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Pracodawcy Rzeczypospolitej Polskiej

Uwagi Platformy Finansowej organizacji PRACODAWCY RP,
do projektu STRATEGII ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO,
dokumentu konsultacyjnego Ministerstwa Finansdw,
opublikowanego w dniu 28 lutego 2019 r.

Z punktu widzenia strategicznego rozwoju rynku kapitalowego, nadania znaczenia i
wykorzystania w gospodarce - mogloby tego dokumentu nie byé, gdyz w istocie nie zawiera
on rekomendacji, ktére moglyby pomoéc polskiej gieldzie. Nie odpowiada bowiem na
podstawowe dwa pytania:

- Dlaczego polski rynek kapitatowy po ponad 20 latach rozwoju i wzrostu zaczal kilka lat
temu zamierac?

- Jak zbudowaé wigkszg skale i znaczenie polskiego rynku kapitatowego tj. czy jesli ten rynek
bedzie bardziej ,,przyjazny”, jesli usuniete zostana zidentyfikowane w dokumencie bariery, to
nasz rynek uzyska wigksza skale i znaczenie?

W dokumencie bowiem zebrano zbiér mniej lub bardziej opisanych dzialan usprawniajacych,
nie jest to jednak material wypelniajacy definicj¢ strategii, ktdra nada mocne znaczenie i
dynamike rozwoju polskiemu rynkowi kapitalowemu, poprawi jego obecny status, czy
rozwigze od lat pgczniejace problemy.

Diagnoza:

Polski rynek kapitalowy rozwijat sie i budowal swoja pozycje w CEE w procesie
transformacji pomimo dwoéch czynnikéw hamujacych tj. niedokonczonej prywatyzacji
GPW oraz zbyt wysokich optat dla uczestnikéw rynku. Panstwowa wlasnos¢ GPW
ograniczala mozliwosci zbudowania pozycji mie¢dzynarodowe]j, zwlaszcza w zakresie
M&A. Zbyt wysokie koszty za$, zwlaszcza transakcyjne, ograniczaly konkurencyjnosc
GPW. Ale generalnie, kierunki rozwoju dla rynku kapitalowego byly w przesziosci
ustawione wiasciwie.

Poczatek procesu destrukcji polskiego rynku to likwidacja OFE. Skutki tego widoczne
dzisiaj to oslabienie segmentu polskich inwestoréw instytucjonalnych i pierwszy powazny
impuls dla utraty zaufania do polskiego rynku (zaufanie do NBP i GPW maleje i wynosi
odpowiednio w latach: 2006, 2011, 2016: 68%, 62%, 60% - 43%, 45%, 37%). Decyzja
dotyczaca OFE byla bardzo szkodliwa, ale mozna by ja uznaé za jednostkowa, a jej skutki
za mozliwe do naprawienia. '

Od 2015 — obecne rzady i polityka gospodarcza - zapoczatkowaly systemowy proces
destrukcji rynku kapitatowego poprzez silng etatyzacje gospodarki i polityczne nig
zarzadzanie. Skutki dla gieldy warszawskiej: wzrost ryzyka politycznego, wzrost
niepewnosci, nieprzewidywalnosci i nieracjonalnej redystrybucji pomiedzy SSP, a takze
destrukcja w obszarze tadu korporacyjnego. Stan obecny 2019 roku: gielda funkcjonuje
jako miejsce dla krétkookresowych inwestycji spekulacyjnych i  oportunistycznych
inwestoréw, dominacja inwestordw zagranicznych w obrotach akcjami (59%), zdalnych
czionkéw gietdy, niski poziom zaufania, brak warunkéw do dlugookresowego
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oszczedzania. Jest to sytuacja adekwatna do aktualnego charakteru polskiej gospodarki:
gospodarce upanstwowionej i rzadzonej przez politykéw gielda nie jest potrzebna.

Wiekszosci w/w fundamentalnych, strategicznych kwestii dokument SSRK nie porusza tj.
wlasnosci w gospodarce, prywatyzacji GPW i systemowego modelu funkcjonowania
rynku kapitatowego (for-profit czy non-for-profit infrastruktury transakcyjnej i post-
transakcyjnej), wzmocnienia segmentu polskich inwestoréw instytucjonalnych, pozycji na
rynku CEE, spadku zaufania wynikajacego z ogdlnej oceny wiarygodnosci instytucji
rzagdowych. Dokument trudno zatem nazwaé strategia. Zawiera on zestaw postulatow i
rekomendacji, z ktdrych cze$¢ jest stuszna, a czg$¢ niepotrzebna, ale ktore na pewno nie
odnoszg si¢ do spraw najwazniejszych dla przyszlosci rynku kapitatowego.

Rekomendacje usprawniajace dziatania administracji sg oczywiscie pozytywne, jednakze
nie sg wystarczajace dla rewitalizacji i stworzenia silnego rynku kapitalowego w Polsce.
Bedzie funkcjonowal jako marginalny mechanizm alokacji i inwestycji, tak jak w
pozostatych krajach CEE.

Uwagi:

1)

2)

3)

Dokument typowy dla programéw tworzonych przy pomocy $rodkéw zewnetrznych w

krajach rozwijajgcych si¢ i scentralizowanych, gdzie wladza ma przekonanie, ze

decyzjami administracyjnymi mozna naprawiaé gospodarke -PL- EBRD, (przyktad

Malezja, Turcja - World Bank, Jordania - EBRD, Bulgaria). SRRK pokazuje kierunki

dziataf, jednakze niektére obszary sa bardziej szczegélowo opisane, ale wigkszos¢ w

sposob bardzo ogdlny. Przyktadowo - dos¢ szczegdtowo skupiono si¢ na reformie nadzoru

czy kwestiach podatkowych, za$ rozwéj rynkéw np. repo potraktowano bardzo ogdlnie (tu
brak nawet kierunkowych krokéw co zrobié, aby wydluzy¢ okres zapadalnosci rynku
repo, aby banki byly zainteresowane handlem na platformie BondSpot). W przypadku
zachet podatkowych - wydaje sig, ze powinny by¢ zdecydowanie wigksze, aby w istocie
pobudzi¢ polski rynek kapitalowy. Niestety dokument jest bardzo skoncentrowany na
lokalnym rynku i w ogdle pomija kwestie konkurencyjnosci i konkurencji

miedzynarodowej, nie analizuje i nie wycigga wnioskow z zachodzacych zjawisk, zmian i

trendéw na europejskich oraz globalnych rynkach kapitatlowych.

SRRK jest raczej analizg i katalogiem barier do usuniecia. Brak jednak wskaznikéw i

liczb, a zwlaszcza okreSlenia poziomu wzrostu skali rynku w wyniku implementaciji

strategii. Pytanie czy, jesli w wyniku usuwania barier wskazanych w SRRK i

implementacji dziatan strategicznych, polski rynek kapitalowy, poza tym, ze bedzie

bardziej ,,przyjazny”, zanotuje wzrost zainteresowania inwestoréw a brokerzy zyskaja
skalg?

Zbyt waskie podejscie do zagadnien o kompleksowym charakterze:

a) Budowa zaufania - rozumiana zbyt wasko (ograniczona do przewidywalnosci
regulacji, odpowiedzialnosci posrednikow), bez uwzglednienia zaufania do wiadzy
publicznej w ogodle. Lad Korporacyjny stanowi jeden z fundamentéw zaufania; brak
refleksji nad tamaniem t.adu przez SSP (tupy polityczne).
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

b) Wsérdéd fundamentalnych zasad wdrazania strategii (str.18) nie ma wzmocnienia
segmentu inwestoréw instytucjonalnych, ktéry byli jednym z czynnikéw rozwoju
polskiego rynku w przeszlosci. Bardzo malo uwagi poswigcono PPK. Jedyna
wzmianka o PPK, jako o wsparciu dla posrednikéw. Brak analizy z perspektywy
struktury podmiotowej rynku.

¢) cel SRRK (str. 21) - zwigkszenie poziomu oszczgdnosci w gospodarce; nie zalezy to
wylgcznie od rynku kapitalowego i od edukacji ekonomicznej, ale od poziomu
zamozno$ci, zaufania do instytucji finansowych, wzorcéw zachowan.

Niesp6jnos¢ ocen i celéw. Dysonanse:

a) z jednej strony satysfakcja w zwigzku z zahczemem Polski do rynkéw rozwinietych
przez FTSE Russell i jednoczesnie postulat zasady proporcjonalnosci ze wzgledu na
specyfike regulacyjng dla CEE jako rynkéw i gospodarek stabiej rozwinigtych?

b) Outsourcing (BPO) - centra ustug wspoélnych jest krytykowany, a jednoczesnie przy
innej okazji traktowany jest jako dowodd skutecznego przyciagania zagranicznych
inwestorow. A wiec, czy to dobrze, czy zle?

c) Wiara w moc decyzji administracyjnych: liczne, w tym nowotworzone, podmioty
biurokratyczne do realizacji SRRK oraz dokumenty, ktére majg poprawi¢ sytuacje?
Niejasna i zagmatwana struktura do realizacji SRRK: Pelnomocnik Ministerstwa
Finanséw ds. wdrozenia SRRK, zespét specjalistow w MF ds. zarzadzania projektem
SSRK, tréjstronne porozumienie (MF, KNF, NBP), Rada Rozwoju Rynku Finansowego
(z 2006) i w jej ramach tematyczne grupy robocze (w liczbie 9!) koordynowane przez
zespol roboczy SRRK. Dodatkowa komplikacja za sprawg Rady Edukacji Finansowej
(utworzonej w 2018) majacej wspolpracowaé z zespotem SRRK, Fundusz Edukacji
Finansowej, Polskie przedstawicielstwo w Brukseli (uczestnicy rynku i rzad) - precyzyjnie
okre$li¢ cele, zadania, ale i koszty oraz transparencje dziatan. Wsréd podmiotéw
zaangazowanych w realizacj¢ nie ma GPW i KDPW, dlaczego? Ponadto tr6jstronne
porozumienie KNF/MF/NBP na rzecz implementacji rozwigzain SRRK wydaje si¢ ruchem
PR-owym, niewnoszgcym zadnych konkretnych wartosci dla rozwoju rynku kapitatowego
w Polsce, a tym bardziej jak napisano w SRRK nie przyczyni si¢ do ,,wzmocnienia
zaufania ze strony podmiotéw rynku do tworzonego prawa i wyznaczanych przez Rzad

kierunkow dziatan zmierzajacych do rozwoju tego rynku”.

Edukacja ekonomiczna - ma by¢ realizowana poprzez kompleksows Strategi¢ Edukacji

Finansowej i Fundusz Edukacji Finansowej, chociaz edukacja ekonomiczna i finansowa

powinna by¢ realizowana poprzez caly system edukacji.

Postulat ustalania maksymalnych stawek oplat prowizyjnych; czy to powrét do czaséw

stusznie minionych i kontroli cen? Powinna dziata¢ konkurencja. O tym w ogéle nie pisze

si¢ w strategii.

Lad Korporacyjny powinien byé jednakowy dla wszystkich spélek (nie ma potrzeby

specjalnego dla SSP, tak jak postuluje dokument).

Nierealistyczne postulaty:

a) Kapitalizacja gieldy do PKB - juz bylo ok.50% w latach 2006-2010 (IPO GPW),
jednakze wskaznik 75% nie jest realny.

b) Pozyskanie oszczednosci Polakéw z zagranicy (zachety) - Zyczeniowe myslenie.
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10.

11

c) Powr6t zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych z proprietary trading to kwestia
zaufania i glebokos$ci rynku, a nie decyzji administracyjnych.

d) Idea GPW jako hub-u dla CEE nierealna i nieobudowana konkretami w SRRK. Jezyk
angielski nie wystarczy.

e) Inwestycje w nowe technologie branzy maklerskiej wymagaja srodkéw. Branza stabo
zarabia. Pytanie - jesli brokerzy majg zainwestowa¢ w nowe technologie, to kiedy im
si¢ to zwrdci? Po Warsecie system UTP nie przyniost bowiem dla skali rynku zadnych
Zmian.

Rynek obligacji:

a) Catalyst i Bond Spot — bez refleksji nad strukturg rynku - czy nie czas na zmiang tej
wynikowej struktury? Od poczatku byla niezrozumiata.

b) obligacje korporacyjne; co z ratingiem? agencja ratingowa - nie ma o tym w ogole
mowy.

. Zmiany w nadzorze KNF:

a) Niewystarczajace doswiadczenie KNF - dlaczego? Nadzoér nad rynkiem w Polsce
funkcjonuje przeciez od prawie 30 lat

b) Zasady funkcjonowania KNF - zwigkszenie budzetu, zmiana zasad (czy co$ nowego w
stosunku do zmian z 2016 i 2018 ?). Strategia biznesowa KNF - po co? przeciez to
urzad dzialajacy zgodnie z regulacjami.

12. W calym dokumencie nie ma wzmianki o kosztach ponoszonych przez posrednich

uczestnikow rynku kapitalowego, czyli np. osoby inwestujace w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Koszty te, jak wskazuja poréwnania migdzynarodowe (vide
np.: Cremers M., Ferreira M.A., Matos P., Starks L. (2016), Indexing and active fund
management: International evidence, Journal of Financial Economics, Volume 120, Issue
3, June 2016, 539-560) sa w Polsce ponad dwukrotnie wyzsze niz w innych krajach.
Niewsgtpliwie stanowi to barier¢ rozwoju rynku kapitatlowego, ktorej znaczenie jest
szczegblnie istotne w otoczeniu historycznie niskich stép procentowych, a co za tym idzie
stop zwrotu. Koszty obcigzajace inwestoréw pomniejszaja bowiem ich stopg zwrotu.
Poniewaz w najblizszej przysztosci fundusze inwestycyjne bedg zarzadzaly srodkami
zgromadzonymi w PPK, to koszty ponoszone przez uczestnikéw moga po pewnym czasie
staé si¢ przedmiotem kontrowersji, z ktorymi pracownicy beda zwracali si¢ do
pracodawcow, ktérzy zgodnie z ustawa zdecyduja o wyborze podmiotu zarzadzajgcego
PPK w swoim przedsigbiorstwie. Stanie si¢ tak szczegélnie wtedy, jesli stopy zwrotu bedg
nadal niskie. Oczywiscie ustawa o PPK wprowadza limity na oplaty pobierane przez
zarzgdzajacych, ale nadal na tle instytucji zarzadzajacych aktywami na §wiecie sa one
wysokie, szczegélnie w porownaniu z funduszami pasywnie zarzadzanymi. Fundusze
zarzadzane pasywnie, ktore wydajg si¢ by¢ szczegélnie predestynowane do zarzadzania
inwestycjami dtugoterminowymi, jakimi sg oszczednosci emerytalne, pobieraja bowiem,
np. w Stanach Zjednoczonych oplaty za zarzadzanie na poziomie 10-, a nawet 20-krotnie
nizszym niz jest to zaplanowane w przypadku instytucji zarzadzajacych PPK. Bez
znaczgcego obnizenia oplat pobieranych przez instytucje zarzadzajace aktywami trudno
bedzie przekonaé potencjalnych inwestoréw do rynku kapitalowego. Zapisane w
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13.

14.

15.

16.

rozporzgdzeniu ministra finansow ograniczenia oplat za zarzadzanie w funduszach
inwestycyjnych sg krokiem w dobrym kierunku, ale z pewnoscig niewystarczajacym.
Przedstawione na s. 18 projektu poréwnanie kosztu kredytu bankowego w réznych
krajach abstrahuje od poziomu stoép procentowych banku centralnego. Podejscie takie
wydaje si¢ niepoprawne metodologicznie, gdyz nie zawiera podstawowej informacji o
tym, jaka jest marza ponad stope wolng od ryzyka, ktora jest oferowana klientom. A to
ona decyduje o dostgpnosci kredytu i checi jego zaciagania, a nie bezwzgledne
oprocentowanie.

Ograniczenia w polityce inwestycyjnej Funduszy Zdefiniowanej Daty w ramach
Pracowniczych Planéw Kapitalowych. Jednym =z istotnych dla przedsigbiorcow
argumentéw zwigzanych z wprowadzeniem Pracowniczych Planow Kapitalowych bylo
przekonanie o mozliwosci zbudowania zasobow kapitalowych pozwalajacych na
stworzenie nowe zroédla finansowania inwestycji. Obecnie ponad 90% inwestycji
finansowych jest diugiem ze wzgledu na latwiejsza, ale drozszg mozliwos$é pozyskania
$rodkow. Jezeli jednak udatoby si¢ stworzy¢ odrebny strumien finansowania inwestycji,
ktory pochodzitby z dlugoterminowych oszczgdnosci przedsigbiorcy mieliby szanse
wybra¢ pomi¢dzy finansowaniem dtuznym, a kapitatlowym. Nalezy jednak podkresli¢, ze
ustawowe ograniczenia polityki inwestycyjnej w ramach PPK bgda determinowaly
inwestowanie znaczacej czgsci Srodkow w spotki w WIG20 i WIG40 zamiast stanowié
realny zasob dla przedsiebiorstw szukajacych kapitalu. Warto takze zauwazy¢, ze staly
doplyw $rodkéw do notowanych w ramach WIG20 i WIG40 spolek bedzie wigzat si¢ z
ryzykiem spekulacji oraz barnki, ktéra powstanie w wyniku oderwanego od wycen
sztucznego ,,pompowania” S$rodkow w instrumenty akcyjne najwigkszych spotek
utrudniajgc mniejszym podmiotom zdobycie kapitatu.

Brak decyzji co do przysziosci Otwartych Funduszy Emerytalnych Zapowiedziana przez
rzad, 4 lipca 2016 roku, reforma Otwartych Funduszy Emerytalnych stanowiaca o
podziale pozostajagcych w OFE aktywoéw na: 25% $rodkow przekazanych do Funduszu
Rezerwy Demograficznej oraz 75% s$rodkéw rozdysponowana na Indywidualne Konta
Zabezpieczenia Emerytalnego nie zostala przeprowadzona. Co wigcej od czasu
przedstawienia koncepcji zmian wielokrotnie prezentowane byly stanowiska o charakterze
politycznym odnoszace si¢ do innego podzialu $rodkéw. Niepewnos¢ zwigzana z
perspektywg funkcjonowania Otwartych Funduszy Emerytalnych nie sprzyja rozwojowi
rynku kapitatowego oraz moze oddziatywaé negatywnie na nastroje inwestoréw oraz cheé
do podejmowania ryzyka inwestycyjnego.

Niedostateczne wskazanie realizatoréw oraz wskaznikéw realizacji Strategii Rozwoju
Rynku Kapitalowego. Nalezy podkresli¢, ze nawet najlepiej opracowany dokument
strategiczny bez odpowiedniej formy operacjonalizacji dziatan nie pozwoli na osiggnigcie
zakladanych rezultatéw. Strategia nie precyzuje, ktéra instytucja pafistwowa;
Ministerstwo Finanséw, Narodowy Bank Polski, Polski Fundusz Rozwoju, czy Komisja
Nadzoru Finansowego jest odpowiedzialna za wytyczanie gtéwnych kierunkéw rozwoju i
realizowanie kluczowych przedsiewzig¢ w zakresie rynku kapitalowego. Pomimo iz
Strategia zaktada powotanie Pelnomocnika Ministra Finanséw ds. wdrozenia SRRK w
randze Sekretarza lub Podsekretarza Stanu, nie okreslono w wyczerpujacy sposéb jego



Pracodawcy Rzeczypospolitej Polskiej

17.

18.

19.

20.

kompetencji i mozliwosci ingerowania w procesy rynkowe. Co wigcej polityczne
usytuowanie realizatora SRRK sprawi, ze bedzie on rozliczany przez wtadze polityczne, a
takze Sejmowg Komisje Finanséw Publicznych. Wydaje sie, ze rozwigzanie to moze nies¢
ze sobg wigcej ryzyk, niz potencjalnych korzysci.

W SRRK nie ma racjonalnych wskaznikoéw, jest czesé, ale w wielu aspektach nakreslono
tam zaledwie dzialania kierunkowe. Sg wskazniki bedgce w istocie rezultatem, a nie
celem. Przykladowo - pisze si¢, ze powinno si¢ obnizy¢ koszt pozyskania kapitatu lub ze
jest zbyt droga infrastruktura, natomiast nie wskazuje si¢ docelowego poziomu (do
jakiego poziomu obniZzenie kosztow; o ile za droga infrastruktura?). Brak przy tym
zaadresowania  tematu  utrzymywania  niewspolmiernie =~ wysokich  oplat,
niekonkurencyjnych wobec innych gield, przy bardzo stabym wizerunku i sytuacji rynku
kapitalowego.

Zaufanie do rynku kapitalowego i weryfikowalno$¢ dziatan. Niezbednym jest takze
okreslenie wskaznikow realizacji SRRK oraz poszczegdlnych faz i etapdéw jej wdrazania.
Wobec tego pozadanym kierunkiem dzialan powinno by¢ operacjonalizowanie dziatan
oraz precyzyjne ustalenie punktow odniesienia. Prézno takze oczekiwaé, ze samo
powolanie trdjstronnego porozumienia (MF, NBP, KNF) przyczyni si¢ do wzmocnienia
zaufania ze strony uczestnikow rynku kapitalowego. Wraz za deklaracjami politycznymi
powinny poj$¢ realne dziatania i mozliwosci ich weryfikacji. Warto, aby uczestnicy
rynku kapitalowego zwrocili uwage na konieczno$é prowadzenia dziatan zwigzanych z
edukacja finansows, a takze dostarczaniem klientom indywidualnym narzedzi
umozliwiajgcych ich aktywnos¢ na rynku kapitatowym.

SRRK nie porusza kontekstu miejsca polskiej gieldy w Europie i §wiecie, ani nie definiuje
najbardziej optymalnego modelu funkcjonowania rynku kapitalowego (struktura Gieldy,
Krajowego Depozytu, izb rozliczeniowych, ich wlasnos$é, orientacja biznesowa czy
rentownos¢). Autorzy zupelnie pomineli strategie migedzynarodowa, a przeciez mamy
zagraniczne spotki, dual-listing, na rynkach finansowych zachodza trendy zwiazane z
konsolidacjg, obnizaniem kosztow, szerszym dostepem do infrastruktury, swoboda
przeptywu kapitatu i Unig Rynkéw Kapitatowych, zabieraniem rynku gietdom przez
MTFy, az po skutki implementacji regulacji europejskich i zaostrzajaca si¢ konkurencje w
odniesieniu do oferowania ustug finansowych. W tym kontekscie tez brak jasnej strategii
dotyczacej systemu notujgcego UTP, ktory nie jest rozwijany przez Euronext i co moze
stanowi¢ potencjalnie duzy problem dla doméw maklerskich. W kontekscie j.w. jako
nieefektywne dzialanie - stworzenie przedstawicielstwa w Brukseli, zwlaszcza, ze
wiekszo$¢é regulacji post-kryzysowych jest juz w fazie implementacji, a z kolei dokument
SRRK pomija kwestie poszukiwania i1 wykorzystywania przez nasz rynek szans
wynikajacych z tychze regulacji. W kwestii umi¢dzynarodowienia rynku, nie ma
wlasciwie zadnych propozycji, brak odniesienia do konkurencji, brak pomysiéw na
specjalizacje, brak odniesienia do systemu rozrachunku w Europie tj. T2S i wprowadzenia
euro w Polsce.

Gold Plating - z jednej strony stusznie proponuje si¢ odejscie od tego procederu, a z
drugiej proponuje rozwigzania odmienne od europejskich — takie ktére podniosa koszty i
zniechgcg do rynku, np. na poziomie KDPW rejestr akcjonariuszy aktualizowany
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codziennie - pytanie po co?, kto za to zaplaci? Kto zechce by¢ akcjonariuszem
publicznym i jak wzrosng koszty KDPW. Ponadto wraca ciagle temat ewidencji opartej o
direct holding - po pierwsze niezgodnie z europejskim prawem, po drugie jest to drogi i
mato efektywny system skierowany raczej do mniej rozwinigtych rynkéw. Inne
propozycje roéwniez nijak nie odnosza si¢ do europejskich regulacji i standardow
miedzynarodowych.

SRRK pomija wspomniane wczesniej wazne rynkowo dylematy zwigzane z modelem for-
profit versus non-for-profit polskiej infrastruktury rynkowej oraz modelu funkcjonowania
posrednikéw rynkowych. Wazny temat z punktu widzenia obnizania kosztéw rynku,
wzrostu skali oraz finansowania edukacji rynkowej. W tym ostatnim zakresie tez
pozostawiono niedosyt - oddajac jak w wielu otwartych kwestiach inicjatywe grupom
roboczym czy RRRF (co po latach funkcjonowania trzeba uznaé za nieskuteczne).
Nowoczesne technologie, duzo sie o tym pisze, a jednoczesnie krytykuje kryptowaluty i
nie wspomina za duzo o aktywach cyfrowych, tak jakby nowoczesne technologie miaty
konserwowa¢ tradycyjny rynek kapitalowy. FinTech - zupelnie na wyrost przypisuje si¢
role akceleratora fintechowego GPW. Dodatkowo nalezy zauwazyé, ze FinTech rozwija
si¢ zwlaszcza tam, gdzie nie ma regulacji - jak te technologie maja si¢ dostosowaé do
rynku tak $cisle regulowanego? W zakresie technologii poza brakiem zaadresowania
problemu UTP - nie widaé wnioskéw z punktu widzenia kosztéw i skali rynku: GPW
wprowadzita UTP co nie wplynelo na wzrost obrotéw, czy spadek kosztéw, czy tez
zmiane modelu biznesowego. Stad tematy innowacji technologicznych trzeba rozpatrywaé
z perspektywy matego rynku, wplywu na koszty i ryzyko biznesowe takich operacji
(kiedy to sie zwrdci).

Brak strategii dla rozwoju rynku towarowego, z ktérego GPW czerpie znaczace
przychody. A gdzie nowe obszary budowania skali polskiego rynku kapitalowego?

SRRK nie koncentruje uwagi na kwestiach podstawowych zwigzanych ze wzrostem skali
rynku — budowanie popytu i podazy, dobrych prywatnych spélek na GPW, nowych
podmiotéw atrakcyjnych dla inwestoréw. Nie ma zadnych propozycji dla emitentow,
a mozliwo$¢ zaliczenia kosztow IPO jest z jednej strony niewystarczajgca, z drugiej
przeciez mozna nie robi¢ IPO i nie bedzie kosztéw. Proponowana ulga dla bankéw w
zakresie repo, czy rozpoczgcie dyskusji o podatku u Zrédla dla euroobligacji jest
doraznym dzialaniem naprawiajgcym to co zepsuly pomysty w ostatnich trzech latach.
Jesli zas chodzi o zachety podatkowe dla emitentow i inwestoréw oraz uczestnikow
rynku. Zaproponowane rozwigzania sg mniej niz znikome i zadnego istotnego wptywu na
rynek mie¢ nie beda: podatek od zyskow kapitalowych trzeba znies¢, co tez nie bedzie ze
znaczacym wplywem na decyzje inwestycyjne, ale jak si¢ méwi o oszczgdnosciach, to
warto je promowaé, a nie penalizowaé, stad kompensacja zyskow i strat to za malo,
a nawet bardzo malo.

W strategii ponadto nie dostrzega si¢ znaczenia krajowych domoéw i biur maklerskich.
Branza ta od lat z podstawowej dziatalnosci notuje straty (w 2018 r. branza pokazala 215
min 7} straty na dziatalnosci podstawowej). Bez silnych doméw maklerskich, obstuga
inwestorow i pozyskiwanie kapitatu dla najbardziej dynamicznych i innowacyjnych
polskich firm bedzie niemozliwe. Obecna sytuacja w branzy maklerskiej to skutek, -
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miedzy innymi nadmiernych regulacji, kosztéw infrastruktury, polityki umacniania

znaczenia i roli zagranicznych doméw maklerskich — tzw. zdalnych czlonkéw. Z kolei

konstatacja w SRRK o zacofaniu technologicznym polskich doméw maklerskich, ktére w

konsekwencji ostabiajg rynek kapitatowy jest szkodliwa i nieprawdziwa — zasadniczym

problemem bowiem jest mata skala polskiego rynku, wysokie koszty transakcyjne i

nieproporcjonalne obcigzenia regulacyjne, dajace nieuzasadniong przewagg¢ zdalnym

czlonkom gieldy. Podsumowujgc brak dziatan i postawionego celu jakim jest
wzmocnienie roli i znaczenia polskich firm inwestycyjnych, jako kluczowych

posrednikow przyczyniajacych si¢ do rozwoju polskiego rynku kapitalowego, w

szczegdlnoscei w zakresie obshugi matych i $rednich przedsiebiorstw.

Uwagi szczegotowe do czesci podatkowej SRRK:

a) proponowany pakiet instrumentéw fiskalnych jest niewystarczajacy dla stymulowania
rozwoju rynku kapitatowego w Polsce;

b) wigkszos$¢ proponowanych rozwigzan fiskalnych ma charakter zachowawczy zar6wno
co do rodzaju proponowanych instrumentéw, jak i zakresu ich stosowania (w SRRK
wielokrotnie pojawia si¢ zastrzezenie o potrzebie wprowadzenia limitow dla
proponowanych ulg podatkowych);

c) brak jest propozycji nowatorskich (np. zniesienie podatku od zyskéw kapitalowych dla
os6b fizycznych) — propozycje w wickszosci stanowig modyfikacje juz
obowigzujacych regulacji (np. programy akcyjne) albo majg stanowi¢ ich
doprecyzowanie (np. koszty IPO);

d) niewielka ilosé propozycji fiskalnych skierowanych do emitentéw — wigkszos¢
propozycji dotyczy inwestorow.

e) koszty IPO — brak jest racjonalnego uzasadnienia dla wprowadzenia proponowanego
limitu dla kosztow IPO, ktore beda mogly podlega¢ odliczeniu; za takie trudno
bowiem uzna¢ obawe o sztuczne zawyzanie kosztow doradztwa w ramach IPO;

f) programy akcji pracowniczych — brak jest racjonalnego uzasadnienia dla ograniczenia
proponowanych rozwigzan podatkowych jedynie do programoéw, w ramach ktdrych
pracownicy otrzymujg rzeczywiste akcje z wylaczeniem programéw, w ramach
ktérych pracownicy otrzymujg inne instrumenty finansowe bedgce pochodng akcji
spolki (np. phantom shares, opcje na akcje z rozliczeniem pieni¢znym itp.);
rozwigzania fiskalne dla programéw akcji pracowniczych powinny ponadto zostaé
poszerzone o doprecyzowanie obecnie obowigzujacych regulacji w zakresie
programéw akcyjnych opartych o warranty subskrypcyjne; dla spotek publicznych jest
to obecnie najczesciej wybierana forma realizacji programéw akcyjnych; tymczasem
nieprecyzyjne brzmienie przepisOw dotyczacych programéw akcyjnych wywotuje
watpliwosci praktyczne, czy preferencje podatkowe obejmuja rowniez nabycie akcji w
ramach programOw opartych o warranty; niejednolita jest tu réwniez praktyka
organéw podatkowych oraz sagdéw administracyjnych;

g) kompensacja zyskéw kapitalowych i strat — w projekcie SKRR mowa jest o tym, Zze
umozliwienie kompensacji strat i zyskéw kapitalowych w ramach réznych klas
instrumentéw ma dotyczy¢ w szczegllnosci jednostek uczestnictwa w otwartych
funduszach inwestycyjnych; na analogicznych zasadach powinny by¢ traktowane
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rowniez certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych zamknietych; brak

jest racjonalnego uzasadnienia dla r6znicowania tych klas aktywow inwestycyjnych;

h) brak jest uzasadnienia dla powolywania wyspecjalizowanych urzedéw skarbowych dla

emitentéw — specyfika podatkowa emitentéw nie odbiega od specyfiki podatkowe;j
podmiotéw niepublicznych.

W dokumencie rangi rzadowej nalezaloby wyeliminowaé btedy merytoryczne, uaktualnié
okres danych (niektére dane konczg si¢ na roku 2016, inne 3Q2018) i uzupelni¢ analityke.
Przyktadowo:

a) Na stronie 14 w sojuszu gield Eronext pominigto gield¢ w Lizbonie.

b) Na stronie 20 w kontekscie europejskim ilustruje si¢ wylacznie wskaznik ptynnosci,

pomijajac dane i ilustracje podstawowych wskaznikow obrazujgcych pozycj¢ danego
rynku w Europie, jak: udziat w obrotach akcjami, udzial w kontraktach terminowych,
udziat w kapitalizacji gield. '

c) Na stronie 21 wskazuje si¢, niejako panaceum - ze ,,wybierajac danego posrednika,

uczestnik rynku czesto przywigzuje sie do rynku na ktérym dziata ten posrednik” bez
refleksji, ze tenze posrednik najczesciej dziata na wielu rynkach i z pewnoscig nie jest
przywigzany do jednego rynku.

d) Na stronie 24 — zadziwiajaco i1 bez rozwini¢cia w dalszej czesci 1 w postaci diagnozy

i konkretnych dzialan wskazano jako bariere ,braki w infrastrukturze post-
transakcyjnej, w celu zapewnienia wigkszego bezpieczenstwa rynku”

SRRK wskazuje od lat powtarzane w §rodowisku problemy czy prawdy, ktérym nie
adresuje konkretnych dzialan — przykladem jest tu wypunktowanie na stronie 22.
Jednoczesnie wymienione tu kwestie maja charakter usprawniajacy, a nie strategicznie
zmieniajacy funkcjonowanie rynku.
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