywnosci i
czego 'nie robi. Projekt Strategii Produktywno$ci natomiast wskazuje, ze ko
dostepu do finansowania inwestycji krajowym przedsiebiorstiwom jest jedn
obecnych wyzwan. Polityka umocowana w Strategii, winna jg uszczegotawic
Stad MPIT postuluje aby Ministerstwo Finanséw dokonato stosownych zmian w|

celu prawidtowe wpisanie tworzonego dokumentu w istniejgcy System Zarzadza

lonego terytorium (jak
ka¢ z odpowiednich
Rynku Finansowego)
odwotywac¢ sie do niej,
hieczno$é zapewnienia
ym z najwazniejszych
2C | operacjonalizowac.
projekcie, majgcych na
inia Rozwojem Polski.
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2. Strategia wydaje sie by¢ bardziej skoncentrowana na stronie podazowej (szerokie rozwigzania
skierowane do emitentéw instrumentéw finansowych, regulatoréw, etc) niz popytowej (potencjalni
inwestorzy). W szczegdlnosci dotyczy to inwestoréow indywidulanych, dla ktérych zaprezentowany
pakiet zachet wydaje sie by¢ skromny i sprowadza sig¢ do kilku zachet natury podatkowej, ktére w
nieznacznym stopniu zmieniaja obecnie obowigzujgce zasady i nie idg w kierunku postulatow
zgtaszanych przez srodowiska inwestoréw indywidulanych (np. catkowite zniesienie podatku od zyskow
kapitatowych).

2. Strategia nie zawiera jasnego okreslenia priorytetyzacji swoich celéw. Skupianie si¢ na lobbingu
poprzez otwieranie dedykowanego biura w Brukseli w $wietle zidentyfikowanych probleméw
wewnetrznych oraz braku okreslenia celéw lobbingowych nie Wydaje sie wiasciwe.

3. Kwestie dotyczace poprawy kwestii zwigzanych z wdrazaniem fadu korporacyjnego wydajg sie zbyt
szczegoOtowe i rozbudowane. Szczegdlne watpliwosci budzg propozycje stosowania sankcji za
nieprzestrzeganie zasad okreslonych w Strategii (zachety dla przestrzegajgcych zasada wydajg si¢ by(’:
bérdziej korzystne i efektywne). Wyjasnienia wymaga takze zaproponowana przez autoréw kwestia
powiazania wskaznika C/Z (cena do zysku) z przestrzeganiem witasnie tadu korporacyjnégo.

4. Do$¢ niejednorodnie zostata potraktowana kwestia rozwoju edukacji w zakresie rynkéw finansowych -
i kapitatowych. Postulat stworzenie Strategii Edukacji Finansowej nie zostat uzasadniony. Wydaje sie,
ze odpowiednie zapisy ramowe moga znalez¢ sie w Strategii Rozwoju rynku Kapitatowego i znacznej
mierze zostaly juz w niej zawarte (pkt. 4.2.3.1. Oszczednosci).

5. Dziatania w zakresie zasobow ludzkich - w postaci postulowanego dziatania: Pozyskanie- dla
krajowego rynku kapitatowego profesjonalistéw z branzy IT i finanséw, w tym przede wszystkim
Polakéw pracujacych w wiodgcych firmach za granicg, skadingd bardzo stuszne, zostato przez autoréw
potraktowane zbyt skrétowo. Przede wszystkim nie zawarto koncepcji w jakich sposéb mozna osiagna¢
postulowany cel.

6. Szczegotowego rozwazenia wydaje sie wymagac postulat Wprowadzenie obowigzku nagrywania
rozmow w przypadku $wiadczenia ustugi zarzgdzania portfelem i ustugi doradztwa inwestycyjnego.
Poza doprecyzowaniem w zakresie ochrony danych osobowych w ww. przypadku nalezy takze
spodziewac sie koniecznosci dookreslenia dodatkowych kwestii i watpliwosci ktére moga sie pojawi¢ za
strony instytucji rynku kapitatowego objetych tym obowigzkiem. Np. w kwestiach dotyczgcych
przechowywania nagran, okresu ich przechowywania, odpowiedzialnosci i ewentualnych sankcji za
przedwczesne utracenie itp.

7. Strategia nie obejmuje analizy sytuacji ani propozycji dziatan specyficznych dla obszaréw private
equity / venture capital. Wydaje sie, ze sg to na tyle wazne tematy (finansowanie mtodych,
ryzykownych, innowacyjnych spoétek) ze powinny zostaé objete Strategia.

8. Strategia nie osadza rynkéw kapitalowych w kontekscie catego systemu finansowania
- przedsigbiorstw. Jest to istotne m.in. z uwagi na szeroko sformutowany cel SRKK, ktérym jest




.poprawa dostgpu do finansowania dla polskich przedsiebiorstw, poprzez gbnizenie przecietnego

kosztu pozyskania kapitatu w gospodarce krajowej’. Na realizacje tak sformulowanego celu wplywa
wiele innych dziatan niz te opisane w strategii. W skrajnym przypadku mozna wypbrazi¢ sobie sytuacje,
w ktorej Strategia w ogdle nie jest realizowana a jej cel gtéwny zostaje osiggniety — dzieki poprawie

bankowosci

warunkéw finansowania bankowego, lea

finansowaniu zagranicznemu, singowi,
spéldzielczej, rozwojowi rynku PE/VC i finansowania mezzanine, rozwojowi funduszy pozyczkowych i
poreczeniowych oraz systemu gwarancji itp. Wskazane byloby zatem uwzglednienie kontekstu, jaki
tworzg ww. obszary tematyczne, co najmniej poprzez opis komplementarnosci z innymi dokumentami
rzgdowymi, w ktérych zaplanowane zostatly dziatania w ww. obszarach.
9. Sugerujemy silniejsze zaakcentowanie perspektywy drobnego inwestora indywidualnego. Przy tak
szeroko zakrojonym celu gtéwnym dotyczacym przedsiebiorstw, symetrycznie dp rangi drugiego celu

gtownego byé moze powinna zostaé wyniesiona poprawa atrakcyjnosci i bezpieczenstwa form

f

zeg6lnie wazne jest

lokowania oszczednoS$ci. Przy czym zwtaszcza w perspektywie nieprofesjonalnego konsumenta ustug

finansowych — ktérego Strategia probuje nakioni¢ do oszczedzania — szc

~
i

holistyczne spojrzenie na rynek, kompleksowo uwzgledniajace wnioski ze znanych afer kryminalnych,

dosé chyba powszechnego dziatania na szkode klienta eufemistycznie gkreSlanego mianem
.misselingu” (,polisolokaty”), wysokich i nieprzejrzystych optat za zarzadzanie instrumentami czy
waskiej oferty produktowej na rodzimym rynku (praktyczny brak funduszy pasywnych). Kluczowym
problemem wydaje sie tu ogromna asymetria informacji miedzy sprzedawcg a klientem ustug

finansowych, ktérg nalezatoby kompleksowo i konsekwentnie ograniczac.

10. Strategia nie definiuje wlasnych projektéw wykonawczych. Jedynie sama siebie postrzega jako

projekt co jest nominalnie zgodne z nazewnictwem przyjetym w SOR natomiast kontrowersyjne w
Swietle teorii zarzadzania, biorac pod uwage jej ztozonos¢ i wieloaspektowosé. Zgodne z najlepszymi
praktykami podejscie do tematu wigzatoby sie z przyjeciem dla strategii mechanizméw zarzadzania
-strategig lub programem oraz wyodrebnienie projektéw, poprzez ktére bedzie one wdrazana.

11. W Strategii nie wskazano mierzalnych wskaznikéw realizacji jej celow.

12. Sugerujemy rozwazenie uwzglednienia w strategii roli rynku kapitalowego

wspieranych (dziatania promocyjne) branz eksportowych uznanych za perspektyw

W rozwoju obecnie

czne w Strategii na

rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju. Czy i jak rynek kapitatowy mégtby sie przyczyni
stanowigcych wazng pozycje eksportowg i tych, ktére mogg w przysziosci de
konkurencyjnej Polski w Swiecie. Sg to nastepujace, okreslone w SOR, branze: (1

(2) maszyny i urzadzenia, (3) kosmetyki, (4) IT/ ICT, (5) biotechnologia i farma
polska, (7) budowa i wykanczanie budowli, (8) jachty i todzie, (9) meble, (10) p

zywnosciowe, (11) sektor ustug prozdrowotnych, (12) czesci samochodowe

wskazanym w SOR jest bowiem zwiekszenie umiedzynarodowienia polskiej gospo

eksportu towaréw zaawansowanych technologicznie.

¢ do rozwoju branz,
cydowaé o pozycji
) sprzet medyczny,
ceutyka, (6) moda
olskie specjalnosci
i lotnicze. Celem
darki i zwiekszenie




12. Str. 12 oraz str. 68 projekiu — dane dotyczgce wydatkéw na innowacje. Brak szczegétowego Zrédta
‘danych, a ich opis (wydatki na innowacje) wydaje sie niewtasciwy. Wediug GUS nakiady na
dziatalno$éé¢ innowacyjng poniesione w 2016r. wyniosty 28.3 mid zt w przedsigbiorstwach
przemystowych oraz 10,7 mid zt w przedsiebiorstwach ustugowych. Wéréd nakiadéw na
innowacyjno$é, ponad 70% stanowig naktady inwestycyjne. Natomiast wydatki na prace badawczo-
rozwojowe w 2016 roku wyniosty 17,9 mid zt i to one stanowity 0.97% polskiego PKB. Nalezy wigc
skorygowaé znajdujacy sie badz opis znajdujacy sie na , badz podawang warto$§¢, w obu miejscach.
13. Zwiekszenie skali oszczednos$ci w gospodarce — str. 21 — Materiat zauwaza ten problem, natomiast
nie formutuje zadnych konkretnych propozycji w tym zakresie. Wyszczegoélnione jedynie potrzebne 4
dziatania (str. 31) nie zawierajg one zadnych szczegdtow i sg listg zyczen (wzmocnienie edukaciji,
wdrozenie programoéw w celu przyciggniecia oszczednos$ci Polakéw zza granicy, reformy podatkowe
stymulujgce oszczedzanie diugoterminowe). O ile w przypadku zachet podatkowych dla inwestoréw
(str. 48) zapisano konkretne propozycje, o tyle dla zwigkszenia skali oszczednosci — juz nie. Zdaniem
MPIT w tym miejscu powinno znalez¢ sie wyrazna zapowiedz likwidacji tzw. podatku Belki od inwestyciji
(w tym lokat) dtugoterminowych.

14. Zachety podatkowe dla inwestoréw — str. 48 — do istniejgcych trzech propozycji zdaniem MPIT
nalezatoby dopisa¢ takze ulge podatkowa w podatku dochodowym dla inwestoréw inwestujacych w
innowacyjne, ryzykowne projekty poprzez fundusze VC. Ulga taka, funkcjonujgca w innych krajach (np.
w Wielkiej Brytanii), przyczynia sie do stabilnego zasilania kapitatem prywatnym funduszy wysokiego
ryzyka. Obecnie w Polsce znaczaca cze$é srodkéw VC to srodki publiczne (inwestowane przez PFR
Ventures), ale nalezy dagzy¢ do stabilnego i trwatego wzrostu udziatu kapitatu prywatnego w inwestycja
vc. Ponadto, wskazane bytoby zniesienie podatku dochodowego od dywidend w przypadku inwestycji
dtugoterminowych.

15. Zwiekszenie efektywnosci instytucji posredniczacych — str. 21. Akapit w sposéb bardzo ogéiny
opisuje instytucie posredniczgce, a jednoczesnie w planowanych dziataniach na rzecz instytucii
posredniczacych w pkt 4.5.5 réwniez nie jest to jasno wskazane. Warto doprecyzowaé czy chodzi tu
zarowno o publiczne czy tylko o prywatne instytucje posredniczace. Warto tez wymienié¢ rodzajé
instytucji posredniczacych, poniewaz nie kazdy odbiorca dokumentu posiada uporzadkowang wiedze w
zakresie instytucji rynku finansowego. Czy chodzi tu na przykiad tylko o gielde, banki i fundusze
inwestycyjne czy réowniez o fundusze inwestujgce w kapitat podwyzszonego ryzyka typu venture
capital, alternatywne spoitki inwestycyjne? Jakie akty prawne regulujg definicje oraz funkcjonowanie
instytucji posredniczacych? |

16. Bariery strukturaine — str. 23. Nalezy rozwazy¢ zaliczenie do barier strukturalnych niedostateczng
aktywnos¢ w zakresie powstawania startupéw i zwigzang z tym wcigz zbyt niskg aktywnos¢ inwestorow
kapitatowych w zakresie inwestowania w kapitat podwyzszonego ryzyka. Ogéiny brak tendencji do
podejmowania ryzyka inwestycyjnego jest wcigz charakterystyczng cecha polskiego rynku
kapitatowego. Programy rzadowe od 2007 roku stopniowo zwiekszajg tendencje inwestoréw do



podejmowania ryzyka poprzez niwelowanie ryzyka za pomocg $rodkéw publicznych, jednak wcigz jest
to gtéwna bariera dla rozwoju instytucji posredniczacych na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka.

17. Obszar 6 — Innowacje — str. 68. W rozdziale tym nalezy poswieci¢ kilka akapitow nie tylko
startupom i crowdfundingowi ale rowniez rozwojowi rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka.
Zagadnienia z tego obszaru zostaly zupetnie pominigte w SRRK, a inwestycje kapitatu podwyzszonego
ryzyka sg jednym z gtdwnym mechanizméw finansowych rozwoju innowacyjnosci. Kwestia
wprowadzenia ulgi dla inwestoréw z tego obszaru oraz mozliwosci kompensacji strat w funduszach
inwestycyjnych zostata opisana powyzej. Pozostaje jednak kwestia analizy barier regulacyjnych dia
ww. inwestoréw. Dostepne formy tworzenia funduszy kapitatu podwyzszonego|ryzyka — ASI oraz inne
formy nadzoru funduszy przez KNF nie spetniajg do korica oczekiwan funduszy venture capital/ private
equtiy. Stanowisko w tym zakresie powinno przedstawi¢ Polskie Stowarzyszenie Inwestorow
Kapitatowych oraz PFR Ventures Sp. z o.0.
18. Wdrozenie SRRK - str. 25. Wdrozenie SRRK powinno by¢ koordynowane przez Rade Rozwoju
Rynku Finansowego oraz utworzony w strukiurze MF Zespét ds. zarzgdzania projektem SRRK, tym
niemniej nalezy rozwazy¢ omawianie kwestii dotyczacych wdrazania innowacj} w ramach SRRK, tj. -
Zaawansowane Innowacje 4IR (FintTech, Ekspansja i konkurencyjnos¢| miedzynarodowa) na
posiedzeniach miedzyresortowego Zespotu ds. Innowacyjnosci, ktérego |przewodniczgcym jest
Podsekretarz Stanu w MPIiT Pan Marcin Ociepa.
19. Rynek akcji — pkt 4.5.1 — str. 50. Zapis o wspétpraca GPW i PAIH polegajgca na ustanowieniu
przedstawiciela polskiego rynku kapitalowego za granicg nie jest zrozumiaty. Powotywanie nowych
instytucji lub przedstawicieli za granicg w tak waskim zakresie wydaje si¢ by¢ jnaduzyciem w zakresie

kosztéw ponoszonych ze srodkéw publicznych.
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