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W nawigzaniu do pisma z dnia 28 lutego 2019r. uprzejmie informuje, iz Stowarzyszenie
Emitentow Gietdowych podziela potrzebe realizacji celéw wskazanych w SRRK. Nalezy
jednak podkresli¢, iz wymaga to podjecia takze dziatan zaproponowanych w pierwotnej
wersji Strategii, ktora zostata zaprezentowana w dniu 27 lipca 2018 roku. Rosnace wymogi
regulacyjno-nadzorcze w ramach UE spowoduja bowiem, ze przetrwajq jedynie najwieksze
rynki mogace konkurowac dzigki generowaniu korzysci skali, a zatem wykraczajgce swym
dziataniem poza granice danego panstwa.

Jedyna szansa na zapewnienie dlugofalowego rozwoju polskiego rynku kapitatowego jest
wiec powstanie ponadnarodowego centrum finansowania malych i $rednich
przedsigbiorstw. Postuluje w zwiazku z tym przywrécenie tych elementéw pierwotnej wersji
strategii, ktére zmierzaty do realizacji tego celu, w szczegdlnoéci w obszarze regulacji i
nadzoru.

Do kluczowych zmian, jakich wymaga polski rynek kapitatowy i ktére nalezatoby zawrzec
w Strategii zaliczy¢ nalezy:

1. Zapewnienie konkurencyjnego otoczenia regulacyjnego

2. Stworzenie przejrzystej bazy interpretacji tych regulacji

3. Szybkie, tanie i efektywne rozpatrywanie wnioskdw

4. Szybkie wskazywanie naruszen prawa

5. Konsultowanie z uczestnikami rynku decyzji nadzorcy w procesie ponownego
rozpatrzenia sprawy

6. Utatwienie dochodzenia roszczen przez inwestorow

Bardziej szczegdtowo kwestie te zostaty przedstawione w zataczeniu. Ze wzgledu na ogrom
zagadnienia niektore opinie zostaly ujete w sposéb skrécony. Jestem do dyspozycji w
kwestii omowienia ich szczegotowo podczas spotkania.

Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych jest gotowe aktywnie uczestniczyé w procesie
tworzenia i wdrazania nowej strategii. Badajac regularnie opinie i nastroje polskich
emitentéw widzimy ogromng potrzebe gruntowanych zmian, ktére z jednej strony
pozwolityby powrécic polskiemu rynkowi kapitatowemu na $ciezke wzrostu/ rozwoju, a
rownoczesnie bylyby zachetg dla obecnych emitentéw do pozostania wéréd grona spotek
gietdowych.
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Zatacznik nr 1: Szczegétowe uwagi SEG do projektu SRRK z dnia 28 lutego 2019r.

1. Popieramy zaproponowane na str. 9 dziatania zmierzajace do poprawy efektywnosci
procedur administracyjnych i do utatwienia pozyskiwania kapitatu. Konieczne jednak
wydaje sie uzupetnienie tych postulatéw o propozycje zawarte w poprzedniej wersji
SRRK (tj. tej zaprezentowanej w dniu 27.07.2018), a konkretnie dodanie postulatow
zawartych:

a. Na slajdzie 12 - ,Wizja SRRK - Efektywnos$¢”:

i. Bardziej efektywne procedury administracyjne.

ii. Miernik celu: lepsze, szybsze, transparentne oraz efektywne pod wzgledem
kosztowym procedury (np. krétsze procesy dla zatwierdzania prospektow
emisyjnych, zniesienie ograniczen prawnych dotyczacych automatyzacji,
przejrzystosc i spéjnos¢ decyzji, wielojezyczna regulacja).

b. Na slajdzie 17 - ,SRRK dla Polski - przepis na osiggniecie pozytywnych efektéw
sieci”:

i. A CMDS that lowers the cost of capital, maximises liquidity at the lowest cost
per transaction, and is multi-dimensional

ii. Consistent barrier free, globally attractive, English language based pro-digital
business laws, regulations & tax incentives

iii. Eliminate the huge list of barriers quickly, attract innovative domestic &
international stakeholders, slash costs

iv. Government led trust building with legal and operational certainty, leading to
behavioural change of stakeholders

. Na slajdzie 19 - ,Polskie rynki kapitatowe w 2030 r. - miedzynarodowe centrum”.
The CMDS must plan now to compete at a European level targeting EU markets which
represents 22% of Global GDP and becoming a centre of excellence in some aspects
of the market. Relying on 1% of global GDP will always leave the burden for financial
market development with Government debt especially after Aid is reduced in 2020.

2. W kontekscie koniecznosci podnoszenia efektywnosci posrednikéw (str. 21, cel )
jednym z mozliwych rozwigzan jest zdjecie z ich barkéw kosztéw dziatalnodci brokerskiej
poprzez przeniesienie tej dziatalnosci do centralnej instytucji brokerskiej utworzonej
przez IDM i/lub GPW,

3. Wskazana na str. 24 bariera regulacyjna dotyczaca ochrony praw uczestnikéw rynku (nr
17, bullet 4) w opinii Stowarzyszenia w rzeczywistosci nie istnieje - problemem nie jest
brak regulacji, ale brak efektywnego egzekwowania istniejgcych regulacji.

a. Nie ma uzasadnienia dla tworzenia specjalnych zasad tadu korporacyjnego dla spotek
z udziatem Skarbu Panstwa (str. 30, dziatanie 3). Catkowicie wystarczajace bytoby
przestrzeganie przez te spétki obecnie obowigzujacych wymogéw. Sposoby
osiggnigcia tego celu przedstawione zostaty na slajdach poprzedniej wersji SRRK;

b. Slajd 32 ,Bariera nr 3: Niski poziom oszczednosci, zwilaszcza w sektorze
detalicznym”: RZAD MUSI PRZEPROWADZIC NIEZALEZNA ANALIZE WSZYSTKICH
SPOLEK (ZWLASZCZA SPOLEK SKARBU PANSTWA) W CELU USTALENIA, DLACZEGO
WYNIKI WIG20 SA GORSZE NIZ WYNIKI MWIG40, PATRZAC NA POSZCZEGOLNE
PAPIERY WARTOSCIOWE;

c. Slajd 43 - 44 ,Bariera nr 5: Niedostateczne przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego
| wymagan w zakresie zarzadzania finansami przez spotki Skarbu Panstwa notowane
na gieldzie”:

» Relatywnie gorsze wyniki kapitalizacji rynkowej spétek Skarbu Parstwa w
poréwnaniu z ich odpowiednikami notowanymi na innych europejskich gietdach.
Sredni mnoznik P/E dla polskich spétek Skarbu Panstwa w pordwnaniu z ich
europejskimi odpowiednikami na dzien 31 grudnia 2017 r. byt 0 26% nizszy.



Jezeli spotki Skarbu Paristwa osiagatyby wyniki na takim samym poziomie jak
ich europejskie odpowiedniki, wartos¢ akcji nalezacych do Skarbu Panstwa
wyniostaby 159 mid PLN, tj. databy potencjalny wzrost wartoéci w kwocie 42
mid PLN.

» Dobry poziom dochodéw i wptywdw z podatkéw, ale wycena rynkowa znacznie
nizsza niz w przypadku odpowiednikéw. Taka niekonkurencyjna pozycja wynika
m.in. 2:

V.

braku zasad efektywnego zarzadzania finansami w odniesieniu do akgji
nalezacych do Skarbu Parstwa, monitorowania wartoéci lub strategii
wzrostu

brak powigzania celéw pomiedzy akcjonariuszami wiekszosciowymi
(Skarb Parnstwa) i prawami akcjonariuszy mniejszosciowych, ktorzy nabyli
akcje w celach inwestycyjnych i w zwigzku z powyzszym oczekujg
realnych zwrotow

brak zasad dotyczacych egzekwowania postepowania zgodnie z
nowoczesnymi standardami tadu korporacyjnego

brak celéw dotyczacych maksymalizacji wartosci akcji ustalanych w
oparciu o wskazniki efektywnosci (KPI), ktére mobilizowatyby zarzady do
podejmowania decyzji majacych za zadanie maksymalizacje wartosci
akcji w dtugim okresie

nietypowy poziom ingerencji w biezacq dziatalnos¢ spétek nalezacych do
Skarbu Panstwa;

d. Slajd 45-46 ,Potencjalne rozwigzanie dla Bariery nr 5: Niedostateczne
przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego i wymagan w zakresie zarzadzania
finansami przez spétki Skarbu Panstwa notowane na gieldzie -wyznaczenie
rzgdowego celu dla odzyskania 42 mid PLN" :

I. Zaleca sig, aby Rzad wprowadzit nowe, wykonalne polityki strategiczne w celu
odzyskania wartosci utraconej przez spétki Skarbu Pafstwa oraz podniesienia
znaczenia rynkow kapitatowych.

IL.

Zapewnienie konsolidacji zarzadzania inwestycyjnego spétkami Skarbu
Panstwa w celu:
* zestrojenia interesow Skarbu Panstwa z prawami akcjonariuszy
mniejszosciowych
e wdrozenia miedzynarodowych standardow tadu korporacyjnego
» zmaksymalizowania dtugoterminowej wartosci akcji poprzez
wykorzystanie okreslonych celéw opartych na KPI obejmujacych ceny
akcji spotek Skarbu Panstwa
* powstrzymania ingerencji Rzadu w biezgca dziatalnosé spotek Skarbu
Panstwa Jezeli nie bedzie mozliwe stworzenie funduszu, mozliwe jest
prowadzenie analizy finansowej i wyznaczanie KPI w centralnym
think tanku w ramach Kancelarii Prezesa Rady Ministréw
wdrozenie kodeksu postepowania dla przedstawicieli administracji
rzadowej wzgledem spétek Skarbu Paristwa i publicznych rynkéw
kapitatowych
zatrudnienie OECD w celu prowadzenia corocznych audytéw dotyczacych
aktualnych standardéw tadu korporacyjnego stosowanych w Polsce
unikanie wywotywania niepewnosci w odniesieniu do zarzadzania
spotkami Skarbu Pafstwa i zatrudnianie na stanowiskach zarzadczych
0s6b z odpowiednimi kwalifikacjami i reputacjg
ogolne promowanie polityk, ktére budujg zaufanie (wiecej na nastepnym
slajdzie).

Pilna potrzeba stworzenia polityki rzadowej zmierzajacej do zbudowania i
utrzymania ZAUFANIA poprzez:



i. edukacje finansowq politykéw zaangazowanych w tad korporacyjny (aby
unikna¢ poréwnan GPW do kasyna);

ii. przewidywalne Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy z decyzjami majacymi
na celu maksymalizacje majatku wszystkich akcjonariuszy, w tym
zatrzymywanie we whadzach spotek oséb z odpowiednimi kwalifikacjami i
reputacjqy;

iii. szybkie i widoczne dziatania wobec cztonkéw wiadz spétek
dopuszczajacych sie naruszen, w tym kontrola nad prognozami i
ptatnosciami;

iv.  silny nacisk na zapewnienie stabilnosci sytemu, powstrzymanie Zjawiska
czestych zmian.

Do dziatann zwigzanych ze stymulowaniem oszczednosci (str. 30-31) nalezy doda¢é
uzaleznienie prowizji posrednika od zyskéw inwestora w dtugim okresie. Taki
odroczony bonus funkcjonowatby podobnie jak w przypadku motywowania zarzadow
instytucji finansowych do podejmowania decyzji korzystnych dla interesariuszy w
dtugim okresie.

Projekt SRRK wymaga istotnego uzupetnienia w obszarze funkcjonowania nadzoru (str.
34-38). Brakuje tam nastepujacych dziatan, ktdre istotnie przyczynityby sie do ochrony
inwestorow i do ograniczenia ponoszonych przez nich kosztéw:

a. Stworzenie bazy interpretacji regulacji, tak aby wszyscy uczestnicy rynku mieli
wigkszy komfort funkcjonowania w coraz bardziej skomplikowanym otoczeniu
regulacyjnym (czesciowo zostato to uwzglednione na str. 36, bullet 1, ale wymaga
rozszerzenia);

b. Natychmiastowa reakcja nadzorcy na tamanie przepiséw prawa, tak aby podniesc
bezpieczerstwo inwestoréw i osiagnac efekt prewencji ogéinej, przy czym wazny
jest nie tyle wymiar kary (wystarczajace moze by¢ samo stwierdzenie naruszenia),
co jej pilnosé;

c. W przypadku odwotania od decyzji KNF nadzorca powinien by¢ zobowigzany do
konsultowania ponownej decyzji z instytucjami skupiajacymi poszczegblne grupy
uczestnikéw rynku, tak aby zapewni¢ odpowiedni balans pomiedzy nadzorem a
rozwojem rynku;

d. Nadzér powinien wspiera¢ inwestoréw w dochodzeniu roszczen przed sadami
cywilnymi - decyzja o stwierdzeniu naruszenia powinna by¢ przyczynkiem do
uzyskania realnego (a nie tylko moralnego) zadoséuczynienia:

e. Nadzor powinien by¢ nadzorowany przez instytucje skupiajace poszczegolne grupy
uczestnikow rynku w zakresie polityki rozwoju rynku oraz polityki nadzorczej. Brak
realnej odpowiedzialnosci i merytorycznego nadzoru moze spowodowacd, ze
nadzorca bedzie nie tyle niezalezny, co nieodpowiedzialny.

Do dziatan dotyczacych usprawnienia procesu legislacyjnego nalezy dodaé postulaty
zawarte w poprzedniej wersji SRRK oraz wprowadzi¢ wymdg analizy skutkéw regulacji
ex post, w szczegolnosci wzgledem oceny skutkdw regulacji ex ante, tak aby ulepszac
metodologie Oceny Skutkéw Regulacji. Powinny zatem zosta¢ przywrécone propozycje
zawarte na slajdzie 87 ,Potencjalne rozwigzanie dla Bariery nr 16: Wprowadzanie
nieproporcjonalnych i dodatkowych obostrzeri w zakresie regulacji prawnych w
stosunku do prawa UE, tworzacych bariery dla konkurencyjnych i efektywnych operacji
rynkowych” obejmujace bardziej kategoryczne i konkretne propozycje dotyczace
przegladu regulacji, a w szczegodlnosci:
I. Przeglad regulacji:
a. Zidentyfikowanie konkretnych luk, dodatkowych obostrzen i barier dotyczacych
proporcjonalnosci oraz sposobdw rozwigzania tych problemoéw;
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b. Cel: usunigcie wszystkich niepotrzebnych dodatkowych obostrzen w stosunku
do prawa UE lub barier dotyczacych proporcjonalnodci, ktére nie majg
uzasadnienia;

c. Nalezy przeprowadzi¢ analize kosztow i korzysci;

d. Ministerstwo Finanséw - arbiter przegladu.

II. Przyjecie terminu 6 miesigcy na usunigcie istotnych barier. Celem powinno by¢
~Wyczyszczenie” ram prawnych i regulacyjnych w okresie 2 lat oraz na slajdzie 92
~Potencjalne rozwigzanie dla Bariery nr 17: Luki w ramach prawnych i
regulacyjnych -Nie w petni efektywny proces konsultacji w ramach procesu
legislacyjnego” obejmujace bardziej szczegétowe propozycje oceny wplywu na
rynek, w tym:

a. We wszystkich przypadkach powinna zostaé¢ podjeta transparentna ocena
wptywu proponowanych rozwiqzan na rynki kapitalowe w celu ,crowd
sourcingu” analizy potencjalnych skutkéw. Niezbedna jest ogdlna zasada
dotyczaca nietworzenia dodatkowych obcigzen

b. Mozna rozwazyc przeprowadzania cyklicznych przegladéw istniejacej legislacji
z perspektywy rynku kapitatowego.

Wskazany na str. 40 postulat wyposazenia GPW w uprawnienia dotyczace
egzekwowania zasad ladu korporacyjnego wzgledem spétek z udziatem Skarbu
Panistwa nie przyniesie pozadanego rezultatu przy obecnej strukturze wlasnosciowej
GPW, tj. w sytuacji gdy Skarb Panstwa jest akcjonariuszem podmiotu majgacego
nadzorowac Skarb Paristwa. Bardziej skuteczne metody podniesienia jakosci tadu
korporacyjnego zawarte zostaly na slajdach 32, 43, 44, 45 oraz 46 poprzedniej wersji
SRRK (patrz takze: uwaga nr 3).

Najlepszym rozwigzaniem kwestii missellingu (str. 41) wydaje sie uzaleznienie
wynagrodzenia posrednika od zysku inwestora w dtugim okresie, przy czym oczywiscie
wynagrodzenie to musiatoby by¢ odroczone i wyptacane po okreslonym czasie (patrz
takze: uwaga nr 4).

Wprowadzenie dodatkowego obowigzku raportowania stabilnosci finansowej (str. 41)
nie jest konieczne - przepisy MAR sa wystarczajgco wymagajgce w tym zakresie,

Do dziatan majacych na celu ochrone inwestoréw niezbedne wydaje sie dodanie
nastepujacych kwestii (patrz takze: uwaga nr 5):

a. Natychmiastowa reakcja nadzorcy na tamanie przepiséw prawa, tak aby podnie$é
bezpieczerstwo inwestoréw i osiagnaé efekt prewencji ogolnej, przy czym wazny
jest nie tyle wymiar kary (wystarczajace moze by¢ samo stwierdzenie
naruszenia), co jej pilnos¢;

b. W przypadku odwotania od decyzji KNF nadzorca powinien by¢ zobowigzany do
konsultowania ponownej decyzji z instytucjami skupiajacymi inwestorow, tak aby
zapewni¢ odpowiedni balans pomiedzy nadzorem a rozwojem rynku;

c. Nadzoér powinien wspieraé¢ inwestoréw w dochodzeniu roszczen przed sadami
cywilnymi - decyzja o stwierdzeniu naruszenia powinna by¢ przyczynkiem do
uzyskania realnego (a nie tylko moralnego) zado$¢uczynienia;

d. Nadzér powinien by¢ nadzorowany przez instytucje skupiajace inwestoréw w
zakresie polityki rozwoju rynku oraz polityki nadzorczej. Brak realnej
odpowiedzialnosci i merytorycznego nadzoru moze spowodowaé, ze nadzorca
bedzie nie tyle niezalezny, co nieodpowiedzialny.



