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Czwarta rewolucja przemystowa (ang. Fourth Industrial Revolution)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w
sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(ang. Alternative Investment Fund Managers Directive)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843 z dnia 30 maja 2018 r.
zmieniajgca dyrektywe (UE) 2015/849 w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu sys-
temu finansowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu oraz zmieniajqca
dyrektywy 2009/138/WE i 2013/36/UE (ang. Anti-Money Laundering)

alternatywny system obrotu
otwarty interfejs programistyczny (ang. application programming interface)

relacja pomiedzy co najmniej dwoma podmiotami gospodarczymi (ang. business-to-bu-
siness)

relacja pomiedzy przedsiebiorstwem i klientem indywidualnym (ang. business-to-con-
sumer)

wskaznik cena/zysk (ang. Price to Earnings)

relacja konsument-konsument w internetowej sferze dziatalnosci handlowej (ang. con-
sumer-to-consumer)

kontrahent centralny (ang. central counterparty)

kontrakt na rdoznice kursowe (ang. contract for difference)

centralny depozyt papieréw wartosciowych

technologia rozproszonego rejestru (ang. Distributed Ledger Technology)
ustuga bezposredniego dostepu do rynku (ang. direct market access)
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (ang. European Banking Authority)

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (ang. European Bank for Reconstruction and De-
velopment)

Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych (ang.
European Insurance and Occupational Pensions Authority)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012
r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoridow transakcji (ang. European Mar-
ket Infrastructure Regulation)

Europejski Obszar Gospodarczy (ang. European Economic Area)

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ang. European Securities
and Markets Authority)

fundusz inwestycyjny typu ETF (ang. exchange-traded fund)

instrument finansowy bedacy przedmiotem obrotu gieldowego (ang. exchange-traded
products)

Globalna Umowa Ramowa dla Transakcji Repo (ang. Global Master Repurchase Agree-
ment)
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Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Initial Coin Offering

pierwsza oferta publiczna (ang. Initial Public Offering)
wewnetrzna stopa zwrotu (ang. Internal Rate of Return)

Miedzynarodowy Numer Identyfikacyjny Papieréw Wartosciowych (ang. International
Securities Identification Number)

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Komisja Europejska

Komisja Nadzoru Finansowego

procedura poznaj swojego klienta (ang. Know your customer)
Grupa London Stock Exchange

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (ang. Market Abuse Regulation)

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w
sprawie rynkdw instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i
93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG (ang. Markets in Financial Instruments Directive I)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w spra-
wie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dy-
rektywe 2011/61/UE (ang. Markets in Financial Instruments Directive II)

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

mate i Srednie przedsiebiorstwa

Narodowy Bank Polski

Autoryzowany Doradca (ang. Nominated Advisor)

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (ang. Organisation for Economic Co-
operation and Development)

obrot pozagietdowy (ang. over-the-counter)

otwarty fundusz emerytalny

Polska Agencja Inwestycji i Handlu

podatek dochodowy od oséb fizycznych (ang. Personal Income Tax)
Produkt Krajowy Brutto

Pracownicze Plany Kapitatowe

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015
r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy
2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz
uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE (ang. Payment Services Directive 2)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia
2016 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobo-
wych i w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy
95/46/WE (tzw. Rozporzadzenie o Ochronie Danych Osobowych)
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Rada Rozwoju Rynku Finansowego

instytucja finansowa o znaczeniu systemowym (ang. Systemically Important Financial
Institution)

forma umowy/porozumienia w sprawie szczegdtowych warunkéw sSwiadczenia ustug
(ang. Service Level Agreement)

Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
skarbowe papiery wartosciowe
Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego

Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych Komisji Europejskiej (ang. Structural Re-
form Support Service)

Spoétka Skarbu Panstwa
Treasury Bondspot Poland
analiza kosztéw transakcyjnych (ang. transaction cost analysis)

przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (ang. Un-
dertakings for Collective Investments in Transferable Securities)

wskaznik referencyjny oparty na stawkach transakcji repo (ang. Warsaw Repo Rate)

rozszerzalny jezyk sprawozdawczosci finansowej (ang. Extensible Business Reporting
Language)



Strategia rozwoju rynku kapitatowego
-

Niniejszy dokument opracowano we wspdtpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy i Roz-
woju (EBOR) i wytonionym przez EBOR zespotem zewnetrznych konsultantéw. Projekt zo-
stat sporzadzony z wykorzystaniem Srodkdéw Komisji Europejskiej w ramach Programu
Wspierania Reform Strukturalnych (ang. Structural Reform Support Programme) w ramach
dziatu Unia Rynkdw Kapitatowych.

Na potrzeby przygotowania dokumentu dokonano kompleksowego przegladu literatury na-
ukowej oraz analizy doswiadczen z najbardziej rozwinietych swiatowych rynkdéw kapitato-
wych. Przeprowadzono rowniez okoto 50 spotkan indywidualnych z przedstawicielami sto-
warzyszen branzowych | uczestnikami rynku finansowego. Ponadto, celem usprawnienia
biezgcego kontaktu =z interesariuszami utworzono specjalny adres e-mailowy:
strategiarrk@mf.gov.pl.

Fundamentalng czescig prac byto zrealizowanie badania majacego na celu wskazanie przez
uczestnikéw rynku potencjalnych utrudnien w biezacym ich funkcjonowaniu, a tym samym
barier dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. W zwigzku z tym przygotowano kwestio-
nariusz, ktory w dniu 16 marca 2018 r. zostat wystany przez Ministerstwo Finansow do
cztonkéw Rady Rozwoju Rynku Finansowego. Interesariusze zostali w ankiecie poproszeni
réwniez o wskazanie potencjalnych rozwigzan sygnalizowanych przez nich probleméw. Mi-
nisterstwo Finanséw wysyfajac kwestionariusze zaznaczyto, iz odpowiedzi nalezy kierowac
jedynie do zewnetrznych konsultantow i przedstawicieli EBOR, w celu zachecenia adresatow
do udzielania szczerych odpowiedzi i zapewnienia bezstronnosci analizy. Na podstawie uzy-
skanych zwrotnych informacji MF poprosito EBOR o analize i okreslenie 20 najwazniejszych
barier dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, w tym przede wszystkim tych dtugotermi-
nowych. Lista tych barier zostata zaprezentowana i szczegéfowo omdwiona podczas posie-
dzenia Rady Rozwoju Rynku Finansowego w dniu 27 lipca 2018 r. Dodatkowo przedmiotowa
lista zostata w tym samym dniu przekazana uczestnikom spotkania, z prosba o uwagi i
komentarze do dnia 10 sierpnia 2018 r. Uwagi te postuzyty do konstrukcji ostatecznej listy
20 najwazniejszych barier i zaproponowanych kierunkowych rozwigzan. Ministerstwo oraz
zewnetrzni konsultanci otrzymali od uczestnikéw rynku finansowego okoto 200 stron ko-
mentarzy i uwag dotyczacych poszczegdinych dokumentéw roboczych opublikowanych w
trakcie realizacji projektu, ktore stanowity istotny wktad przy tworzeniu niniejszego doku-
mentu.

Ocena biezgcej kondycji polskiego rynku kapitatowego, jego poszczegdlnych segmentdw i
propozycje rozwigzan problemdéw podnoszonych w dokumencie wynikajq z analizy informa-
cji uzyskanych od uczestnikéw rynku kapitatowego w ramach wspomnianych spotkan i kon-
sultacji, tym samym sprawiajac, ze Strategia jest przygotowana na bazie szerokiej wspodt-
pracy ze wszystkimi interesariuszami.


mailto:strategiarrk@mf.gov.pl
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Wstep

Jednym z najwazniejszych gospodarczych wyzwan, przed jakimi stoja wspdtczesne rzady jest ko-
niecznos$¢ zapewnienia krajowym przedsiebiorstwom mozliwie szerokiego dostepu do finansowania
ich dziatalnosci, co pozwolitoby im pozyskiwa¢ srodki na inwestycje, zwiekszy¢ zatrudnienie i tym
samym przyczynic¢ sie do wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na postepujacy proces starzenia sie
spoteczenstw, konieczne jest rowniez wypracowanie rozwigzan zapewniajacych godziwe emerytury
obywatelom. Dobrze rozwiniety i efektywny rynek kapitatowy moze by¢ istotnym wsparciem w po-
dejmowaniu sie obu tych wyzwan.

Przyjeta przez Rzad w dniu 14 lutego 2017 roku Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do
roku 2020 (z perspektywag do 2030 r.) (SOR) za gtdwny cel stawia sobie tworzenie warunkdéw dla
wzrostu dochodow mieszkancéw Polski przy jednoczesnym wzroscie spojnosci w wymiarze spotfecz-
nym, ekonomicznym, Srodowiskowym i terytorialnym?'. Wedtug SOR realizacja tego celu wymaga,
miedzy innymi, witaczenia sie Polski w tzw. czwartg rewolucje przemystowg i modernizacje gospo-
darki, wzrostu innowacyjnosci polskich przedsiebiorstw, wzrostu poziomu oszczednosci Polakow,
wzrostu produktywnosci pracy, trwatego zwiekszenia stopy inwestycji oraz umozliwienie polskim
przedsiebiorstwom sprostania globalnej konkurencji .

Ponadto, w SOR dostrzezono decydujacg role efektywnego rynku kapitatowego dla dostarczania ka-
pitatu dla branz innowacyjnych o wysokim poziomie produktywnosci, cechujagcym sie wyzszym niz
branze tradycyjne poziomem ryzyka inwestycyjnego. Podkreslono rowniez potrzebe dywersyfikacji
zrodet kapitatu celem utatwienia polskim przedsiebiorcom dostepu do finansowania. W SOR podkre-
$lono takze problem wysokich kosztow transakcyjnych dla uczestnikdw rynku oraz konkurencji ze
strony duzych zagranicznych podmiotow, ktore dzieki efektom skali utrzymujg przewage konkuren-
cyjng nad podmiotami lokalnymi. SOR zwraca ponadto uwage na spadajacy w ostatnich kilku latach
udziat inwestoréw indywidualnych w obrocie gietdowym, co negatywnie wptywa na ptynnos¢ i stabil-
no$¢ rynku. Wyraznie zauwaza sie, ze rynek kapitatowy ma kluczowe znaczenie dla pobudzania stopy
oszczednosci, istotnie skorelowanej z wielkoscig dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych,
ktorego wzrost jest gtdéwnym celem Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju. Jednocze$nie, SOR
wskazuje w tym zakresie na konieczne dziatania w obszarze edukacji finansowej — zaréwno edukacji
inwestordéw indywidualnych, jak i spotek, ktére mogg by¢ rowniez zainteresowane instrumentami
rynku kapitatowego dla finansowania swojej dziatalnosci.

Doswiadczenie miedzynarodowe i literatura naukowa pokazujg, ze rozwiniety rynek kapitatowy jest
fundamentalnym komponentem rynku finansowego i nie powinien by¢ postrzegany jako konkurencja
dla finansowania bankowego, lecz jako jego uzupetnienie i mozliwos$¢ zapewnienia przedsiebiorstwom
wiekszej dywersyfikacji zrédet finansowania ich dziatalnosci?. Istotnie, instrumenty rynku kapitato-
wego sg znacznie lepiej przystosowane do finansowania bardziej ryzykownych i innowacyjnych
przedsiewzie¢. Dywersyfikacja zrédet finansowania powinna przyczyni¢ sie do obnizki kosztu pozy-
skiwania kapitatu, zwtaszcza dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Dzieki sprawnej infrastrukturze
rynku kapitatowego i efektywnej sieci dziatajgcych na nim instytucji posredniczacych, gospodarka
moze w sposob bardziej efektywny alokowac ryzyko i kapitat, co czyni jq potencjalnie bardziej od-
porng na wstrzasy.

Dla emitentéw, czyli spotek korzystajacych z finansowania na rynku kapitatowym, posiadanie statusu
spotki notowanej na gietdzie ma szereg zalet — miedzy innymi dostep do kapitatu potrzebnego na
finansowanie rozwoju dziatalnosci, wieksza wiarygodnos¢ wsrod partneréow biznesowych (wynikajaca
miedzy innymi z wymogu przestrzegania zasad transparencji wobec spétek gietdowych) oraz prestiz
i mozliwos¢ promocji wtasnej marki. Ponadto dzieki pozyskaniu srodkéow finansowych od wielu ak-
cjonariuszy przedsiebiorstwa mogg rozprasza¢ pomiedzy nich ryzyko swojej dziatalnosci®. Niemniej
obecnos$¢ na gietdzie pocigga za sobg réwniez pewne koszty, w tym wynikajace z optat na rzecz
instytucji posredniczacych i infrastruktury rynkowej oraz regulacyjne, ktére, jak wskazujq przyktady
najlepiej rozwinietych rynkéw, powinny i moga by¢ racjonalizowane poprzez odpowiednie zmiany w
zakresie regulacji i funkcjonowania poszczeg6lnych struktur rynku.

Obecnie polski rynek kapitatowy jest wcigz znacznie mniej rozwiniety od wiodacych rynkéw europej-

! Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywg do 2030 r.), Warszawa 2017 r., s.
49,

2 Levine R., Bank-Based or Market-Based Financial Systems: Which is Better, [w:] ,Journal of Financial Interme-
diation”, Vol. 11 Issue 4, pazdziernik 2002 r., s. 398-428.

3 Kachniewski M., Majewski B., Wasilewski P., Rynek kapitatowy i gietda papieréw wartosciowych, Warszawa,
czerwiec 2008 r
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skich. Nasz rynek udziatowych i diuznych papieréw wartosciowych wcigz odgrywa relatywnie nie-
wielkg role w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw, przez co jest znacznie mniej ptynny i efek-
tywny. Ponadto, rowniez poziom oszczednosci Polakow znajduje sie zdecydowanie ponizej Sredniej
panstw UE, zas te istniejace nie zawsze zostajg nalezycie alokowane i przeznaczane na inwestycje,
szczegolnie te dtugoterminowe. Ma to przetozenie na niskg innowacyjnos$¢ gospodarki i tym samym
jej nizszg pozycje konkurencyjng na arenie miedzynarodowej. Na biezaca kondycje polskiego rynku
kapitatowego przektada sie rowniez negatywny w ostatnim czasie bilans debiutéw i wycofan na war-
szawskiej gietdzie.

Fundamentalne znaczenie dla rozwoju rynku kapitatowego ma odpowiednie potaczenie polityki roz-
wojowej z dbatoscig o odpowiednig ochrone inwestora (w szczegdlnosci indywidualnego), poniewaz
to w duzej mierze od poczucia bezpieczenstwa wsrdd inwestorow zalezy poziom zaufania do catego
rynku. W zwigzku z tym dazenie do rozwoju rynku z jednej strony i wzmacnianie ochrony inwestora
z drugiej nie sg dziataniami sprzecznymi, wrecz przeciwnie, powinny by¢ to w petni komplementarne
dziatania.

Biorgc powyzsze pod uwage, SOR zobowigzata ministra wtasciwego ds. instytucji finansowych do
opracowania kompleksowej Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK). Celem prac nad tym do-
kumentem jest, w zamysle SOR, zidentyfikowanie niezbednych zmian instytucjonalnych i regulacyj-
nych (uwzgledniajgc m.in. zmiany wprowadzane przez Komisje Europejska w ramach tworzenia Unii
Rynkdw Kapitatowych), skutkujgcych wzrostem znaczenia finansowania udziatowego oraz emisji in-
strumentdéw dtuznych w polskiej gospodarce*.

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego, w rozumieniu ustawy z dnia 6 grudnia 2006 r o zasadach
prowadzenia polityki rozwoju®, jest dokumentem spdjnym ze Sredniookresowq strategiq rozwoju
kraju, jakq stanowi SOR. SRRK okresla w szczegdlnosci: diagnoze sytuacji w odniesieniu do zakresu
objetego programowaniem strategicznym, z uwzglednieniem stanu s$rodowiska oraz zréznicowan
przestrzennych i terytorialnych; prognoze trendéw rozwojowych w okresie objetym strategig; okre-
$lenie celdow rozwoju, w tym kierunkow interwencji, w zakresie objetym strategig wraz z pozadanymi
wskaznikami realizacji. W zwigzku z brzmieniem art. 13 ust 3 przywotanej ustawy, dokument SRRK
przewiduje:

e do 2020 r. podjecie dziatan zmierzajacych do realizacji celu poprawienia efektywnosci pro-
cedur administracyjnych w zakresie funkcjonowania podmiotéw rynku kapitatowego,

e do 2023 r. podjecie dziatan skutkujgcych realizacjg pozostatych celéow szczegdtowych, ta-
kich jak zwiekszenie skali pozyskiwania kapitatu przez polskie przedsiebiorstwa, zwieksze-
nie ptynnosci rynku, zwiekszenie efektywnosci instytucji posredniczacych oraz wzrost po-
ziomu oszczednosci prywatnych.

SRRK jest pierwszym szczegdtowym planem rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Obejmuje ona
lata 2019—2023 i jej zamiarem jest istotne podniesienie konkurencyjnosci polskiego rynku kapitato-
wego.

W SRRK wskazuje sie 60 dziatan, ktore powinny zosta¢ podjete celem przezwyciezenia wskazywa-
nych przez podmioty rynku barier i tym samym przyczynienia sie do rozwoju polskiego rynku kapi-
tatowego.

Ze wzgledu na istotny zwigzek miedzy obnizeniem kosztu pozyskania kapitatu a rozwojem rynku
kapitatowego i rozwojem gospodarczym, dziatania Rzadu bedag zmierzaé ku stworzeniu sprawnie
funkcjonujgcego rynku kapitatowego. Silniejszy, bardziej rozbudowany i efektywny rynek kapitatowy
przyciagajacy zasoby kapitatu z kraju i zagranicy powinien by¢ kluczowym elementem diugotermi-
nowej polityki gospodarczej panstwa.

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego powinna by¢ pierwszg z serii strategii rozwoju polskiego
rynku kapitatowego, ktére w przysziosci powinny powstac i zostaé przyjete przez Rzad celem aktua-
lizacji zatozen i planowanych dziatan.

Niniejszy dokument skfada sie z pieciu rozdziatéw oraz zatacznika, stanowigcego zbiér najwazniej-
szych dziatan, ktdére nalezy podjaé celem wdrozenia SRRK. W czesci pierwszej zaprezentowano cha-
rakterystyke polskiego rynku kapitalowego i opis jego biezacej kondycji. Drugi rozdziat wskazuje
gtéwny cel dokumentu oraz cele posrednie, wprowadzajac réwniez zasady, na jakich powinna opieraé
sie ich realizacja. Natomiast trzecia i czwarta czes$¢ Strategii stanowig kolejno identyfikacje i opis
barier dla rozwoju rynku w Polsce oraz kierunkowg propozycje ich rozwigzan. W ostatnim rozdziale
dokonano opisu programu wdrozenia oraz systemu raportowania i monitorowania projektu, a takze
przedstawiono informacje na temat finansowania projektu.

4 Strategia na rzecz..., op. cit., s. 130.
5 Ustawa z dnia 6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju (Dz. U. z 2018 r. poz. 1307).
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Streszczenie

W 2018 roku polski rynek kapitatowy zostat przeklasyfikowany przez miedzynarodowa agencje in-
deksowa FTSE Russell do grupy rynkéw rozwinietych. Jednoczesnie jednak analiza przeprowadzona
w zwigzku z pracami nad Strategig wykazata, ze rynek ten ma znacznie wiekszy potencjat rozwoju
niz aktualnie osiggany. Konsultacje przeprowadzone z uczestnikami rynku finansowego wykazaty, ze
rozwoj rynku kapitatowego jest ograniczany przez szereg barier, w tym regulacyjnych, nadzorczych
i wynikajacych ze struktury rynku.
Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju wytyczyta miedzy innymi nastepujace gtéwne ptasz-
czyzny zaangazowania dla polityki rozwojowej panstwa:

e wigczenie sie Polski w tzw. czwartg rewolucje przemystowg i modernizacja gospodarki,

e wzrost innowacyjnosci polskich przedsiebiorstw,

e wzrost poziomu oszczednosci Polakow,
wzrost produktywnosci pracy,
trwate zwiekszenie stopy inwestycji,
uwolnienie potencjatu polskiej gospodarki i podniesienie jakosci zycia Polakdw,
wzrost zdolnosci polskich przedsiebiorstw do sprostania globalnej konkurencji.

Podazajac za wyznaczonym przez SOR kierunkiem, celem SRRK jest przede wszystkim zapewnienie
mozliwie swobodnego dostepu do finansowania dla dziatalnosci i rozwoju polskich przedsiebiorstw,
przyczyniajac sie do wzrostu polskiej gospodarki, poprzez wdrozenie szeregu strategicznych inicjatyw
w szesciu obszarach wskazanych na Rys. 11.

1 - WDROZENIE SRRK

Wedtug czesci uczestnikow rynku obecnie nie ma jasnosci co do tego, ktéra instytucja pan-
stwowa (MF, NBP czy KNF) jest odpowiedzialna za wytyczanie gtéwnych kierunkéw rozwoju
polskiego rynku kapitatowego. W zwigzku z tym, SRRK bedzie kompleksowym projektem roz-
woju rynku kapitatowego kierowanym przez powotanego Petnomocnika Ministra Finanséw ds.
wdrozenia SRRK w randze Sekretarza lub Podsekretarza Stanu, wyposazonego w skuteczne
narzedzia, dzieki ktérym bedzie mdgt wypetniac skutecznie te funkcje. W MF powotany zostanie
rowniez zespoét specjalistéw, ktérych gtdwnym zadaniem bedzie efektywna i terminowa imple-
mentacja wskazanych w SRRK dziatan miedzy innymi poprzez koordynowanie i przeprowadze-
nie dziatan adresujacych problemy rynku zidentyfikowane w niniejszym dokumencie. Minister-
stwo Finanséw bedzie réwniez dazy¢ do zawarcia tréjstronnego porozumienia z Komisjg Nad-
zoru Finansowego i Narodowym Bankiem Polskim na rzecz spéjnej i skutecznej implementacji
rozwigzan przewidzianych w SRRK i rozwoju rynku kapitatowego. Oczekuje sie, ze tréjstronne
porozumienie przyczyni sie do wzmocnienia zaufania ze strony podmiotéw rynku do tworzo-
nego prawa i wyznaczanych przez Rzad kierunkéw dziatan zmierzajacych do rozwoju tego
rynku.

2 - KWESTIE NATURY OGOLNEJ

Zaufanie

Doswiadczenie ptynace z przyktadu najlepiej rozwinietych gospodarek wskazuje, ze sukces
rynku kapitatowego opiera sie przede wszystkim na zaufaniu do funkcjonujgcych na nim pod-
miotdw oraz do tworzonego prawa. Tym samym warunkiem koniecznym do rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce jest zdecydowane wzmocnienie zaufania z jednej strony spoteczenstwa
do podmiotéw rynku kapitatowego (przede wszystkim poprzez edukacje i skuteczne ramy nad-
zorcze), z drugiej strony interesariuszy do Rzadu, banku centralnego i organu nadzoru (miedzy
innymi w zakresie przewidywalnosci jego dziatan i regulacji). W zwigzku z powyzszym, wzmac-
nianie zaufania do rynku jest jedna z czterech zasad horyzontalnych, ktérych przestrzeganie
bedzie przyswiecac¢ realizacji poszczegoélnych celdw i prowadzonych dziatan. Kluczowa bedzie
ponadto kwestia budowy zaufania odnosnie do rozwigzan cyfrowych, coraz istotniejszych nie
tylko dla nowoczesnej gospodarki, ale réwniez dla samych rynkéw kapitatowych.

tad korporacyjny

Przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego jest czynnikiem istotnie wptywajgcym na dziatalnos¢
spotki i postrzeganie jej przez inwestoréw. tad korporacyjny chroni prawa akcjonariuszy,
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szczegdlnie tych indywidualnych, przyczyniajac sie do obnizenia kosztu pozyskiwania kapitatu
przez spétke i tym samym utatwienie dostepu do finansowania zewnetrznego®. W tym kontek-
$cie warto zaznaczy¢, iz jedng z korzysci ptynacych z faktu posiadania statusu spoétki publicznej
jest mozliwosc¢ korzystania z wysokiej wyceny Cena/Zysk (C/Z), a jednym z kluczowych czyn-
nikdw majacych wptyw na wycene spétek notowanych na gietdzie jest stopien przestrzegania
standarddow fadu korporacyjnego’?, poniewaz zwieksza miedzy innymi przejrzystos¢ dziatan me-
nedzerdw i wiadz tych spotek. W zwigzku z powyzszym, nalezy dazy¢, aby fad korporacyjny
stat sie trwatym elementem polskiego rynku kapitatowego.

Oszczednosci i edukacja

Poziom oszczednosci prywatnych w Polsce utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie. Nawet
$rodki zgromadzone w produktach zapewniajacych korzysci podatkowe, takie jak IKE/IKZE od
czasu ich wprowadzenia na rynek nie przekraczajg poziomu 1000 PLN w przeliczeniu na doro-
stego obywatela8.

W SOR zostaty juz zidentyfikowane cele w zakresie oszczedzania, za$ zadaniem SRRK jest
zaproponowanie rozwigzan skutkujacych zwiekszeniem sktonnosci konsumentéw do oszcze-
dzania (w tym oszczedzania diugoterminowego - emerytalnego), szczegdinie biorgc pod uwage
fakt, ze struktura demograficzna Polski jasno wskazuje tendencje starzenia sie naszego spo-
teczenstwa.

Niewatpliwie czynnikiem, ktory ma istotny wptyw na sklonno$¢ do oszczedzania jest poziom
edukacji finansowej spoteczenstwa. W SRRK zawarto kierunkowe propozycje odnosnie do
planu na rzecz poszerzenia wiedzy polskiego spoteczenstwa w zakresie rynku finansowego z
wykorzystaniem medidw spotecznosciowych, oficjalnych kanatéw edukacji oraz poprzez two-
rzenie lepszych w tym zakresie produktéw. Konieczna jest ponadto dtugoterminowa strategia,
z uzgodnionym pomiedzy wszystkimi interesariuszami (w tym panstwowymi, jak NBP i KNF),
podziatem obowigzkow oraz niezbednym wsparciem finansowym. Wiedza z zakresu finanséw
powinna by¢ na tyle powszechna, by w praktyce nie posiadali jej jedynie doswiadczeni inwe-
storzy i osoby zamozne, ale ogét obywateli. Kompleksowy program edukacji realizowany na
poziomie ogdlnokrajowym powinien by¢ réwniez zaadresowany do osob niekorzystajacych z
ustug bankowych (nieposiadajacych konta w banku) - czyli grupy, ktéra wedtug aktualnych
szacunkdw obejmuje 17% Polakdow®.

Zasoby ludzkie

W SRRK zidentyfikowano potrzebe zachecenia do podjecia dziatalnosci na polskim rynku kapi-
tatowy wiekszej liczby doswiadczonych specjalistéw z zakresu finanséw i IT, szczegdlnie po-
siadajacych doswiadczenie na miedzynarodowych rynkach finansowych (w tym Polakow, kt6-
rzy wyemigrowali w ostatnich latach i zdobyli doswiadczenie na najlepiej rozwinietych ryn-
kach). Ponadto w Strategii wskazuje sie, iz w zwigzku z koniecznoscig terminowego wdrazania
regulacji UE (bez ich niepotrzebnego zaostrzania) do polskiego porzadku prawnego w zakresie
ustug finansowych nalezy zwiekszy¢ potencjat zasobéw ludzkich w odpowiednich jednostkach
organizacyjnych MF i KNF.

3 - PRZEWIDYWALNY NADZOR I ZMIANY W ZAKRESIE REGULACJI

Zaufanie do rynku kapitatowego jest istotnie zalezne od pewnosci w odniesieniu do otoczenia
regulacyjnego i nadzorczego. Na podstawie komentarzy otrzymanych w ankiecie od podmiotéw
rynku kapitatowego, Rzad dostrzegt potrzebe zwiekszenia efektywnosci sprawowania nadzoru
nad rynkiem oraz procedowania projektow aktéw prawnych w celu wzmacniania zaufania do
rynku i do tworzonego prawa. Obejmuje to przede wszystkim zmiany w przepisach dotyczacych
bezposrednio lub posrednio funkcjonowania réznych segmentdw rynku kapitatowego.

Ponadto, Polska potrzebuje przewidywalnego, pro-biznesowego srodowiska i elastycznych
regulacji, ktére bedg umozliwia¢ efektywna mobilizacje kapitatu, jak réwniez zapewniaé
ochrone inwestorom i usuwac bariery dla rozwoju rynku. Niezbedna jest réwniez szybkos¢
przeprowadzenia reform w celu utrzymania konkurencyjnosci, poniewaz konkurencyjne
rynki i produkty ciggle rozwijaja sie w poszukiwaniu udoskonalen i zwiekszenia swojej
przewagi.

6 G20, OECD, Principles of Corporate Governance, 2015.

7 OECD, Zasady nadzoru korporacyjnego, 2004.

8 Obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF.

° NBP, Postawy Polakéw wobec obrotu bezgotéwkowego, Warszawa, luty 2017 r.
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4 - ZACHETY PODATKOWE I ADMINISTRACJA SKARBOWA

Istotna czes$¢ dokumentu poswiecona jest zaproponowaniu rozwigzan w zakresie przepisow
podatkowych majacych na celu zachecenie spotek, ktdre wykazujg potrzeby odnosnie do
zdobywania finansowania i rozwoju swojej dziatalnosci, do wiekszego korzystania z instru-
mentow oferowanych przez rynek kapitatowy, jak réwniez zaktywizowania inwestoréw i
posrednikdw. Dziatania takie powinny przetozy¢ sie na zwiekszenie wielkosci i ptynnosci
rynku. Planowane sg rowniez usprawnienia w administracji skarbowej m.in. w odniesieniu
do spoétek publicznych, ich akcjonariuszy oraz obligatariuszy.

5 - KONKURENCYJINA STRUKTURA RYNKU

Dokument zawiera propozycje dotyczace rozwoju infrastruktury rynku, posrednictwa, pro-
duktéw i ustug, na nim oferowanych. Celem tych propozycji jest przede wszystkim zapew-
nienie jego uczestnikom bardziej konkurencyjnego procesu pozyskiwania kapitatu z bar-
dziej efektywnym procesem formowania cen na rynku wtérnym i wyszukiwaniem zrodet
ptynnosci, co powinno przyczyni¢ sie do stworzenia bezpieczniejszej, bardziej efektywnej
infrastruktury post-transakcyjnej, ktéra ponadto zapewniataby wsparcie dla emitentéw i
ich wymogdow w zakresie relacji inwestorskich. W odniesieniu do posrednictwa na polskim
rynku kapitatowym okreslono nastepujgce kierunki dziatan:

o zwiekszenie skali i gtebokosci rynku (tj. szersze i wieksze mozliwosci) sektora,

e podniesienie konkurencyjnosci, zdolnosci innowacyjnych i efektywnosci posrednictwa na
rynkach pierwotnych oraz wtérnych dla polskich i zagranicznych inwestoréw korporacyj-
nych oraz indywidualnych,

e wzmacnianie zaufania do instytucji posredniczacych.

W powyzszym zakresie proponuje sie rozwigzania dotyczace udoskonalenia struktury pro-
duktéw i ustug na rynkach oferujacych wiekszy wybdr emitentom i inwestorom. Oczekuje
sie, ze w rezultacie rynek bedzie maksymalizowat ptynnos¢ przy jednoczesnie najnizszych
mozliwych kosztach transakcyjnych.

6 - INNOWACJE I FINANSOWANIE CZWARTEJ REWOLUCJI PRZEMYSLOWE)]

Wedtug danych OECD s$redni poziom wydatkéw ponoszonych na innowacje w Unii Europej-
skiej wynosi 2,8% PKB, podczas gdy w Polsce ksztattuje sie na poziomie ponizej 0,96%
PKB1°, Aby mdc konkurowac z najlepiej rozwinietymi gospodarkami na $wiecie, Polska musi
sta¢ sie liderem w rozwoju technologii w celu podnoszenia wydajnosci i obnizania kosztéw
jednostkowych. Mozna to osiggna¢, jezeli technologia bedzie wspierana przez odpowiednio
powigzane ramy prawne, podatkowe i edukacyjne utatwiajace rozwdj sektora FinTech. Ko-
nieczne jest zachecanie do dziatan innowacyjnych poprzez dazenie do eliminacji barier ogra-
niczajacych przedsiebiorcom mozliwosci podejmowanie takiej dziatalnosci. Obejmuje to zna-
czace wykorzystanie proceséw prawnych i regulacyjnych, e-administracji oraz tworzenie per-
spektywicznych rozwigzan FinTech.

10 Dane OECD za 2016 r.
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1. Charakterystyka polskiego rynku
kapitatlowego

Globalna agencja indeksowa FTSE Russell we wrzesniu 2018 roku przekwalifikowata Polske z kate-
gorii rynku rozwijajgcego sie na rynek rozwiniety. Dzieki temu awansowi Polska znalazta sie w grupie
25 najbardziej rozwinietych gospodarek sSwiata, takich jak Stany Zjednoczone, Wielka Brytania,
Niemcy, czy Japonia. Polska to pierwszy kraj od niemal dekady, ktéry awansowat do grupy rynkdw
rozwinigtych. Jest to réwniez pierwszy przypadek zakwalifikowania do tego grona kraju z Europy
Srodkowo-Wschodniej. Jednoczesnie osiem polskich spotek dotaczyto do prestizowego indeksu Stoxx
Europe 600. Decyzja ta potwierdza, ze Polska posiada strukturalnie wszystkie cechy rynkow rozwi-
nietych, m.in. bezpieczenstwo obrotu i ustug post-transakcyjnych oraz rozwinietg infrastrukture.

Jednoczesnie jednak polskie przedsiebiorstwa w relatywnie ograniczonym stopniu wykorzystujg in-
strumenty rynku kapitalowego w finansowaniu swojej dziatalnosci. Rysunek ponizej pokazuje, ze
jednym z gtéwnych zrodet finansowania zewnetrznego polskich firm jest leasing przy duzym wzroscie
znaczenia w ostatnich latach finansowania poprzez fundusze typu private equity.

Rys. 1. Wybrane zewnetrzne zrodla finansowania polskich przedsiebiorstw w latach
2014-2017 (mid zi)

56
60 49,2
36,2
40 31,1 !
21,7 24,7 21,7 21,8

20 10,6

2 l 1,1 2,6 33 2 l 3,3 3,3
0 — [ ] — —

2014 2015 2016 2017

B Emisja akcji na rynkach GPW

B Emisja dtugoterminowych obligacji na rynku krajowym
Private equity
Leasing

Zrédto: NBP.

Filarem rozwinietego rynku kapitatowego jest zbudowany na solidnych podstawach infrastruktural-
nych i dobrze funkcjonujacy rynek gietdowy. Gietda Papieréw qutoéciowych w Warszawie S.A. jest
najwiekszg gietdg instrumentéw finansowych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Na prowa-
dzonych przez nig rynkach notowane sg akcje i obligacje blisko tysigca krajowych i zagranicznych
emitentow. Oferta Grupy Kapitatowej GPW obejmuje réwniez obrét instrumentami pochodnymi,
strukturyzowanymi i ustuge sprzedazy danych. W ramach Grupy prowadzony jest réwniez rynek to-
warowy, w tym jeden z najptynniejszych rynkéw energii elektrycznej w Europie.

Niemniej biezaca kondycja polskiego rynku akcji, ktéra w pierwszej kolejnosci wptywa na kondycje
rynku kapitatowego daje wiele sygnatéw do niepokoju, uwidaczniajgc miejsca do koniecznej i mozli-
wej poprawy. Mamy bowiem, jak pokazano na Rys. 2, w ostatnich dwoch latach do czynienia ze
spadkiem liczby spétek notowanych na gtéwnym rynku GPW, jak réowniez spadkiem kapitalizacji.
Niewatpliwym problemem jest réwniez spadajacy udziat inwestoréw indywidualnych (szczegdinie
tych zorientowanych dtugookresowo) oraz inwestoréw instytucjonalnych w obrotach, co negatywnie
wptywa na ptynnosc i stabilnos$¢ rynku. Ponadto, ze wzgledu na wysoki koszt pozyskiwania kapitatu,
rynek kapitatowy nadal nie jest miejscem konkurencyjnym w stosunku do bankéw dla finansowania
dziatalnosci polskich przedsiebiorstw.

Biezace wyniki polskiej gietdy

Warszawska gietda jest pod wzgledem kapitalizacji (579 mld zt w 2018 r.) dziesieciokrotnie mniejsza
od gietdy niemieckiej, czy szwedzkiej (przy mniejszej lub zdecydowanie mniejszej liczbie notowanych
spotek na tych parkietach). Wartos$¢ obrotéow na Rynku Gtéwnym od kilku lat pozostaje na podobnym
poziomie (211 850 min zt w 2018 r., 234 288 w 2010 r.), stanowiac niespetna 3% wielkosci obrotéw
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platformy handlu gietdowego Euronext (potaczonych gietd brukselskiej, paryskiej i amsterdamskiej).
Tym samym pod wzgledem wskaznika ptynnosci (rozumianego jako stosunek rocznych obrotéw do
$redniej kapitalizacji), GPW osigga zdecydowanie nizsze wartosci niz europejscy liderzy. Wskaznik
ten wynosi bowiem ok. 35% dla polskiego rynku, natomiast przyktadowo dla frankfurckiego parkietu

80%?11.
Rys. 2. Kapitalizacja spotek krajowych GPW vs liczba spétek
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Uwaga: Na lewej osi przedstawiono kapitalizacje spétek krajowych GPW w mld zt, zas$ na prawej osi liczbe spotek.
Zrédio: GPW.

Najwiekszym problemem polskiego rynku akcji w ostatnim czasie jest jednak stosunkowo niska war-
tosc¢ ofert publicznych. Przez caty 2018 rok warto$¢ pojedynczej oferty na polskiej gietdzie nie prze-
kroczyta 100 min PLN. Wedtug najnowszego raportu PwC ,IPO Watch Europe” w 2018 roku wartos¢
nowych emisji wyniosta zaledwie 81 min EUR!?, co jest najnizszym wynikiem od 2003 roku. Tak niski
poziom aktywnosci na rynku IPO oznacza, ze obecnie trudno méwi¢ o wypetnieniu roli gietdy, do
jakiej zostata powotana, tj. finansowania polskich przedsiebiorstw.

Wybrane cechy charakterystyczne i wielko$¢ segmentéw polskiego rynku kapitatowego

Pewng specyfika infrastruktury polskiego rynku kapitatowego jest funkcjonowanie i forma organizacji
obrotu obligacjami korporacyjnymi i komunalnymi (emitowanych przez JST). Obrét ten odbywa sie
poprzez rynek Catalyst. Rynek ten dziata od 2009 r. i tworza go cztery platformy obrotu - rynek
regulowany i alternatywny system obrotu prowadzone przez Gietde Papieréw Wartosciowych w War-
szawie S.A. oraz rynek regulowany i alternatywny system obrotu prowadzone przez BondSpot S.A.

Wyrdzniajacg cechg polskiego rynku obligacji korporacyjnych jest réwniez nierynkowy charakter
znacznej czesci emisji. Czesta praktyka jest nabywanie obligacji i przetrzymywanie ich do terminu
wykupu przez banki organizujgce emisje. Nierynkowy charakter dtugoterminowych papieréow dtuz-
nych przedsiebiorstw (DPDP) ma tez znaczna cze$¢ obligacji, ktére znajdujq sie w posiadaniu przed-
siebiorstw niefinansowych. Wiekszos$¢ obligacji korporacyjnych nie jest rejestrowana w KDPW - na
koniec 2017 r. zdematerializowano tam DPDP o wartosci ponad 25 mld zt (co stanowi okoto 30%
wartosci wszystkich emisji pozostajacych w obrocie na tym rynku). Od wielu lat na krajowym rynku
obligacji korporacyjne dominujg emisje w trybie oferty niepublicznej, w 2017 r. w tym trybie zorga-
nizowano okoto 90% wszystkich, pod wzgledem wartosci, emisjil3.

Wedtug danych GPW na dzien 21 stycznia 2019 roku liczba emitentéw instrumentow dtuznych nomi-
nowanych w PLN notowanych na rynku Catalyst wyniosta 143, z czego 105 podmiotéw emitowato
obligacje korporacyjne. Warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych i skarbowych wyniosta 672,39 mid
PLN, z czego wartos$¢ emisji obligacji korporacyjnych wyniosta jedynie 42,39 mld zt . Warto zauwazy¢,
ze jedynie 14 podmiotéw emitowato instrumenty dtuzne denominowane w EUR, za$ wartos¢ emisji
wyniosta 17,10 mid EUR4,

11 Zrédto: FESE, LSEG.

12 pwC, IPO Watch Europe 2018, 2019.

13 NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., Warszawa 2018 r.
14 Wedtug danych Catalyst. Zob. https://gpwcatalyst.pl/statystyki.
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Instrumenty pochodne w Polsce sg przedmiotem obrotu na rynku gietfdowym (regulowanym), jak i
pozagietdowym (ang. over-the-counter — OTC). Pod wzgledem wartosci obrotéw i réznorodnosci ofe-
rowanych finansowych instrumentéw pochodnych w Polsce znacznie lepiej rozwiniety jest rynek po-
zagietdowy. Srednie dzienne obroty netto na rynku OTC w 2017 r. byty o$miokrotnie wieksze niz
obroty instrumentami pochodnymi notowanymi na GPW!>, co pokazano na ponizszych wykresach.

W tym kontekscie warto wskazad, iz na polskim rynku funkcjonuje od 2014 r. jeden z 16 w UE,
autoryzowanych na podstawie przepisow rozporzadzenia EMIR, kontrahentéw centralnych (CCP) -
KDPW_CCP, rozliczajacy gietdowe i pozagietdowe instrumenty pochodne. Zakres ustug swiadczonych
przez KDPW_CCP obejmuje rozliczania instrumentdw w obrocie zorganizowanym (rynek gietdowy i
ASO) oraz OTC (przede wszystkim rynek miedzybankowy) nominowanych w EUR oraz instrumentow
dtuznych z rynku OTC denominowanych w PLN.

Rys. 3. Srednie dzienne obroty netto pozagieldowymi instrumentami pochodnymi na
rynku krajowym
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Rys. 4. Srednie dzienne obroty netto gieldowymi instrumentami pochodnymi na rynku

krajowym
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Zrédto: GPW i NBP.

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na forme zorganizowania instytucji posredniczacych pomiedzy emi-
tentami i inwestorami na polskim rynku. Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie
instrumentami finansowymi w polskim porzadku prawnym istnieje zasada tzw. przymusu makler-
skiego przy przeprowadzaniu publicznych ofert papierdéw wartosciowychl®, Zgodnie z tg zasadg oferty
publiczne muszg by¢ przeprowadzane za posrednictwem firm inwestycyjnych, ktérymi sa przede
wszystkim domy maklerskie i banki prowadzace dziatalno$¢ maklerska. Dziatalnos¢ maklerska moze

15 NBP, Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., Warszawa 2018 r.
16 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z p6zn. zm.).
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by¢ prowadzona na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Nadzoru Finansowego na pod-
stawie przepiséw ww. ustawy.

Rys. 5. Zagregowana warto$¢ aktywow klientow domoéw maklerskich w 1 kw. 2016 -
3 kw. 2018
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Zrédto: UKNF.

Rys. 6. Wynik finansowy netto doméw maklerskich w 1 kw. 2016-3 kw. 2018
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Stosunkowo stabilnym segmentem polskiego rynku kapitatowego jest rynek funduszy inwestycyj-
nych. W Polsce podmioty te dziataja na podstawie ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymil’. Zgodnie z ustawq fun-
dusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktérej wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie
srodkdéw pienieznych pozyskanych od inwestoréw. Czynnosci w imieniu i na rzecz funduszu wykonuja
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, bedace jednoczesnie organami funduszu. Obecnie w Polsce
funkcjonuje 64 takich towarzystw18,

17 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi (Dz. U. 2018 poz. 1355).
8 Wedtug danych UKNF.
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Wedtug stanu na czerwiec 2018 r. wartos¢ aktywdw ogdtem zgromadzonych przez fundusze inwe-
stycyjne wyniosta 334,2 mld zt. Rysunek 7 przedstawia warto$¢ zgromadzonych aktywdw ogdtem w
podziale na poszczegdlne kategorie funduszy.

Rys. 7. Wartos¢ aktywow ogotem w podziale na fundusze wg. stanu na czerwiec 2018 r.
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Rys. 8. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w latach 2013-2018
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Zrédto: IZFiA.

Nalezy zauwazy¢, iz warto$¢ aktywdw zarzadzanych przez polskie fundusze inwestycyjne znajduje
sie obecnie w tendencji spadkowej, wynoszac pod koniec 2018 r. 256,8 mld zt.

Niewatpliwie polski rynek kapitatowy na przestrzeni ostatnich prawie trzydziestu lat rozwinat sig na
tyle by zyskac istotng pozycje w Europie Srodkowo-Wschodniej. Niemniej polski rynek wciaz pozo-
staje mniej atrakcyjny od wiodacych rynkéw europejskich. Ponadto, z uwagi na dazenie prawodawcy
unijnego do ujednolicenia funkcjonowania rynkéw kapitatowych UE i tym samym tendencji do ure-
gulowania kazdego ich aspektu, polski rynek kapitalowy bedzie poddawany coraz wiekszej presji
regulacyjnej.

17



Strategia rozwoju rynku kapitatowego

2. Cele i podstawowe zasady SRRK

Gtéwna wizjq niniejszego dokumentu jest bardziej rozwiniety, dynamiczny i konkurencyjny miedzyna-
rodowo rynek kapitatowy, ktory w istotnym stopniu wspierat bedzie dtugoterminowy rozwdj polskiej
gospodarki.

Dazac do stworzenia takiego rynku, Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego opiera sie na ponizszych
fundamentalnych zasadach, ktére powinny przyswiecac jej wdrazaniu:

1. Wzmacnianie zaufania do rynku;

2. Silna ochrona inwestoréw indywidualnych;

3. Stabilnos¢ otoczenia regulacyjnego i nadzorczego;

4. Wykorzystywanie konkurencyjnych nowych technologii.

2.1. CEL GLOWNY

Przyjmujac za punkt odniesienia sredni koszt kredytu bankowego dla przedsiebiorstw z okresem zapa-
dalnosci od roku do 5 lat jako wyznacznik kosztu kapitatu, na tle siedmiu innych gospodarek UE, pozy-
skiwanie kapitatu przez przedsiebiorstwa jest w Polsce bardziej kosztowne (Rys. 9). Chociaz wysokos¢
oprocentowania kredytu zalezy od wielu czynnikow, przyktad ten pokazuje, jak wazne jest obnizenie
dodatkowych kosztéw i premii za ryzyko, ktore uczestnicy rynku ponoszg w zwigzku z réoznymi barie-
rami w dostepie do finansowania swojej dziatalnosci. Problem wysokiego kosztu kapitatu istnieje w
wielu aspektach funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego.

Rys. 9. Koszt kredytu bankowego dla przedsiebiorstw niefinansowych (dane miesieczne,
denominowane w walucie krajowej, okres miedzy 1 a 5 lat)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

W zwigzku z powyzszym, gtdwnym celem Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego jest poprawa dostepu
do finansowania dla polskich przedsiebiorstw, poprzez obnizenie przecietnego kosztu pozyskania kapi-
tatu w gospodarce krajowej. Nie jest mozliwe doktadne skwantyfikowanie potencjalnego wptywu im-
plementacji rozwigzan zaproponowanych w Strategii na poziom kosztu pozyskania kapitatu miedzy in-
nymi z racji wielu czynnikéw (w tym globalnej koniunktury gospodarczej) majacych wptyw na ten koszt.
Mozna jednak stwierdzi¢, ze dywersyfikacja typdw finansowania i zréddet pozyskania kapitatu, zgodnie
z podstawowymi mechanizmami rynkowymi, powinna w istotny sposdb przyczyni¢ sie do obnizenia
przecietnego kosztu pozyskania kapitatu w wyniku presji konkurencyjnej. Co istotne, jednym ze spo-
dziewanych skutkow wdrozenia Strategii jest pogtebienie rynku, polegajace na umozliwieniu uzyskania
finansowania podmiotom znajdujacym sie poza sferg zainteresowania tradycyjnego sektora banko-
wego. Jak wynika z obserwacji praktyki obrotu, ale rowniez z literatury, znaczenie rynkéw kapitatowych
uwidacznia sie przede wszystkim w obszarze ustug zwigzanych z finansowaniem projektéw nowator-
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skich, dtugoterminowych i obarczonych ryzykiem zbyt wysokim z punktu widzenia procedur banko-
wych1?, Czesciowo wynika to z faktu, iz finansowanie pozabankowe jest ze swojej natury bardziej ela-
styczne, niz bankowe. Przede wszystkim jednak rynki kapitatowe traktujq ryzyko inaczej niz banki -
banki nie tylko wystepujq jako posrednik miedzy deponentami i kredytobiorcami, ale réwniez same
podejmujg pewng czes¢ ryzyka, podczas gdy rynki kapitatowe jedynie umozliwiajg wyszukanie inwe-
storow zainteresowanych samodzielnym podjeciem ryzyka zwigzanego z udzieleniem finansowania. W
efekcie rynki kapitatowe nie tyle zastepuja banki, ale umozliwiajg inwestycje dodatkowe, ktorych kla-
syczne banki komercyjne nie bytyby gotowe sfinansowac2°,

Przewiduje sie, ze osiagniecie celu gtdwnego strategii bedzie miato istotne znaczenie z punktu widzenia
wspierania przez rynek kapitatowy dtugoterminowego rozwoju gospodarczego Polski — poprzez poprawe
dostepu do finansowania dla krajowych przedsiebiorstw, ale rowniez ze wzgledu na pozytywne synergie
pomiedzy rozwojem sektora finansowego i wzrostem gospodarczym. Jak wynika z literatury, wraz z
osigganiem kolejnych poziomdéw rozwoju gospodarki krajowej, rola rynkow kapitatowych wzrasta?!.
Znaczenie bankow jest najwieksze na wczesnym etapie rozwoju, a rynki kapitatowe stajg sie niezbedne
dla dalszego rozwoju krajow na etapach pdzniejszych. W tych krajach, charakteryzujgcych sie wysokim
poziomem dojrzatosci systemow instytucjonalnych, pojawia sie zapotrzebowanie na szerszy zestaw
narzedzi zwigzanych ze strukturg kapitatowq, niz narzedzia standardowo oferowane przez banki.

2.2. CELE SZCZEGOrOWE SRRK

Rozwiniety rynek kapitatowy, stanowigcy uzupetnienie bankéw jako zrddto finansowania, zapewnia
wieksza dywersyfikacje sposobdw finansowania gospodarki i obniza koszt pozyskiwania kapitatu,
zwlaszcza dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Dzieki wydajnej infrastrukturze rynku kapitatowego
i wydajnej sieci dziatajgcych na nim instytucji posredniczacych, gospodarka zwieksza przeptyw kapi-
tatu od posiadajacych srodki finansowe do konkretnych projektdéw, zapewniajac lepszg alokacje ry-
zyka i kapitatu jednoczesnie czynigc te gospodarke bardziej odporng na ewentualne wstrzasy?2.

Ponizej zaprezentowano cele szczego6towe - posrednie, ktorych realizacja jest w pierwszej kolejnosci
potrzebna do stworzenia rynku bedgacego w stanie konkurowac z najlepiej rozwinietymi rynkami Eu-

ropy.

19 Zob. Jacklin C., Demand deposits, trading restrictions, and risk sharing, 1987; Rajan R. G., Insiders and Out-
siders: The Choice between Informed and Arm's-Length Debt, [w:] “Journal of Finance”, Vol. 47, Issue 4, wrzesien
1992, s. 1367-1400; Holmstrém B., Tirole, J., Financial Intermediation, Loanable Funds and the Real Sector, IDEI
Working Papers 40, Institut d'Economie Industrielle (IDEI), Toulouse 1994; Dewatripont M., Maskin, M., Credit
and Efficiency in Centralized and Decentralized Economies, [w:] “Review of Economic Studies”, Vol. 62, No. 4,
pazdziernik 1995, s. 541-555; Acemoglu, D., Zilibotti, F., Was Prometheus Unbound by Chance? Risk, Diversifi-
cation, and Growth, [w:] “Journal of Political Economy”, Vol. 105, No. 4, sierpien 1997, s. 709-751; Levine R.,
Financial development and economic growth: views and agenda, [w:] “Journal of Economic Literature”, Vol. 35,
No. 2, czerwiec 1997, s. 688-726; Boot, A., Thakor, A., Can Relationship Banking Survive Competition?, [w:]
“Journal of Finance”, Vol 55, Issue 2, grudzien 2002; Weinstein D. E., Yafeh, Y., On the Costs of a Bank-Centered
Financial System: Evidence from the Changing Main Bank Relations in Japan, [w:] “Journal of Finance”, Vol. 53,
Issue 2, kwiecien 1998, s. 635-672; Wenger, E., Kaserer, C., The German System of Corporate Governance - A
Model Which Should Not Be Imitated, Papers 14, American Institute for Contemporary German Studies, 1997;
Levine R., Bank-Based or Market-Based..., op.cit.

20 Co wiecej, realizacja strategii powinna pozytywnie wptynaé¢ réwniez na sektor bankowy. W przypadku wielu
transakcji realizowanych na rynkach kapitatowych, bezposrednio lub posrednio zaangazowane sg réwniez banki.
Przyktadowo, w przypadku emisji obligacji, banki czesto zarzadzajg tym procesem; a takze w przeciwnym kie-
runku, w przypadku przyktadowej transakcji finansowania bankowego w formie pozyczki, dzieki istnieniu dobrze
rozwinietego rynku kapitatowego, bank moze odsprzedac takg pozyczke na rynku w ramach sekurytyzacji.

21 Zob. King R. G., Levine R., Finance and growth: Schumpeter might be right, [w:] “Quarterly Journal of Eco-
nomics”, Vol. 108, No. 3, sierpien 1993, s. 717-737; King R. G., Levine, R., Finance, entrepreneurship and growth,
[w:] “Journal of Monetary Economics”, Vol. 32, Issue 3, grudzien 1993, s 513-542; Rousseau P. L., Wachtel P.,
What is happening to the impact of financial deepening on economic growth?, [w:] “"Economic Inquiry”, Vol 49,
Issue 1, 2011, s. 276-288; Pagano M., Pica G., Finance and employment, [w:] “Economic Policy”, Vol 27, Issue
69,s. 5-55; Allen F., Gale, D., Corporate Governance and Competition, Center for Financial Institutions Working
Papers 99-28, Wharton School Center for Financial Institutions, University of Pennsylvania, lipiec 1999; Arcand,
J. L., Berkes, E., Panizza, U., Too much finance?, IMF Working Paper No. 12/161., czerwiec 2012; Cecchetti, S.
and Kharroubi, E., Reassessing the impact of finance on growth, BIS Working Papers 381, Bank for International
Settlements, czerwiec 2012; Langfield S., Pagano M., Bank bias in Europe: Effects on systemic risk and growth,
ECB Working Paper Series No. 1797, maj 2015; Cournéde, B. and Denk, O., Finance and economic growth in
OECD and G20 countries, OECD Economics Department Working Papers, No. 1223, OECD Publishing, Paris, czer-
wiec 2015.

22 Zob. Nassr 1.K., Wehinger, Opportunities and limitations of public equity markets for SMEs, OECD Journal:
Financial Market Trends, Vol 2015/1.
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2.2.1. CEL 1: ZWIEKSZENIE SKALI POZYSKIWANIA KAPITALU PRZEZ PRZEDSIEBIOR-
STWA NA RYNKU KAPITALOWYM

Polska jest 23 gospodarka $wiata pod wzgledem nominalnego PKB23, jednak GPW pod wzgledem
wartosci rynkowej spdtek plasuje sie dopiero na 33 pozycji na swiecie. Jedng z miar pozwalajacych
na okreslenie wartosci danego rynku, a takze umozliwiajacych poréwnanie poszczegdlnych rynkdw
kapitatowych, jest wskaznik kapitalizacji spotek krajowych do PKB. W zwigzku z tym polska gietda
powinna lepiej odzwierciedla¢ poziom wzrostu gospodarczego polskiej gospodarki?*. Majac na uwadze
poziom tego wskaznika wsrdd najbardziej rozwinietych rynkéw Unii Europejskiej, w okresie wdraza-
nia SRRK (tj. do konca 2023 r.) nalezy dazy¢ do wzrostu wskaznika kapitalizacji notowanych spétek
krajowych w stosunku do PKB z obecnych 35% do 50% PKB, tak aby w dtugim terminie (tj. do 2030
r.) osiggnac 75% PKB2>, przekraczajac tym samym poziom tego wskaznika dla $redniej UE.

Oczekuje sie, ze znaczny przyptyw kapitatu na rynkach publicznych powinny zapewnié:
e rozwdj nowych spoétek FinTech i wdrazania nowych technologii,
e wprowadzenie Pracowniczych Planow Kapitatowych (PPK),
e pobudzenie aktywnosci inwestoréw indywidualnych,
e rozwdj nowych struktur rynkowych i dedykowanych zachet,
e lepsze zrozumienie wsrdd polskiego spoteczenstwa instrumentéw finansowych (edukacja).

2.2.2. CEL 2: ZWIEKSZENIE PLYNNOSCI

W zwigzku z postepujaca liberalizacjg sektora gieldowego znaczaco zwigekszyt sie poziom konkurencji
pomiedzy platformami obrotu instrumentami finansowymi poszczegdlnych panstw. Spotki prowa-
dzace rynki regulowane konkurujg miedzy soba o pozyskiwanie nowych emitentéow, inwestoréow m.in.
poziomem ptynnosci. Za miare ptynnosci rynku przyjmuje sie wspoétczynnik ptynnosci bedacy stosun-
kiem obrotow do $redniej miesiecznej kapitalizacji rynkowej.

Jak pokazano na ponizszym wykresie, w 2016 roku wskaznik ptynnosci na warszawskiej gietdzie
utrzymywat sie na zdecydowanie nizszym poziomie niz Srednia gietd europejskich. W ramach naszego
regionu nalezy zauwazy¢, iz wskaznik ptynnosci dla GPW byt nizszy niz dla gietdy w Budapeszcie,
natomiast wyzszy niz gietdy w Pradze, czy w Wiedniu.

Rys. 10. Wskaznik ptynnosci na gieldach w Europie w 2016 r.
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Zrodto: FESE (na podstawie danych w euro), LSEG. Uwaga: Wskaznik zostat obliczony jako stosunek obrotéw poszczegdinych
gietd za 2016 r. do $redniej rocznej kapitalizacji z kofica kazdego miesigca.

3 Wedtug danych Banku Swiatowego za 2016 r.

24 Wedtug danych Swiatowej Federacji Gietd (World Federation of Exchanges) za luty 2017.

25 Wedtug danych NBP za lata 2013-2017. Dla poréwnania wskaznik ten w 2017 roku dla strefy euro wynidst
71%. W latach 2013-2017 wskaznik ten w strefie euro wzrdst o0 9,5 p.%, zas w Polsce spadt o 1,7 p.% W okre-
Sleniu celu przyjeto zatozenie, iz tempo wzrostu gospodarczego utrzyma sie minimum na obecnym poziomie.
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W zwigzku z powyzszym, celem Strategii jest osiagniecie maksymalnej ptynnosci przy najnizszym
koszcie transakcji, co oznacza:

e wzrost 0 100% wspétczynnika ptynnosci obrotu w najwazniejszych z punktu widzenia roz-
woju rynku kapitatowego kategoriach aktywow (m.in. akcjach, transakcjach repo) oraz

e obnizenie kosztéw transakcji (bezposrednich i ukrytych, taryf oraz spreaddéw).

2.2.3. CEL 3: ZWIEKSZENIE EFEKTYWNOSCI INSTYTUCJI POSREDNICZA-
CYCH

Instytucja posredniczaca rynku kapitatowego to instytucja, ktéra stanowi niezbedne ogniwo umozli-
wiajace kontakt pomiedzy podmiotami, ktére potrzebujg kapitatu na sfinansowanie swojej dziatalno-
$ci, wszelkich projektow inwestycyjnych, badan, etc., z podmiotami, ktére ten kapitat posiadajg. Ze
wzgledu na kluczowg role posrednictwa w fancuchu inwestycyjnym, w Strategii zaktada sie przede
wszystkim zwiekszenie skali dziatalnosci polskich instytucji posredniczacych.

Praktyka rynkowe pokazuje, ze wybierajac danego posrednika, uczestnik rynku czesto przywigzuje
sie do rynku, na ktérym dziata ten posrednik. Dlatego tez niezmiernie istotne jest, aby instytucje
posredniczace byty konkurencyjne, przyciggajac tym samym nowych inwestoréw do polskiego rynku,
w tym tych zagranicznych.

W tym zakresie konieczne jest przede wszystkim podniesienie zdolnosci innowacyjnych i efektywno-
éci instytucji posredniczacych na rynku pierwotnym i wtéornym dla polskich i zagranicznych inwesto-
réow przy jednoczesnym umacnianiu zaufania do rynku i tworzonego prawa dla tego sektora.

Realizacja tego celu jest w duzej mierze uzalezniona od zaangazowania i gotowosci rozwoju ze strony
samych instytucji posredniczacych. Niewatpliwie jednak Rzad powinien wspierac te podmioty poprzez
odpowiednie inicjatywy legislacyjne, umacniajace zaufanie do catego rynku. Biorgc powyzsze pod
uwage wspolnym celem strony rzadowej, jak réwniez polskich instytucji posredniczgcych powinno
by¢ osiggniecie do 2025 r. przez minimum dwa sposrod tych podmiotdw statusu ogdlnoeuropejskich
instytucji posredniczacych oraz minimum jednej instytucji posredniczacej mogacej konkurowaé ze
swoimi odpowiednikami w skali miedzynarodowej.

2.2.4. CEL 4: ZWIEKSZENIE UDZIALU OSZCZEDNOSCI W GOSPODARCE

Oszczednosci stanowig istotny element rozwoju gospodarki panstwa, bowiem dzieki nim zachodzi
proces akumulacji kapitatu, prowadzac do ich przeksztatcenia w inwestycje. Przeksztatcenie to moz-
liwe jest dzieki wielu kanatom, m.in. instytucjom finansowym, ktére pozyskujg od gospodarstw do-
mowych $rodki finansowe. Istotng role w tym zakresie odgrywa réwniez rynek kapitatowy, ktéry
umozliwia przedsiebiorstwom zgromadzenie nowych funduszy przez emisje nowych akgcji i ich sprze-
daz gospodarstwom domowym. W zwigzku z tym, zaréwno instytucje finansowe, jak i rynek kapita-
towy odgrywajg kluczowg role stymulatora przeptywu oszczednosci gospodarstw domowych do
przedsiebiorstw, ktdre chcg zaciggna¢ pozyczki potrzebne do sfinansowania wydatkéw na nowe dobra
kapitatowe. Ze wzgledu na te zaleznos$¢, wyzszy poziom oszczednosci prywatnych powinien przetozy¢

sie na wyzsze inwestycje prywatne?®.

W zwigzku z tym, celem Strategii jest zwiekszenie udziatu oszczednosci w gospodarce, aby:

e do 2025 roku poziom stopy oszczednosci gospodarstw domowych brutto wzrést do ok. 8 %
dochodu brutto do dyspozycji (z poziomu 2,60%)27 osiggajac stope oszczednosci prywatnych
obserwowana w panstwach takich jak Finlandia, czy Dania;

e do 2030 roku doréwnac poziomowi stopy oszczednosci $redniej panstw Unii Europejskiej, tj.
ok. 11%28:29,

26 Tesar L., Savings, investment and international capital flows, [w:] :Journal of International Economics”, Vol.
31 Issues 1-2, sierpien 1991, str. 55-78.

27 Wedtug najnowszych dostepnych danych poréwnawczych Eurostatu. Jest to $rednia stopa oszczednosci brutto
z lat 2012-2016. Stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych jest przez Eurostat definiowana jako catko-
wite oszczednosci brutto podzielone przez catkowity dochdd rozporzadzalny, uwzgledniajacy zmiany w kapitale
gospodarstw domowych zgromadzonym na rachunkach emerytalnych. Oszczednosci brutto z kolei sg definiowane
jako cze$¢ dochodu do dyspozycji brutto, ktdre nie sg przeznaczane na wydatki konsumpcyjne.

28 Srednia stopa oszczednosci w latach 2012-2016 wedtug danych Eurostatu.

2% Biorgc pod uwage dane GPW za I kw. 2018 r. odnosnie do struktury oszczednosci Polakéw, wskazujacych , ze
62% oszczednosci stanowia depozyty bankowe, obligacje to jedynie 2% oszczednosci, akcje 4%, a fundusze
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Jako punkt odniesienia do realizacji powyzszego celu przyjmuje sie Srednig stope oszczednosci
w panstwach UE, gdyz w panstwach tych mamy do czynienia przede wszystkim z podobng do polskiej
strukturg demograficzng spoteczenstwa3®. Warto zaznaczy¢, iz na samg stope oszczednosci wptyw ma
wiele czynnikdw, takich jak: wzrost gospodarczy, system emerytalny, system podatkowy, otoczenie
prawne, struktura demograficzna spoteczenstwa oraz uwarunkowania kulturowe i historyczne3!. Po-
nadto, nie bez znaczenia na ksztaltowanie sie poziomu i struktury oszczednos$ci pozostaje rezim
prawny, ktéry we wszystkich panstwach cztonkowskich UE jest ujednolicony, zas przyszte regulacje
unijne w porownywalnym stopniu bedg oddziatywaty na ksztatt regulacji panstw cztonkowskich.
Ponadto, polski rynek finansowy jest czescig europejskiego jednolitego rynku, tym samym jest silnie
powigzany z systemami oraz rynkami finansowymi innych panstw cztonkowskich.

W realizacji tego celu niezbedne bedzie rozwazenie dokonania stosownych zmian w przepisach podat-
kowych. Ponadto intencjg niniejszego dokumentu jest w tym punkcie réwniez zwiekszenie liczby oséb
oszczedzajgcych w IKE i IKZE za posrednictwem nowych cyfrowych kanatéw finansowych.

2.2.5. CEL 5: BARDZIEJ EFEKTYWNE PROCEDURY ADMINISTRACYIJINE

Istotnym czynnikiem wptywajacym na kondycje rynku kapitatowego jest jego otoczenie prawno-admi-
nistracyjne. Niewatpliwie wszelkie zmiany o charakterze prawnym i administracyjnym powinny by¢
punktem wyjscia do dokonania wszelkiego innego typu zmian na rynku, zmierzajacych do jego rozwoju.
Niniejszy cel zaktada osiagniecie bardziej efektywnych pod wzgledem kosztéw i czasu procedur admi-
nistracyjnych (w tym przede wszystkim krétsze procesy dla zatwierdzania prospektow emisyjnych oraz
zwiekszenie przejrzystosci i spdjnosci wydawanych decyzji).

Wiekszg efektywnos$¢ procedur administracyjnych dla podmiotow rynku kapitatowego powinny za-
pewni¢ dziatania takie jak:

e przeglad przepiséw prawa odnoszacych sie do podmiotow rynku kapitatowego, stanowiac
tym samym przyczynek do ograniczenia tzw. inflacji przepiséw dotyczacych tego rynku,

e wieksze zaangazowanie podmiotdéw rynku w proces tworzenia aktéw prawnych (w tym unij-
nych) na mozliwie wczesnym etapie,

e wzmocniony dialog pomiedzy regulatorem, rynkiem i nadzorcg na temat biezacych zmian
w prawie, szczegolnie tych wynikajacych z prawa UE,

e zwiekszenie spdjnosci i przejrzystosci w zakresie wydawanych decyzji i wytycznych,

e skrécenie proceséw w obszarach zatwierdzania dokumentacji, wydawania licencji na dzia-
falnos$¢ na polskich rynkach,

e wyeliminowanie opdznien w rejestracji papieréw wartosciowych przez sady po przeprowa-
dzonej emisji akcji,

e w miare mozliwosci zapewnienie oficjalnej i jednolitej wersji krajowych regulacji dotycza-
cych rynku kapitatowego rowniez w jezyku angielskim.

Inwestycyjne 11%, w SRRK zaktada sie podniesienie poziomu oszczednosci Polakéw w trzech ostatnich formach
inwestowania.

30 Zgodnie z danymi Eurostatu za 2017 r. oraz dtugoterminowymi prognozami na 2050 r.

31 Smith R., Factors affecting saving, policy tools, and tax reform: a review, International Monetary Fund Staff
Papers, Vol. 37, No. 1, marzec 1990, s. 1-70; Shoham A., Malul M., The role of cultural attributes in savings
rates, [w:] ,Cross Cultural Management: Adn International Journal”, Vol. 19, Issue 3, 2012; Jordan S.,
Treisch C., The perception of tax concessions in retirement savings decisions, [w:] ,Qualitative Research
in Financial Markets”, Vol. 2, Issue 3, 2010.
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3. Diagnoza - aktualne bariery na polskim
rynku kapitatowym

W ramach prac nad Strategig Ministerstwo Finanséw w dniu 16 marca 2018 r. wystato do cztonkéw
Rady Rozwoju Rynku Finansowego opracowane przez zewnetrznych konsultantéw kwestionariusze,
ktérych celem byto wskazanie przez uczestnikdw polskiego rynku finansowego potencjalnych utrud-
nien w biezacym ich funkcjonowaniu, a tym samym barier dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.
Interesariusze zostali w ankiecie poproszeni réwniez o wskazanie potencjalnych rozwigzan podnie-
sionych przez nich problemoéw. Ministerstwo Finansow wysytajac kwestionariusze zaznaczyto, iz od-
powiedzi nalezy kierowac jedynie do zewnetrznych konsultantéw i przedstawicieli EBOR, w celu za-
checenia adresatéw do udzielania szczerych odpowiedzi i zapewnienia bezstronnosci analizy.

MF zwrdcito sie nastepnie z prosbg do EBOR o analize i okreslenie 20 najwazniejszych barier dla
rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, w tym przede wszystkim tych diugoterminowych. Lista tych
barier zostata zaprezentowana i szczegétowo omodwiona podczas posiedzenia Rady Rozwoju Rynku
Finansowego w dniu 27 lipca 2018 r. Dodatkowo przedmiotowa lista zostata w tym samym dniu
przekazana uczestnikom spotkania, z prosbg o uwagi i komentarze do dnia 10 sierpnia 2018 r. Uwagi
te postuzyty do konstrukcji ostatecznej listy 20 najwazniejszych barier i zaproponowanych kierunko-
wych rozwigzan.

Lista ta prezentuje sie nastepujaco:

BARIERY O CHARAKTERZE OGOLNYM

1. Niski poziom oszczednosci i inwestycji, szczegdlnie w sektorze detalicznym.

2. Brak okreslonych mierzalnych celow i plandéw dziatan majacych na celu integracje finansowgq
inwestordw indywidualnych.

3. Niedostateczny poziom edukacji finansowej spoteczenstwa.

4. Niedostateczne przestrzeganie zasad fadu korporacyjnego i wymagan w zakresie zarzadzania

finansowego przez spdtki notowane na gietdzie, w tym przez spétki Skarbu Panstwa.
5. Niska atrakcyjnosc¢ pierwszej oferty publicznej (IPO) oraz struktur pozyskiwania kapitatu.

Brak jednoznacznej odpowiedzialnosci za wdrazanie rozwigzan i rozwdj polskiego rynku kapi-
tatowego (kto jest odpowiedzialny - MF, NBP czy KNF).

BARIERY STRUKTURALNE

7. Niewystarczajace wykorzystanie konkurencyjnych i innowacyjnych funkcjonalnosci oraz tech-
nologii na rynku skarbowych papierow wartosciowych.

8. Niedostateczna efektywnos¢, przejrzystos¢ i ptynnos¢, w szczegdlnosci dla wielu kluczowych
segmentdw rynku kapitatowego, np.:

e transakcji repo na polskich papierach wartosciowych,
e instrumentéw pochodnych.

9. Brak narodowych ,lideréw” wsréd emitentéw i posrednikéw operujacych na poziomie ogolno-
europejskim lub globalnym.

10. Brak ram prawnych, operacyjnych i nadzorczych w odniesieniu do niektérych istotnych pro-
duktéw i ustug:

e udzielania i zaciggania pozyczek papieréw wartosciowych (ang. Securities Lending and Bor-
rowing, SLB),

e funduszy ETF i instrumentéw typu ETP.

11. Przestarzate technologie lub brak technologii w kluczowych segmentach rynku, w tym niewy-
starczajqce inwestycje w rozwigzania FinTech.

12. Kosztowna infrastruktura rynku oraz posrednicy oferujacy nieodpowiadajgce wspdtczesnym
wymaganiom produkty/ustugi.

13. Niewystarczajaca aktywnos¢ podmiotédw rynku kapitatowego w zakresie dziatan lobbingowych
w Unii Europejskiej.
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BARIERY REGULACYINE

14. Niewystarczajace rynkowe doswiadczenie nadzorcy - niedostosowane do dynamiki rozwoju
rynku.

15. Postrzegana przez rynek niepewnos¢ prawna zwigzana z m.in. reformami systemu emerytal-
nego (np. OFE).

16. Wprowadzanie tzw. gold-plating, tj. nadmiernych regulacji i obostrzen w stosunku do prawa
UE.

17. Luki w regulacjach prawnych, ktore przyczyniajq sie do nieefektywnosci rynku i zwiekszania
ryzyka, jednoczesnie obnizajgc zaufanie do niego, w tym:

e brak saddw specjalizujacych sie w przestepstwach o charakterze finansowym,

e brak standaryzacji dokumentacji prawnej (prospektow emisyjnych, dokumentacji dotycza-
cej obowigzkow informacyjnych zwigzanych z notowaniem na rynku, umaéw),

e brak mozliwosci procedowania prospektu emisyjnego w jezyku angielskim, co obniza atrak-
cyjnosc¢ polskiego rynku kapitatowego dla emitentéw zagranicznych,

e niewystarczajgce ramy regulacyjne dotyczace ochrony praw uczestnikéow rynku,
e brak wdrozenia standardu wyceny obligacji wedtug wartosci rynkowej,
e braki w infrastrukturze post-transakcyjnej w celu zapewnienia wiekszego bezpieczenstwa
rynku.
BARIERY PODATKOWE
18. Brak wystarczajacych zachet podatkowych dla emitentow, inwestordéw i posrednikow.

19. Bariery w zakresie struktury podatkowej i bariery administracyjne, ktore zniechecajgq do wej-
écia na rynek kapitatowy.

20. Niska popularno$¢ programéw akcjonariatu pracowniczego.
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4.1.

Strategia rozwoju rynku kapitatowego

. Planowane dziatania

W niniejszym rozdziale przedstawiono propozycje dziatan, ktére stanowig odpowiedz na zaprezento-
wane w poprzedniej czesci bariery. Poszczegolne rozwigzania zostaty omdwione zgodnie z przedsta-
wionymi na ponizszym schemacie blokami tematycznymi.

Rys. 11. Struktura wdrazania SRRK

Wdrozenie SRRK

Petnomocnik Ministra Finansow
ds. wdrozenia Strategii

i zespot ds. zarzadzania projektem

Kluczowe Przewidywalny Zachety podat- e
kwestie o charak- nadzér kowe Konkurencyjne
terze ogéinym i reformy w sferze i przyjazna struktury rynku Zaawansowane
regulacyjnej administracja innowacje 4IR

Innowacje - przetamywanie barier i tworzenie rozwiazan nowej generacji

Zrédio: Opracowanie wiasne

OBSZAR 1: ZARZADZANIE PROJEKTEM SRRK

4.1.1. POWOLANIE PELNOMOCNIKA MINISTRA FINANSOW DS. WDROZENIA
SRRK

Rzad bedzie podejmowat dziatania majace na celu rozwdj polskiego rynku kapitatowego, dazac aby
rynek ten stat sie istotnym wsparciem dla polskiej gospodarki w zakresie jej dtugoterminowego roz-
woju oraz osiggniecia konkurencyjnej pozycji nha arenie miedzynarodowej. Jednym z najwazniejszych
czynnikdw powodzenia SRRK jest powierzenie bezposredniego nadzoru nad implementacjg Strategii
Petnomocnikowi Ministra Finanséw, ktéremu podlegat bedzie zespdt ds. zarzadzania projektem. Ocze-
kuje sie, iz bezposredni nadzér Petnomocnika nad dziataniami postulowanymi w niniejszym doku-
mencie przyczyni sie do ich terminowej i rzetelnej realizacji.

4.1.2. USTANOWIENIE I FUNKCIONOWANIE ZESPOLU DS. ZARZADZANIA
PROJEKTEM ORAZ POWOLANIE TEMATYCZNYCH GRUP ROBOCZYCH
PRZY RRRF

4.1.2.1. Wdrozenie

Proces wdrazania SRRK formalnie rozpocznie sie w momencie przyjecia niniejszego dokumentu
uchwatg Rady Ministréw, niemniej od poczatku prac nad Strategig przez Ministerstwo Finanséw po-
dejmowane byty dziatania zmierzajgce do uporzadkowania otoczenia regulacyjnego, w celu uspraw-
nienia dokonania przewidzianych w niniejszym dokumencie zmian.

Co istotne, do tej pory, w zwigzku z brakiem obowigzywania formalnej strategii rozwoju rynku kapi-
tatowego w polityce gospodarczej panstwa nie istniato spdjne podejscie do zarzadzania rozwojem
rynku kapitatowego. Wiele strategicznych kwestii omawiano na forum Rady Rozwoju Rynku Finanso-
wego32, w zwigzku z czym rowniez obecnie wydaje sie uzasadnione utrzymanie tej formy dialogu z
rynkiem, m.in. poprzez kontynuowanie regularnych posiedzenn Rady poswieconych poszczegdlnym
obszarom tematycznym omawianym w SRRK.

32 Rada Rozwoju Rynku Finansowego zostata powotana Zarzadzeniem nr 25 Ministra Finanséw z dnia 14 wrzeénia
2006 r. w sprawie utworzenia Rady Rozwoju Rynku Finansowego.
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Ponadto w zwigzku z rosnacq liczbg regulacji unijnych, niezbedne staje sie skoordynowanie dziatan
i wspotpraca pomiedzy poszczegdélnymi interesariuszami w celu usprawnienia procesoéw regulacyj-
nych i nadzorczych polskiego rynku kapitatowego. Koniecznym jest stworzenie przez podmioty re-
prezentujgce poszczegdlne segmenty rynku, przy wsparciu organizacyjnym Rzadu, przedstawiciel-
stwa - biura lobbingowego w Brukseli. Biuro w Brukseli powinno skupia¢ swoje wysitki na oddziaty-
waniu na projektowane przez m.in. Komisje Europejska, Parlament Europejski i Rade Unii Europej-
skiej, czy europejskie organy nadzoru (ESMA, EBA i EIOPA) przepisy, decyzje, wytyczne, etc.

W celu sprawnego przeprowadzenia fazy implementacji Petnomocnik Ministra Finanséw ds. wdrozenia
SRRK:

e zapewni skuteczng komunikacje dotyczaca dziatan SRRK w ramach Rzadu,

e publicznie zaprezentuje rozwigzania przewidziane przez SRRK, jej cele, gtdwne zatozenia,
jak rowniez harmonogram dziatan,

e zapewni rekrutacje doswiadczonego zespotu projektowego.

4.1.2.2. Zespdt ds. zarzadzania projektem SRRK

Zespoét ds. zarzadzania projektem zostanie utworzony w ramach struktury Ministerstwa Finansow,
wpisujac sie w przedstawiony ponizej schemat organizacyjny projektu SRRK. Dziatania podejmowane
przez zespdt powinny by¢ poddawane corocznemu przegladowi w celu uwzglednienia potrzeb w za-
kresie celdw na nastepny rok.

Gtéwne zadania zespotu ds. zarzadzania projektem SRRK:

e wsparcie merytoryczne i organizacyjne Petnomocnika Ministra Finansdéw ds. wdrozenia
SRRK w biezagcym nadzorze nad realizacjq dziatan przewidzianych w Strategii,

e ustanawianie i koordynowanie zadan w ramach prac tematycznych grup roboczych,
e monitorowanie terminowosci i kompletnosci wdrozenia SRRK,

e usuwanie zidentyfikowanych barier poprzez projektowanie i wdrazanie rozwigzan, popar-
tych wczesniejszq analizg i konsultacjami z interesariuszami,

e przygotowanie dla Petnomocnika Ministra Finanséw, celem prezentacji przez niego na forum
RRRF, kwartalnego raportu o postepach w implementacji Strategii i dalszych planowanych
dziataniach.

4.1.2.3. Tematyczne grupy robocze przy RRRF

W procesie wdrazania SRRK konieczne jest wykorzystanie wiedzy i doswiadczenia uczestnikéw pol-
skiego rynku kapitatowego, w zwigzku z czym w ramach RRRF sukcesywnie i odpowiednio do zgta-
szanego zapotrzebowania powotane zostang specjalistyczne — tematyczne grupy robocze, koordyno-
wane przez wspomniany wyzej zespot ds. zarzadzania projektem SRRK.

Przyktadowe obszary tematyczne grup roboczych:
1. Rynek pierwotny (instrumenty dtuzne i kapitatowe, rynki niepubliczne, crowdfunding),
Rynek wtérny (instrumenty dtuzne i kapitatowe),
Innowacje i FinTech,
Instrumenty pochodne,
Infrastruktura post-transakcyjna, rejestry i relacje inwestorskie,
Edukacja z zakresu funkcjonowania rynku finansowego,
tad korporacyjny,

® N vk wWwN

Ekspansja i konkurencyjno$¢ miedzynarodowa,
9. Zarzadzanie ryzykiem i ochrona konsumentow.

Podczas spotkan grup roboczych zapraszane beda, w miare mozliwosci, osoby posiadajgce doswiad-
czenie w najwiekszych miedzynarodowych instytucjach finansowych, konsultingowych, czy informa-
tycznych w celu wykorzystania ich ,$wiezego” spojrzenia na polski rynek.
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Rys. 12. Organizacja projektu wdrozenia SRRK

Zarzadzanie realizacja
SRRK

Petnomocnik
Ministra Finansow ds.
wdrozenia SRRK

Zespot ds. zarzadzania
projektem

Nadzor i reforma Zachety podat-
w sferze regula- kowe i admini-
cyjnej stracja skarbowa

Zaawansowane
innowacje 4IR

Kwestie o cha-

rakterze ogdlnym Struktury rynku

Tematyczne grupy robocze

Zrédio: Opracowanie wiasne

4.1.3. KOORDYNACJA DZIALAN POMIEDZY MF, NBP I KNF

Realizacja niezbednych do rozwoju rynku kapitatowego dziatan jest w duzej mierze rowniez zalezna
od przysztej wspotpracy i zbieznosci realizowanych celéw pomiedzy trzema gtdwnymi podmiotami
nadzorujgcymi i regulujacymi rynek finansowy w Polsce — Ministerstwem Finanséw, Narodowym
Bankiem Polskim oraz Komisjg Nadzoru Finansowego. Postuluje sie, aby wymienione trzy strony
opracowaty i zawarty porozumienie na rzecz spéjnej i skutecznej implementacji rozwigzan przewi-
dzianych SRRK, czyli de facto na rzecz rozwoju rynku kapitatowego. Tréjstronne porozumienie po-
winno przyczynic¢ sie do wzmocnienia zaufania ze strony podmiotéw rynku do tworzonego prawa i
wyznaczanych przez Rzad kierunkdw dziatah zmierzajacych do rozwoju rynku33,

DZIALANIA - ZARZADZANIE SRRK

1. Ustanowienie Petnomocnika Ministra Finansow ds. wdrozenia SRRK

2. Powotanie zespotu ds. zarzadzania projektem SRRK w strukturach Ministerstwa Finan-
SOW.

3. Sporzadzanie kwartalnych raportéw na temat postepéw we wdrazaniu SRRK prezento-
wanych na posiedzeniach Rady Rozwoju Rynku Finansowego.

4. Zawarcie porozumienia pomiedzy MF, NBP i KNF w celu spojnej implementacji rozwigzan
przewidzianych w SRRK.

5. Utworzenie grup roboczych przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego poswieconych za-
gadnieniom SRRK.

6. Pozyskanie dla krajowego rynku kapitatowego Polakdw pracujacych za granicg w naj-
wiekszych firmach finansowych, konsultingowych, informatycznych i FinTech.

33 przyktadowo tréjstronne porozumienie moze wzorowaé sie na dokumentach przyjetych w wielu krajach, w tym
w Wielkiej Brytanii.
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Strategia rozwoju rynku kapitatowego

7. Utworzenie przez uczestnikow rynku, przy wsparciu organizacyjnym Rzadu, biura w
Brukseli zajmujgacego sie lobbowaniem w kluczowych instytucjach unijnych.

OBSZAR 2: KWESTIE NATURY OGOLNE]J

W SRRK zidentyfikowano nastepujace kwestie o charakterze ogoélnym, ktére wymagajg podjecia w
trakcie jej realizacji ukierunkowanych dziatan:

e zaufanie,

e standardy tadu korporacyjnego i ich egzekucja,

e oszczednosci i edukacja w zakresie rynku finansowego,
e zasoby ludzkie.

4.2.1. WZMACNIANIE ZAUFANIA

Wzmacnianie zaufania do rynku jest jedng z podstawowych zasad, jakimi kieruje sie niniejszy doku-
ment. Jest to kluczowe zadanie dla wszystkich interesariuszy, tj. Rzadu, banku centralnego, organéw
nadzoru, posrednikdw, emitentdéw i innych, ktére ponadto powinno opierac¢ sie na wykorzystywaniu
nowoczesnych technologii, gwarantujacych jednoczesnie bezpieczenstwo danych, konkurencyjnosé
cenowg oraz szybkosc¢ i przejrzystosé proceséow. Warunkiem koniecznym do rozwoju rynku kapitato-
wego w Polsce jest zdecydowane wzmocnienie zaufania z jednej strony spoteczenstwa do podmiotow
rynku kapitatowego (przede wszystkim poprzez edukacje i skuteczne ramy nadzorcze), z drugiej
strony interesariuszy do organéw panstwowych (miedzy innymi w zakresie przewidywalnosci ich
dziatan i regulacji).

Rynek kapitatowy jest skomplikowanym otoczeniem, na ktéorym fundamentalnym czynnikiem decy-
dujacym o podejmowanych dziataniach jest obiektywne doradztwo ze strony posrednikéw rynko-
wych. Jednoczesnie ryzyko zawsze pozostaje po stronie inwestora lub emitenta. Aby zapewnic¢ row-
nowage pomiedzy ponoszonym ryzykiem i osigganym zwrotem z inwestycji oraz odpowiednig jakos¢
rekomendacji uzyskanych od posrednikdéw, ryzyko i korzysci powinny by¢ roztozone w sposdb przej-
rzysty i efektywny, a czes¢ tego ryzyka powinni ponosi¢ doradcy. Ponadto, dla rozwoju krajowego
rynku kapitatowego konieczna jest minimalizacja naduzy¢ nie poprzez zmniejszanie skali dziatalnosci
i inwestycji, ale przez odpowiednie egzekwowanie przepiséw i stosowanie regulacyjnych $rodkéw
odstraszajacych.

SRRK ma na celu zapewnienie wysokiej ochrony wszystkim interesariuszom, a w szczegdélnosci in-
westorom indywidualnym tak, aby przepisy prawa i srodki egzekucji tworzyty stabilne srodowisko
prawne, pozwalajace na efektywng alokacje kapitatu i uzyskanie nalezytych korzysci przez podmioty
podejmujace ryzyko. Jednoczesnie celem powinna by¢ ochrona inwestoréw bez koniecznosci pono-
szenia przez nich nadmiernych opfat na rzecz posrednikéw i doradcéw. W tym zakresie, SRRK musi
rowniez ograniczy¢ mozliwo$¢ podejmowania btednych decyzji inwestoréw wskutek nieobiektywnego
doradztwa, promujgcego oferujace krotkoterminowe zyski dla doradcow produkty charakteryzujace
sie wysokimi optatami lub bedgce niedostosowanymi do profilu i celéw inwestycyjnych klienta.

W pozostatych sekcjach SRRK przedstawia szereg propozycji, ktére majg na celu promowanie zau-
fania na rynkach.

DZIALANIA - ZAUFANIE

1. Dbanie o stabilno$¢ i przewidywalnos$¢ regulacji.

2. Zwiekszenie odpowiedzialnosci posrednikdw w zakresie rekomendowanych inwestycji
przez skuteczne $rodki egzekwowania prawa.

4.2.2. WZMACNIANIE I PRZESTRZEGANIE STANDARDOW £ADU KORPORACY]J-
NEGO

Jedna z korzysci ptynacych z posiadania statusu spétki publicznej jest mozliwos$¢ korzystania przez
emitenta z potencjalnie korzystnej wyceny, co w praktyce nie jest dostepne dla spotek wybierajacych
inne, niepubliczne formy finansowania. Wskaznik C/Z wyraza kwote, ktorg dany inwestor jest sktonny
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zaptaci¢ za jeden ztoty zysku spétki. Jest to prosty i czesto wykorzystywany miernik wskazujacy na
zaufanie inwestorow do spotki.

Bezposredni wptyw na wycene spotek moze miec tad korporacyjny oraz obowigzujace na rynku stan-
dardy, gdyz inwestorzy przyktadajg wieksza wage do dobrze zarzadzanych firm, szczegdlnie w go-
spodarkach, ktére charakteryzujg sie nizszym poziomem tadu korporacyjnego. Jednym z najwazniej-
szych wyznacznikdw poziomu tadu korporacyjnego jest poszanowanie praw akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych w spétkach publicznych. OECD stwierdza, ze tad korporacyjny zapewnia strukture, w ra-
mach ktdrej wyznaczane sq cele spotki oraz okreslane sg Srodki ich osiggania i monitorowania wyni-
kow34,

W oparciu o rozmowy przeprowadzone z interesariuszami polskiego rynku i zgtoszone przez nich
uwagi mozna stwierdzi¢, ze przestrzeganie standarddw tadu korporacyjnego na polskim rynku kapi-
talowym w dalszym ciggu nie jest zadowalajace. Moze to miec istotny wptyw na sktonnos$¢ nowych
spotek do debiutu gietdowego.

W zwigzku z powyzszym powinno dazy¢ sie do stworzenia warunkéw umozliwiajacych rozwdj fadu
korporacyjnego na polskim rynku.

Dodatkowe uprawnienia dla GPW

Obecnie obowigzujace wymogi wobec spdtek w zakresie tadu korporacyjnego wynikaja z ustawy o
ofercie publicznej®®, implementujacej przepisy tzw. dyrektywy Transparency?®, ktéra naktada na emi-
tentow obowigzek publikowania wraz z rocznym sprawozdaniem finansowym oswiadczenia o stoso-
waniu zasad fadu korporacyjnego. Os$wiadczenie takie powinno okresla¢, ktoremu kodeksowi tadu
korporacyjnego podlega dany emitent lub ktory zbiér zasad stosuje. Ponadto, o$Swiadczenie to po-
winno zawiera¢ wszelkie istotne informacje o stosowanych praktykach tadu korporacyjnego wykra-
czajacych poza wymogi prawa krajowego. W przypadku kiedy emitent nie stosuje sie do konkretnego
dla niego zbioru zasad, powinien doda¢ wyjasnienie wraz z uzasadnieniem, od ktorych czesci kodeksu
odbiega. W przypadku naruszenia przez emitenta obowigzku publikacji oswiadczenia o stosowaniu
zasad tadu korporacyjnego, KNF moze natozy¢ na emitenta kare pieniezna lub wykluczy¢ go z obrotu.
Jest to jednak sankcja za brak publikacji, nie zas za nieprzestrzeganie zbioru zasad, co jest kwestig
kluczowa.

W zwigzku z tym proponuje sie, zeby GPW otrzymata dodatkowe uprawnienia w celu skuteczniejszego
egzekwowania standardéw tadu korporacyjnego wdrazanych przez spétki notowane na rynku regu-
lowanym. Te uprawnienia beda nakierowane na samych emitentéw, oraz cztonkdw zarzadu oraz po-
winny by¢ skoncentrowane na eliminacji przyczyn naruszen bez pogarszania sytuacji akcjonariuszy
mniejszosciowych. Dodatkowe $rodki musza obejmowac:

e obowigzkowe szkolenia dla cztonkdw zarzadow,

e publicznie ogtaszane ratingi dotyczace tadu korporacyjnego (nie tylko lista dotyczaca
pozycji zgodnosci/niezgodnosci z zasadami, ale takze ogdlna ocena),

e nagrody za odpowiednie stosowanie zasad fadu korporacyjnego,

e model zréznicowanych optat w zwigzku z przestrzeganiem i nieprzestrzeganiem zasad,
co zaktada np. wzrost optat za brak przestrzegania zasad i vice versa, z elementem
grzywny przekazywanej na rzecz Funduszu Edukacji Finansowej (pomniejszonej o koszty
szkolen naprawczych),

e mozliwos¢ wspotpracy GPW ze spétkami i ich zarzgdami w celu podniesienia standardéw
tadu korporacyjnego.

Jezeli srodki te okaza sie niewystarczajace do podniesienia poziomu tadu korporacyjnego (oraz po-
$rednio wskaznikow C/Z), nalezy rozwazy¢ wprowadzenie sankcji za nieprzestrzeganie zasad tadu
korporacyjnego.

34 OECD, Principles of Corporate Governance, 1999.

35 Szczegdtowe regulacje w tym zakresie zawarte sg w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018
r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréow wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. poz. 757)

36 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajaca dyrektywe
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci in-
formacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z pu-
bliczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papierdw wartosciowych oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE usta-
nawiajacq szczegotowe zasady wdrozenia niektorych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE (Dz. Urz. UE L 294, str.
13).
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Ponadto, poniewaz Skarb Panstwa kontroluje bezposrednio i posrednio ponad 70% akcji WIG 20
zasadne jest, zeby Rzad byt prekursorem stosowania zasad tadu korporacyjnego w odniesieniu do
polskiego rynku kapitatowego. W zwigzku z tym proponuje sie dziatania w nastepujacym zakresie:

1. Rzad powinien wspierac istotne dla rynku strategie biznesowe i strategie tadu korpora-
cyjnego dla kazdej spotki, w ktdrej posiada znaczacy pakiet akcji. Od zarzadu kazdej
SSP nalezy wymagac przyjecia strategii utrzymywania wskaznika C/Z co najmniej na
poziomie porownywalnych spétek w Unii Europejskiej, jednoczesnie traktujac cene akcji
jako jeden ze wskaznikow KPI dla zarzaddw spotek.

2. Rzad powinien przyja¢ zasady tadu korporacyjnego dla spotek notowanych na gietdzie -
jak na razie istnieje jedynie zbior zasad tadu korporacyjnego dla wszystkich spotek
Skarbu Panstwa, niezaleznie od tego czy sg notowane na gietdzie.

DZIALANIA - LtAD KORPORACYINY

1. Dodatkowe uprawnienia dla GPW w zakresie wymagania przestrzegania przez spotki pu-
bliczne standarddéw tadu korporacyjnego.

2. Dazenie przez notowane na gietdzie spétki Skarbu Panstwa do osiggniecia co najmniej
podobnego poziomu wskaznikéw C/Z do spotek poréwnywalnych (ang. peer) z Unii Eu-
ropejskiej.

3. Przyjecie przez Rzad zasad tadu korporacyjnego dla notowanych na gietdzie spotek
Skarbu Panstwa.

4.2.3. 0SZCZEDNOSCI, INTEGRACJA I EDUKACJA W ZAKRESIE RYNKU FI-
NANSOWEGO

W Strategii zaktada sie zwiekszenie udziatu oszczednosci w gospodarce, aby do 2025 roku poziom
stopy oszczednosci gospodarstw domowych brutto wzrdst z poziomu 2,60% do ok. 8% dochodu
brutto do dyspozycji osiggajac stope oszczednosci prywatnych obserwowang w panstwach takich jak
Finlandia, czy Dania, a takze, aby do 2030 roku doréwnaé poziomowi stopy oszczednosci sredniej
panstw Unii Europejskiej, tj. ok. 11%.

Kluczowe znaczenie w tym zakresie odgrywac bedq integracja finansowa oraz edukacja polskiego
spoteczenstwa w zakresie funkcjonowania rynku finansowego.

4.2.3.1. Oszczednosci

W latach 2012-2016 s$rednia stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych wyniosta 2,60%,
czyli znacznie ponizej $redniej w pafistwach UE37,

Miedzy innymi nastepujace bariery w potaczeniu z negatywnymi wzorcami zachowan stanowig prze-
szkode w rozwoju kultury oszczednosci w Polsce:

1. Niski poziom wiedzy z zakresu funkcjonowania rynku finansowego, co nalezy wyttumaczy¢
miedzy innymi tym, ze w Polsce rynek kapitatowy istnieje od niespetna 30 lat,

2. Zmiany w krajowym systemie emerytalnym na przestrzeni ostatnich lat,
3. Niskie dlugoterminowe stopy procentowe,

4. Ujemne wyniki finansowe netto kluczowych produktéw indeksowych, wysokie koszty po-
$rednictwa oraz koszty wczesniejszego wykupu powaznie ograniczajg poziom oszczednosci
dtugoterminowych,

37 Wedtug danych Eurostatu za lata 2012-2016 r. Srednia stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych w
Unii Europejskiej w analogicznym okresie wyniosta 11%. Z kolei w 2016 roku stopa oszczednosci brutto gospo-
darstw domowych w Polsce wyniosta 4,36% Dla poréwnania w 2016 roku najwyzszg stopg oszczednosci gospo-
darstw domowych brutto charakteryzowata sie Szwajcaria, osiggajac poziom 22,85% (wedtug prognoz). Réwnie
wysoki poziom oszczednosci osiggnety gospodarstwa domowe z Luksemburga, ktérych poziom oszczednosci wy-
nidst 19,44% Wysoki poziom oszczednosci cechuje rowniez gospodarstwa domowe z Niemiec i Francji, ktore
charakteryzowaty sie stopg oszczednosci odpowiednio na poziomie 17,17% i 13,57% (wedtug prognoz). Z kolei,
panstwa z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, takie jak Czechy i Stowacja osiagnety odpowiednio 11,60 proc
oraz 8,71% W tym samym roku najnizszg stope oszczednosci osiggnety Litwa 0,16% oraz Cypr -3,15%

30



messsss————— Strategia rozwoju rynku kapitatowego

5. Nieufno$¢ wobec instytucji finansowych w zwigzku z odnotowanymi przypadkami misse-
lingu,
6. Duza sktonnos¢ Polakdw do konsumpcji.
W obliczu procesu starzenia sie polskiego spoteczenstwa, niezmiernie istotne jest, aby dtugotermi-

nowe oszczednosci staty sie priorytetem nie tylko dla rzadzacych, ale rowniez znalazty sie wyzej w
hierarchii priorytetéw przecietnego konsumenta. Aby stymulowac¢ te zmiane, nalezy:

1. opracowac kompleksowgq Strategie Edukacji Finansowej,

2. wprowadzi¢ programy majace na celu pozyskanie oszczednosci Polakéw zyjacych poza gra-
nicami Polski. Wstepne propozycje obejmujg skarbowe produkty oszczednosciowe dystry-
buowane m.in. poprzez mobilng aplikacje (potencjalnie przy uzyciu technologii blockchain),

3. wdrozy¢ reformy systemu podatkowego zachecajace do dtugoterminowego oszczedzania
poprzez obnizenie stawki podatku od zyskow kapitatowych dla inwestycji dtugookresowych,

4. w przypadku PPK zadba¢ o kontrole nad optatami transakcyjnymi3®, przy wykorzystaniu
jasnych i publicznie dostepnych wytycznych opublikowanych przez KNF,

5. rozwazy¢ wprowadzenia wybranych nowych modeli produktow oszczednosciowych z prostq
funkcjonalnoscig, np. rozwigzan podobnych do tych oferowanych przez brytyjski NS&I
(nsandi.com). Produkty te mogg byc¢ oferowane przez aplikacje (portfele) mobilne wraz z
szeregiem réznych struktur dedykowanych poszczegélnym grupom demograficznym.

DZIALANIA - OSZCZEDNOSCI

1. Wzmozenie dziatan w zakresie edukacji na temat rynku finansowego - zaréwno nieprofe-
sjonalnych inwestordw jak i potencjalnych emitentéow - miedzy innymi poprzez stworzenie
Strategii Edukacji Finansowej.

2. Wdrozenie programow majacych na celu przyciggniecie na polski rynek finansowy osz-
czednosci Polakéw zyjacych poza granicami Polski.

Reformy podatkowe zachecajace do dtugoterminowego oszczedzania.

Rozwazenie wprowadzenia wybranych nowych modeli produktéw oszczednosciowych z
bardzo prostg funkcjonalnoscia.

4.2.3.2. Integracja finansowa

Integracje finansowg w literaturze okresla sie przede wszystkim jako stan, w ktérym poszczegdlne
segmenty regionalnego i miedzynarodowego rynku finansowego sg ze sobg potaczone. Zwraca sie
rowniez uwage, iz zintegrowany finansowo rynek powinien pozostac¢ niezalezny od innych struktur
finansowych w regionie. Ponadto, aby osiggna¢ petng integracje finansowg, poszczegdlne kompo-
nenty procesu posrednictwa, np. dostepu do kapitatu inwestycyjnego za posrednictwem instytucji
lub rynkéw, powinny dziata¢ na siebie symetrycznie. Petna integracja finansowa wymaga réwnego
dostepu m.in. do bankéw, rynkéw, rozliczania, itd., zaréwno dla inwestordéw, jak i emitentéw3°. Jako
korzysci zwigzane z osiggnieciami petnej integracji finansowej mozna wymienic¢ szerszy wybor moz-
liwosci podziatu i dywersyfikacji ryzyka, lepsza alokacje kapitatu w projekty inwestycyjne, poten-
cjalny wyzszy wzrost gospodarczy“C.

W zwigzku z tym, pokonanie barier w zakresie integracji finansowej przyczyni si¢ miedzy innymi do
wzmocnienia stabilnosci finansowej, bedzie rdwniez stymulowa¢ wzrost mikroprzedsiebiorstw, ktore
ostatecznie pobudza wzrost innych sektoréw gospodarki. Integracji finansowej nie da sie osiagnac
bez statej wspotpracy wszystkich interesariuszy. Realizacja tego celu wymaga przede wszystkim
zgodnego podejscia opartego na wspotpracy pomiedzy podmiotami rynkowymi.

38 Ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych (Dz. U. z 2018 r. poz. 2215)
wprowadza kwestie dotyczacg optat transakcyjnych, poprzez wskazanie, ze opfaty te (jak réwniez inne koszty)
nie moga odbiegac od przyjetych w obrocie zwyktych kosztéw wykonywania tego rodzaju ustug — art. 50 ust. 4
w zw. z art. 50 ust. 1 pkt 2 ustawy.

39 Stavarek D., Repkova I., Gajdosova K., Theory of Financial integration and achievements in the European
Union, Munich Personal RePEc Archive, lipiec 2011.

40 Baele, L. i inni, Measuring Financial Integration in the Euro Area, European Central Bank Occasional Paper
Series No. 14, 2004.
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DZIALANIA - INTEGRACJA FINANSOWA

1. Gtdwne czynniki wzmacniajace integracje finansowa:

e wzmocniona edukacja w zakresie rynku finansowego, np. za posrednictwem mediow
spotecznosciowych,

e promocja oszczednosciowych obligacji skarbowych, miedzy innymi poprzez dystrybu-
cje przez kanaty mobilne,

e aktywny nadzoér nad kosztami ponoszonymi przez inwestoréw indywidualnych przy
jednoczesnym uniemozliwianie stosowania ukrytych (alternatywnych) opfat,

e umozliwienie emitentom prowadzenie programow lojalnosciowych dla inwestorow,

e zachety podatkowe, w tym zwigzane z programami akcji pracowniczych.

4.2.3.3. Edukacja w zakresie funkcjonowania rynku finansowego

Wiedza z zakresu finanséw i rynku finansowego powinna by¢ dostepna dla ogdtu obywateli, poniewaz
prowadzi do zwiekszenia poziomu integracji finansowej, stymuluje innowacje, tworzy konkurencje i
potencjalnie zmniejsza nieréwnoséci spoteczne*!. Ponadto, wysoki poziom wiedzy z zakresu finanséw
powinien pozytywnie wptywac na zarzadzanie budzetem domowym czy skfonnos¢ do oszczedzania.
Jak pokazano na ponizszym rysunku, pod wzgledem edukacji finansowej Polska znajduje sie na ni-
skim poziomie (szczegdlnie w zakresie sktonnosci do oszczedzania) w poréwnaniu z innymi krajami,

w ktérych OECD przeprowadzito badanie*2.

Rys. 13. Wiedza z zakresu finanséw, jej wykorzystywanie w praktyce (zachowanie), sto-
pien skionnosci do oszczedzania (postawa)
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Zrédto: OECD/INFE, International Survey of Adult Financial Literacy Competencies, 2016. Uwaga: Maksymalny mozliwy wynik do
uzyskania w badaniu OECD wynosit 21 pkt: 7 pkt za wiedze, 9 pkt z zachowanie i 5 pkt za postawe. Maksymalny wynik uzyskata
Francja oraz Finlandia (14,8 pkt). Z kolei Polska plasowata sie na ostatnim miejscu osiagajac 11,6 pkt (55% mozliwego maksy-

malnego wyniku).

Ponadto, nalezy zauwazy¢, ze edukacja w zakresie rynku finansowego powinna obejmowac nie tylko
potencjalnych inwestoréw, ale réwniez potencjalnych emitentéw - przedsiebiorstwa, ktore dzisiaj
korzystajg czesto jedynie z finansowania bankowego, a w przypadku ktérych wykorzystanie dosto-
sowanych do ich potrzeb instrumentéw rynku kapitatowego mogtoby by¢ bardzo korzystne dla ich
rozwoju i ekspansji, czy tez wzrostu innowacyjnosci.

4 Leifels A., Metzger G., Financial literacy helps with business start-ups: easier, better funded, more competitive,

KFP Research, pazdziernik 2015.
42 OECD/INFE, International Survey of Adult Financial Literacy Competencies, 2016.
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W zwigzku z tym, zespdt ds. zarzadzania projektem SRRK bedzie wspdtpracowaé z nowo powotang
Rada Edukacji Finansowej*3, w celu zaproponowania w ramach Strategii Edukacji Finansowej dla
Polski modelu edukacji polskiego spoteczenstwa w zakresie funkcjonowania rynku finansowego.

Model ten powinien zosta¢ uzgodniony z kluczowymi interesariuszami i wyraznie przypisywac obo-
wigzki w zakresie jej wdrazania. Ponadto, powinien by¢ zgodny m.in. z normami OECD dotyczacymi
strategii edukacji finansowej**.

Uznajac, ze edukacja w zakresie rynku finansowego jest mozliwa do prowadzenia wytgcznie poprzez
aktywne dziatania, SRRK bedzie dziata¢ na rzecz wprowadzenia:

e gier na platformach spotecznosciowych, korzystajac przy tym z doswiadczen bardzo silnej
branzy gier komputerowych w Polsce,

e dodatkowych produktow oszczednosciowych dystrybuowanych z uzyciem nowych, bardziej
dostepnych mechanizméw, w tym np. aplikacji mobilnych, czy bezkosztowych portfeli mo-
bilnych, stymulujacych konkurencyjnos¢ i wzmocnienie zaufania do rynku kapitatowego,

e produktéw adresowanych réwniez do klientdw detalicznych niekorzystajacych aktualnie z
ustug bankowych,

e rozwigzan edukacyjnych dla emitentow, inwestorow instytucjonalnych, posrednikéw i do-
radcéw w celu podwyzszenia atrakcyjnosci bardziej zaawansowanych produktéw i techno-
logii rynku kapitatowego, np. produktow strukturyzowanych, ETF, dodatkowych instrumen-
tow pochodnych, handlu algorytmicznego.

DZIALANIA - EDUKACIA W ZAKRESIE RYNKU FINANSOWEGO

1. Dziatania w zakresie edukacji finansowej beda obejmowac m.in.:

e przygotowanie Strategii Edukacji Finansowej i prowadzenie dziatan z zakresu edukacji
finansowej przez Fundusz Edukacji Finansowej,

e wprowadzenie gier z dziedziny edukacji finansowej, m.in. dostepnych na platformach
spotecznosciowych,

e promocje skarbowych produktéw oszczednosciowych dystrybuowanych przez aplikacje
mobilng,

e programy edukacyjne dla emitentéw, inwestoréw instytucjonalnych, posrednikéw i do-
radcow,

e analize zasadnosci wprowadzenia produktdow oszczednosciowych adresowanych do Po-
lakow niekorzystajacych z produktéw bankowych.

4.2.4. ZASOBY LUDZKIE

Konieczne jest przyciagniecie na polski rynek kapitatowy specjalistédw z zakresu finanséw, konsul-
tingu i informatyki z krajowych i miedzynarodowych rynkéw kapitatowych (w tym Polakow, ktérzy
wyemigrowali i zdobyli doswiadczenie na najbardziej rozwinietych rynkach). Zasoby te nalezy pozy-
ska¢ do MF, KNF oraz sektora prywatnego w celu wykorzystania bardziej zaawansowanych umiejet-
nosci z innych rynkdw i branz. Poszerzenie zakresu ich umiejetnosci pomoze réwniez podnies¢ poziom
wiedzy na temat finanséw i konkurencyjnosci polskiego rynku. Pozyskanie dla polskiego rynku takich
specjalistdw pozwolitoby na pewng zmiane kulturowg oraz zaszczepienie ducha innowacyjnosci. Po-
nadto biorac pod uwage koniecznos¢ terminowego wdrazania regulacji UE (bez ich niepotrzebnego
zaostrzania) w zakresie ustug finansowych nalezy zwiekszy¢ potencjat zasobow ludzkich w odpowied-
nich jednostkach organizacyjnych MF i KNF.

DZIALANIA - ZASOBY LUDZKIE

1. Pozyskanie dla krajowego rynku kapitatowego profesjonalistdw z branzy IT i finansow, w
tym przede wszystkim Polakéw pracujacych we wiodacych firmach za granica.

43 Rada Edukacji Finansowej zostata wprowadzona w ustawie z dnia 9 listopada o zmianie niektdrych ustaw w
zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestorow na tym rynku (Dz. U. z
2018 r. poz. 2243). Rada wyznacza kierunki i sposdb realizacji zadan Funduszu Edukacji Finansowej, sprawuje
nadzér nad realizacjg jego zadan oraz nad gospodarowaniem srodkami Funduszu.

44 OECD, National Strategies for financial education. OECD/INFE Policy Handbook, 2015.
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Strategia rozwoju rynku kapitatowego

OBSZAR 3: NADZOR I REFORMY W ZAKRESIE REGULACII

Polska potrzebuje przewidywalnego, sprzyjajacego biznesowi srodowiska prawnego, ktore bedzie
utatwiato efektywng mobilizacje kapitatu, zapewniato ochrone inwestorom i usuwato przeszkody w
rozwoju rynku. Niezbedne jest réwniez zapewnienie ambitnego harmonogramu wprowadzania reform
w celu utrzymania konkurencyjnosci naszego rynku wzgledem najlepiej rozwinietych rynkéw euro-
pejskich.

W zwigzku z powyzszym, rozwigzania proponowane ponizej dotyczace nadzoru i kwestii regulacyj-
nych powinny zosta¢ wdrozone zapewniajac transparentng komunikacje z zainteresowanymi stro-
nami, w tym z aktywnym wykorzystaniem oficjalnych rekomendacji i wytycznych dostepnych dla
catego rynku, w celu ujednolicenia interpretacji przepiséw i praktyk nadzorczych.

4.3.1. ZAPEWNIENIE PRZEWIDYWALNEGO I SKUTECZNEGO NADZORU

Zmiana sposobu finansowania KNF i wprowadzenie wymogdéw w odniesieniu do poziomu
Swiadczenia ustug

Zasady gospodarki finansowej dla jednostek budzetowych, ktérym podlegat organ nadzoru do
korica 2018 r., znaczaco ograniczaty mozliwo$¢ finansowania jego dziatalnoéci*®. Zwiekszenie
budzetu nadzorcy i zachowanie jego autonomii powinno by¢ uzaleznione od pomysinego wdro-
zenia przez nig procedury zawierania z podmiotami rynkowymi umowy, ktéra m.in. zapewni
efektywnos¢ pracy, okresli warunki pracy i wymagania dotyczace poziomu $wiadczenia ustug*®
(i zwigzanych z nim kluczowych wskaznikéw efektywnosci), w tym przede wszystkim doty-

czace:

1. Przygotowania, publikacji i stosowania wzoréow dokumentdw,

2. Okreslenia maksymalnych terminédw wymaganych na przeprowadzenie analizy doku-
mentow,

3. Wprowadzenia wymogu rozpatrzenia dokumentow w publicznie okreslonych terminach,

Wprowadzenia nowoczesnych metod komunikacji elektronicznej, np. trybu $ledzenia
zmian w dokumentach edytowalnych?’,

5. Utworzenia zespotdéw zarzadzania relacjami z klientem w najbardziej potrzebnych seg-
mentach,

6. Wydawania pisemnych wytycznych w celu zagwarantowania stabilnosci i pewnosci
prawa,

7. W przypadku podmiotédw zagranicznych, stosowania jezyka angielskiego, w tym w for-

malnych dokumentach prawnych, takich jak prospekty,

8. Wdrozenia ram prawnych i regulacyjnych dotyczacych luk w zakresie poszczegdlnych
produktow, np. pozyczek papieréw wartosciowych (m.in. zezwolenie dla funduszy inwe-
stujacych w celach emerytalnych), ETF, produktéw strukturyzowanych i form dziatania
podmiotow gospodarczych, w tym szybkiej Sciezki rejestracji spotek,

9. Przyjecia harmonograméw dziatan uzgodnionych z MF oraz, w razie potrzeby, pozosta-
tymi grupami interesariuszy w celu efektywnego usuniecia barier zidentyfikowanych w
ramach prac nad SRRK, a takze dotyczacych realizacji programu innowacji opracowy-
wanego przez KNF.

10. Obszary, w ktérych KNF powinna dazy¢ do uzyskania wynikéw lepszych niz jej partnerzy
z UE:

e wdrozeniu iXBRL wczesniej, niz przewidziano to w zaproponowanym przez ESMA har-
monogramie. Konieczne jest rowniez umozliwi¢ wykorzystanie iXBRL w celu publikacji
danych finansowych w prospektach emisyjnych, w ramach biezgcych obowigzkoéow infor-
macyjnych spoétek publicznych oraz w ramach przygotowywania analiz dotyczacych tych
spotek. Powyzsze jest konieczne, poniewaz wczesniejsze i szersze niz w innych krajach

45 Zmiany w zakresie finansowania krajowego organu nadzoru zostaly wprowadzone ustawg z dnia 9 listopada
2018 r. 0 zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony
inwestoréw na tym rynku (Dz. U. z 2018 r. poz. 2243). Nowy model finansowania KNF zaktada prowadzenie przez
Komisje samodzielnej gospodarki finansowej w ramach posiadanych srodkéw.

46 Umowa ta mogtaby by¢ utrzymana w konwencji powszechnej na rynku umowy o gwarantowaniu $wiadczenia
ustug (tzw. SLA).

47 Pliki w formacie .pdf moga by¢ dotaczane jako zapis w niepodwazalnej postaci.
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wdrozenie iXBRL moze przyczyni¢ sie wiekszej ptynnos¢ i lepszego dostep do rynku ka-
pitatowego zmniejszajac asymetrie informacji, szczegdlnie w tych segmentach, w kto-
rych barierg jest jezyk. Ponadto uwaza sie, ze iXBRL zapewnia bardziej terminowy do-
step i wiekszg przejrzystos$¢ danych dla inwestorow, a takze zwieksza efektywnos$c¢ ana-
lizy danych przez organy regulacyjne, co z kolei doprowadzi do zwiekszenia skutecznosci
procesu regulacyjnego.

e oferowaniu najszybszej opcji szczegdtowych warunkéw swiadczenia ustug w zakresie
zatwierdzania prospektéw emisyjnych przy mozliwie najnizszych optatach w sytuacji, w
ktorej prospekt jest w petni zgodny z obowigzujgcymi standardami. Celem powinno by¢
przyciagnigcie na polski rynek kapitatowy emitentéw z innych rynkéw UE, w tym przede
wszystkim z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Wymogi dotyczace poziomu ustug powinny by¢ podawane do wiadomosci publicznej, a ich
realizacja weryfikowana wzgledem KPI. KNF powinna by¢ zobowigzana do publikowania pét-
rocznych raportéw przedstawiajacych wyniki takiej weryfikacji. Wymogi dotyczace poziomu
ustug majg przede wszystkim na celu:

e zwiekszenie zdolnosci operacyjnej Urzedu,

e wprowadzenie oszczednosci czasu i zasobdw, przy jednoczesnym podwyzszeniu poziomu
ustug i wydajnosci prowadzonych dziatan,

e zastosowanie bardziej zaawansowanych technologii dostepu do rynku, jego monitoro-
wania i nadzoru,

e przycigganie doswiadczonych specjalistéw z branzy, inzynieréw IT, z kraju i z zagranicy.

W zwigzku ze zmiang modelu finansowania KNF powinna zastanowic sie, w jaki sposob rozwijac
wiasng zdolnos¢ do implementacji rozwigzan wskazanych w SRRK. Nalezy rozwazy¢ réwniez
przeprowadzenie analizy poréwnawczej dziatalnosci nadzorczej uwzgledniajgcej przyktady or-
ganow nadzoru z najbardziej rozwinietych rynkéw europejskich.

Przyjecie przez KNF strategii biznesowej i operacyjnej

Polityka nadzorcza nad rynkiem kapitatowym, jak i catym rynkiem finansowym powinna w
wiekszej mierze opierac sie na dziataniach ex ante. Mozna to zrealizowa¢ dzieki zwiekszeniu
zasobdw kadrowych, w tym przede wszystkim pozyskujgc doswiadczonych pracownikéw z in-
stytucji finansowych (w tym réwniez posiadajgcych doswiadczenie pracy na miedzynarodo-
wych rynkach) zaréwno w ramach bezposredniego zatrudniania, jak i w ramach czasowego
oddelegowania pracownikdéw. W tym kontekscie nalezy rowniez takze usprawnic proces anali-
zowania posiadanych i przetwarzanych przez nadzorce danych oraz tworzenie tematycznych
miedzydepartamentalnych grup zadaniowych w ramach KNF.

KNF potrzebuje dogtebnego zrozumienia modeli biznesowych, strategii i ryzyk ponoszonych
przez podmioty regulowane oraz znacznie wiekszego stopnia wykorzystania nowoczesnych
technologii. W zwigzku z tym KNF powinna co roku publikowaé KPI i plany dotyczace m.in:

e planowanych obszaréw swojego zainteresowania,

e sposobu, w jaki zamierza poprawic efektywnosc swojej dziatalnosci, w tym w jaki sposdb
planuje wyeliminowac bariery dla innowacji i rozwoju rynku kapitatowego oraz - oddziel-
nie - w jaki sposéb zamierza podwyzszac¢ efektywnos$¢ w nowych obszarach ustug,

e w jaki sposdb zamierza wdrozyc i stosowac¢ nowe technologie w swoim dziataniu

e w jaki sposdb zamierza skutecznie wykorzystywac srodki finansowe i jakie kryteria be-
dzie stosowac do oceny realizacji przez siebie zadan wymienionych w najnowszej regu-
lacji dotyczacej nadzoru nad rynkiem..

Zwiekszenie zaangazowania KNF w rozwdj rynku kapitatowego

Zarowno przy wykonywaniu czynnos$ci nadzorczych, jak i udziale w opracowywaniu regulacji,
KNF powinna uwzglednia¢ potencjalny wptyw swoich dziatah na rozwoj rynku kapitatowego i
zatozone w SRRK cele. Strategia KNF powinna w tym zakresie okresla¢ cele i srodki, ktére
moze ona wykorzysta¢ do wspierania takiego rozwoju, w tym okresla¢ obszary, w ktdrych
moze osiggna¢ przewage konkurencyjng w stosunku do innych rynkéw UE, jak réwniez defi-
niowac¢ specyficzne potrzeby lokalne polskiego rynku.
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Zapewnienie przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru

Istotne znaczenie dla interesariuszy objetych nadzorem KNF ma zrozumienie podejscia przy-
jetego przez Komisje podczas wykonywania przez nig dziatan nadzorczych i wydawania decyzji,
a takze przekonanie, ze nadzorca stosuje swoje uprawnienia w sposob proporcjonalny.

W zwigzku z tym, przy wypetnianiu swoich obowigzkéw KNF powinna by¢ zobowigzana do:

e dziatania w sposob przejrzysty, w szczegdlnosci poprzez publiczne przedstawienie swo-
jego stanowiska w zakresie sprawowanego nadzoru miedzy innymi za posrednictwem
regularnie publikowanych wytycznych, okresowych analiz rozwoju rynku oraz dokumen-
tow w formie ,pytan i odpowiedzi”, w celu wyeliminowania wszelki niejasnosci interpre-
tacyjnych interesariuszy. W przypadku wystapienia rozbieznosci w interpretacji przepi-
sow UE pomiedzy polskim nadzorcom a ESMA, KNF powinna $cisle wspotpracowac z in-
stytucjami finansowymi w celu wypracowania wspdlnego stanowiska strony polskiej,
ktore zostanie przedstawione ESMA.

e przyjecia proporcjonalnego i opartego na analizie ryzyka podejscia przy naktadaniu ob-
cigzen lub ograniczen dla podmiotéw rynkowych, uwzgledniajac korzysci ptynace z ta-
kich dziatan dla catego sektora. KNF powinna wykorzystac¢ swojg wiedze na temat modeli
biznesowych i wymogow instytucji finansowych szczegdlnie w tych obszarach, w ktérych
niewtasciwe postepowanie i obejscie przepisow przez dany podmiot mogtoby spowodo-
wac najwieksze szkody, szczegolnie dla konsumentdéw lub kluczowych rynkéw. Ponadto
zamiast weryfikowa¢ formalne wdrozenie wymogdw prawnych, kontroli nadzorczej po-
winna podlegac przede wszystkim skutecznos$¢ wdrazanych rozwigzan,

e uwzgledniania réznic w charakterze, wielkosci i celach dziatalnosci gospodarczej prowa-
dzonej przez uczestnikdw na réznych segmentach rynku,

e prowadzenia regularnych konsultacji z instytucjami finansowymi, m.in. w celu zapozna-
nia sie jak poszczegodlne planowane zmiany regulacyjne moga wptyna¢ na dany podmiot,
segment rynku i caty rynek. KNF powinna by¢ w stanie zrozumiec i zauwazy¢ zmiany lub
praktyki rynkowe na tyle wczesnie, aby moc zastosowac wiasciwe srodki nadzorcze, jesli
ich uzycie okaze sie wymagane oraz nie dziata¢ w sposdb reaktywny. Okresowe spotka-
nia z podmiotami rynku kapitatowego, stowarzyszeniami doméw maklerskich i bankéw
w sprawie wdrozenia przepiséw MiFID II, ktore odbywaty sie miedzy innymi w 2018 roku
w KNF, sg przyktadem wzorcowego postepowania w tym zakresie,

e przyjecia proaktywnego podejscia do nadzoru nad instytucjami finansowymi w celu za-
pobiegania naduzyciom lub niewtasciwemu funkcjonowaniu rynku finansowego, zamiast
podejmowania dziatan post factum,

Ponadto w celu zwiekszenia efektywnosci zarzadzania i funkcjonowania tych podmiotéw pro-
ponuje sie okreslenie obszaréw, w ktérych miedzy innymi GPW, BondSpot, czy KDPW oraz inne
pozagietdowe podmioty mogtyby modyfikowac swoje regulaminy i wewnetrzne procedury bez
koniecznosci uzyskania uprzedniej zgody KNF. Praktyka taka jest stosowana w odniesieniu do
podmiotéw prowadzacych system obrotu, centralnych depozytéw papieréw wartosciowych
(CSD), czy centralnych kontrahentéw (CCP) na wielu rynkach europejskich. Obecnie przyjety
w Polsce model wydtuza czas rozpatrywania zmian w zakresie regulaminéw i procedur we-
wnetrznych oraz uniemozliwia szybkie dostosowanie ich do zmieniajacych sie warunkéw kon-
kurencyjnych (m.in. w odniesieniu do wysokosci pobieranych optat). Wprowadzenie takiej
praktyki pozwoli rowniez na uwolnienie czesci zasobow KNF. Szczegdtowy zakres tej zmiany
zostanie uzgodniony wraz z Komisja Nadzoru Finansowego podczas etapu wdrazania SRRK.

Nalezy réwniez wskazaé, iz prawo do ubiegania sie o interpretacje nadzorcy zgodnie z art. 11b
ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym#8 powinno zosta¢ rozsze-
rzone o produkty i ustugi, ktéore majg na celu rozwdj rynku kapitatowego.

Zmiana przepisdéw regulujacych postepowania toczace sie przed KNF, w tym m.in. umozliwienie pro-
cedowania w jezyku angielskim

W celu zwiekszenia efektywnosci postepowan toczacych sie przed KNF, miedzy innymi w za-
kresie zatwierdzania prospektéw emisyjnych, konieczne jest stworzenie nowego rodzaju po-
stepowania, w duzym stopniu niezaleznego od regulacji Kodeksu postepowania administracyj-
nego (KPA).

48 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. 2018 r. poz. 621 z p6zn. zm.).
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Zmiana ta pozwolitaby miedzy innymi na modyfikacje usprawniajqce kontakt instytucji rynku
finansowego z organem nadzoru, ktére zaktadaja: wprowadzenie petnej komunikacji elektro-
nicznej do 2020 r., dopuszczenie w szerokim wymiarze uzywania jezyka angielskiego, skroce-
nie terminéw wydawania decyzji, wprowadzenie edycji dokumentéow w trybie on-line, stoso-
wanie nowych kanatéw komunikacji, w tym konferencji telefonicznych i wideo, wzrost jakosci
ustug $wiadczonych przez nadzorce.

W celu zachecenia zagranicznych emitentéw do emisji dtuznych i udziatowych papieréw war-
tosciowych w Polsce, KNF powinna szeroko wykorzystywac jezyk angielski, w tym w ramach
postepowan toczacych sie przed Komisja, a takze dopuszczac¢ zatwierdzanie prospektéw emi-
syjnych i dokumentacji dotyczacej biezacych obowigzkéw informacyjnych w tym jezyku4°.
Zmiana w tym zakresie mogtaby by¢ krokiem w kierunku osiagniecia przez Warszawg statusu
centrum (hubu) dla Europy Srodkowo-Wschodniej.

Wprowadzenie , piaskownicy regulacyjnej” dla przedsiebiorstw z sektora FinTech

Biorac pod uwage podnoszong przez podmioty rynku kwestie ztozonosci wymagan regulacyj-
nych w zakresie ustug inwestycyjnych, ktore jednoczesnie mogq stanowié bariery wejscia na
rynek, konieczne sg dziatania zmierzajace do budowy przyjaznego $rodowiska regulacyjnego
dla firm starajacych sie wprowadza¢ na rynek innowacyjne rozwigzania i nowe technologie,
mogace doprowadzi¢ do zwiekszenia poziomu aktywnosci inwestycyjnej w Polsce i zagwaran-
towac przewage konkurencyjng polskich podmiotéw wobec odpowiednikéw z panstw UE.

Tym samym konieczne jest wprowadzenie przez KNF tzw. piaskownicy regulacyjnej®® dla pod-
miotéw typu FinTech, w ktdérej proces licencjonowania bedzie dostosowywany i dedykowany
do wymagan zawartych w zasadach zaproponowanych przez Komisje. Utrzymanie ,piaskow-
nicy regulacyjnej” powinno stanowi¢ istotny element Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego,
wiaczajac w to transfer zdobytych przez nadzorce i regulatora rynku doswiadczen do gtéwnego
nurtu ram regulacyjnych. Wszelkie usprawnienia regulacyjne powinny by¢ adresowane na po-
ziomie wdrazania SRRK. Zaleca sie, aby dziatania podejmowane w ramach , piaskownicy regu-
lacyjnej” pozwalaty na sprawng wspotprace pomiedzy KNF i uzytkownikami. Wskazane jest
korzystanie z doswiadczen z , piaskownic” prowadzonych przez inne organy nadzoru, np. bry-
tyjski FCA.

Dodatkowo, nalezy zmierzac do tego, aby Polska stata sie atrakcyjnym rynkiem dla rozpoczy-
najacych dziatalno$¢ podmiotow typu FinTech. W tym celu proponuje sie przypisa¢ do kazdego
uzytkownika takiej ,piaskownicy” dedykowanego opiekuna, co przetozy sie rdwniez na wzrost
efektywnosci tego rozwigzania.

Aktywny udziat KNF w programach edukacji w zakresie rynku finansowego

KNF powinna réwniez odgrywac istotng role w dziataniach proponowanych w SRRK w zakresie
edukacji emitentéw, posrednikéw i inwestoréw, m.in. poprzez:

e aktywny udziat w pracach nad opracowaniem i wdrazaniem Strategii Edukacji Finansowej,

e wykorzystanie narzedzi nadzorczych do zachecania tych podmiotéw do wydawania jasnych
wytycznych, czy egzekwowanie przejrzystej i prostej komunikaciji z klientami,

e szersze korzystanie z medidéw spotecznosciowych.

Podjecie dziatan wynikajacych ze spodziewanego Brexitu

Niezaleznie od ostatecznej tresci umowy wyjscia Wielkiej Brytanii ze struktur Unii Europejskiej
lub nawet braku takiej umowy, KNF powinna wspotpracowac z pozostatymi interesariuszami,
w celu zagwarantowania bezpieczenstwa przeptywoéw biznesowych miedzy Wielka Brytanig a
Polska. Nalezy rozwazy¢ powotanie programu adresowanego do wszystkich zainteresowanych
stron, w celu zapewnienia, ze Polska jest nadal otwarta na utrzymanie relacji biznesowych z
Wielkg Brytanig. Ponadto, ze wzgledu na negocjacje réznych mechanizmoéw przejsciowych mie-
dzy UE a Wielka Brytanig, oczekuje sie, ze Brexit bedzie raczej procesem niz pojedynczym
wydarzeniem. W zwigzku z tym wazniejsze jest, aby Polska podjeta okreslone dziatania odpo-
wiadajace na zmiany w otoczeniu biznesowym w UE wynikajace z Brexitu.

49 Jezyk angielski jest powszechnie uzywanym jezykiem ws$rdd organéw nadzoru w krajach UE, miedzy innymi w
procesie zatwierdzania prospektow emisyjnych. Zob. ESMA, Languages accepted for the purpose of the scrutiny
of the Prospectus and requirements of translation of the Summary, Information Note, 31.03.2014.
50W 2018 r. KNF wprowadzita piaskownice regulacyjna jak na razie w modelu zdecentralizowanym.
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Koniecznos$¢ efektywnego monitorowania ryzyka wynikajacego z rosnacych powigzan miedzynarodowych
gospodarki

Biorac pod uwage fakt, ze rozwdj polskiej gospodarki i rynku kapitatowego moze wigzac sie z
rosngcym umiedzynarodowieniem i wiekszymi powigzaniami z gospodarkami zagranicznymi,
zachodzi koniecznos$¢ biezacego i efektywnego monitorowania potencjalnego ryzyka dla pol-
skiej gospodarki i systemu finansowego. Jest to szczegdlnie istotne w sytuacji, w ktorej nie-
ktére produkty lub ustugi finansowe, z ktorych korzystajg polskie podmioty, sq rozliczane poza
granicami Polski (jak przyktadowo czes¢ instrumentéw pochodnych OTC lub pozyczek papierdw
wartosciowych) co sprawia, ze polski nadzorca nie zawsze dysponuje petng informacjg na te-
mat tych transakcji, skali ekspozycji i potencjalnego ryzyka systemowego. Z punktu widzenia
interesu polskiego rynku nalezy dazy¢ do stworzenia warunkdw i zachet, ktére pozwolityby na
rozwoj tych produktdw i ustug w Polsce. Ponadto, w przypadku transakcji wykorzystujacych
instrumenty finansowe, w ktérych obydwiema stronami sg polskie podmioty, i ktore nie sq
rozliczane w Polsce, KNF powinna prowadzi¢ stosowny monitoring ich transakcji.

DZIALANIA - ZAPEWNIENIE PRZEWIDYWALNEGO I SKUTECZNEGO NADZORU

1. Wprowadzenie wymogow jakosci $wiadczenia ustug przez nadzorce, np. w formie SLA.

2. Przyjecie przez KNF strategii biznesowej i operacyjnej.

3. Zwiekszenie zaangazowania KNF w rozwoj rynku kapitatowego przy jednoczesnym za-
pewnieniu przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru.

4. Rozszerzenie prawa do ubiegania sie o interpretacje KNF o produkty i ustugi, ktére maja
na celu rozwdj rynku kapitatowego.

5. Zmiana zasad postepowania przed KNF, np. poprzez modyfikacje KPA oraz umozliwienie
procedowania w jezyku angielskim.

6. Utworzenie przez KNF tzw. ,piaskownicy regulacyjnej” dla podmiotow typu FinTech.

7. Aktywny udziat KNF w programach edukacji z zakresu rynku finansowego.

8. Wspotpraca KNF z interesariuszami, w celu zagwarantowania bezpieczenstwa dziatalnosci
polskich podmiotow w zwigzku z konsekwencjami Brexitu.

9. Konieczno$¢ efektywnego monitorowania przez KNF ryzyka wynikajgcego z rosngcych
powigzan miedzynarodowych polskiej gospodarki.

4.3.2. USPRAWNIENIE PROCESU LEGISLACYIJNEGO W ZAKRESIE RYNKU
KAPITALOWEGO I UNIKANIE GOLD-PLATINGU

Przepisy regulujace rynki kapitatowe panstw europejskich majg swoje zrédto w przewazajacej mierze
w prawie unijnym. Niemniej, nadal istotne znaczenie ma sposdb, w jaki sg one wdrazane lub stoso-
wane w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. W zwigzku z tym, nalezy dazy¢, aby rozwigzania
legislacyjne przyjete w polskim prawodawstwie nadmiernie nie obcigzaty polskich podmiotéw, szcze-
golnie w poréwnaniu z podmiotami z innych panstw cztonkowskich, w ktérych analogiczna transpo-
zycja przepis6w unijnych do prawa krajowego charakteryzuje sie literalnym podejsciem do poszcze-
golnych aktéw prawnych.

Wdrazanie przepiséw unijnych w odpowiednim czasie

Przepisy unijne, ktére wymagaja implementacji do polskiego porzadku prawnego (w gtéwnej
mierze dyrektywy), powinny by¢ wdrazane w odpowiednim terminie, pozostawiajac uczestni-
kom rynku wystarczajacg ilo$¢ czasu na dostosowanie sie do nowych wymagan, niekiedy silnie
oddziatywujacych na biezacq dziatalnos$¢ tych podmiotéw. Takie podejscie ma na celu zapew-
nienie stabilnosci i przewidywalnosci prawa, i tym samym wzmocnienie zaufania rynku do two-
rzonych regulacji, a takze skuteczny nadzér nad rynkiem kapitatowym. Terminowe wdrozenie
regulacji UE (bez ich niepotrzebnego zaostrzania) w zakresie ustug finansowych nalezy uznad
za priorytet mozliwy do osiggniecia jedynie poprzez zwiekszenie potencjatu zasobdw ludzkich
w odpowiednich jednostkach organizacyjnych MF i KNF.
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Unikanie gold-platingu w regulacjach krajowych

W procesie wdrazania przepisow UE do prawa krajowego w niektérych przypadkach przyjeto
rozwigzania bardziej restrykcyjne lub dalej idace niz wynika to literalnie z danego unijnego
aktu prawnego (tzw. gold-plating), co doprowadzito do powstania dodatkowych obcigzen po
stronie interesariuszy polskiego rynku.

Wydaje sie zatem wskazane, aby MF wraz z KNF powotato grupe roboczg, ktéra przeprowadzi
proces konsultacji z podmiotami wszystkich sektoréw rynku kapitatowego w celu zidentyfiko-
wania istniejacych luk oraz nadmiarowych (gold-plated) przepiséw. Zidentyfikowane bariery
powinny by¢ usuwane lub korygowane etapami (najwazniejsze wskazywane bariery w ciggu
pierwszych 6 miesiecy od powotania grupy, pozostate do konca 2020 r.).

Ponadto, przy wdrazaniu nowych przepiséow unijnych do polskiego prawa lub opracowywaniu
przepiséw krajowych dotyczacych rynku kapitatowego, nalezy kazdorazowo przeprowadzic
analize kosztow i korzysci proponowanych zmian, zas$ w przypadkach gdy KNF lub Rzad pro-
ponujg wdrozenie przepiséw bardziej restrykcyjnych niz normy UE, nalezy konsultowac¢ propo-
nowane przepisy z podmiotami, ktére bedg nimi zwigzanie.

Przyktady poszczegdlnych przepiséw wskazywanych przez podmioty rynku kapitatowego jako
gold-plating, ktére wymagajg zmiany:

e outsourcing - wymagania w tej sferze uniemozliwiajg osiaqgniecie celow SOR, co sta-
nowi preferencyjne rozwigzanie dla konkurentéw z zagranicy i jest niekorzystne dla pol-
skiego rynku kapitatowego. Obecnie 524 zagraniczne firmy majg w Polce centra outso-
urcingu proceséw biznesowych (BPO), centra ustug wspdlnych (SSC) oraz centra ba-
dawczo-rozwojowe (R&D) zatrudniajgce ponad 244.000 osdb. Jednym z kluczowych ele-
mentéw polskiej branzy BPO jest outsourcing dla globalnych instytucji finansowych>t.
Natomiast, bazujac na analizie przeprowadzonej w trakcie opracowywania SRRK, niemal
nie istnieje outsourcing $wiadczony przez lokalnych posrednikdw i instytucje infrastruk-
tury rynku finansowego.

e MIFID I - obostrzenia dotyczace dopuszczenia do obrotu w Polsce papierow wartoscio-
wych dopuszczonych do obrotu na innych rynkach UE obejmujace wymdg uzyskania
zgody emitenta.

o dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego>2 - brak regut dotyczacych gwaranto-
wanego poziomu ustug w zakresie okresow zatwierdzania prospektéw emisyjnych.

Wypracowywanie na forum UE regulacji proporcjonalnych z punktu widzenia polskiego rynku

Proporcjonalnos¢ definiuje sie jako natozenie wymogoéw UE, ktére zostaty stworzone z myslg o
wiekszych gospodarkach rozwinietych, bez uwzglednienia potrzeb rozwojowych lub przejscio-
wych gospodarek panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Przyktadem braku stosowanie zasady proporcjonalnosci moga byc¢ niektére regulacje i normy
ustanowione przez europejskiego ustawodawce traktujace kraje Europy Zachodniej i Europy
Srodkowo-Wschodniej w rownym stopniu i nie uwzgledniajac pozioméw rozwoju poszczegdl-
nych rynkéw kapitatowych, czego przyktadem sg maksymalne kary za ujawnienie informacji
poufnych z rozporzadzenia MAR®3 - 1 min EUR dla oséb fizycznych i 2,5 min EUR dla oséb
prawnych. Jezeli na przyktad wezmie sie pod uwage, ze w styczniu 2019 r. $rednia kapitalizacja
rynkowa spétek notowanych na rynku NewConnect (na ktérym to kary te rowniez obowigzujq)
wyniosta 1,9 min EUR%* to wysokos$¢ wskazanych kar dla polskiego rynku wydaje sie zdecydo-
wanie zbyt wysoka.

W powyzszym kontekscie kluczowe jest miedzy innymi utworzenie przez uczestnikdéw rynku
biura w Brukseli, o ktorym mowa w punkcie 4.1.3.1. Ponadto, na forum instytucji unijnych
(przede wszystkim Rady UE) Rzad powinien dazy¢ do wypracowywania rozwigzan zapewniaja-
cych zachowanie zasady proporcjonalnosci przepiséw z punktu widzenia krajowego rynku ka-

5t Zob. https://braincode.xyz/blog/fintech-guide-poland/.

52 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emi-
syjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papierdw warto$ciowych
i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. UE L 345 2 31.12.2003 r., str. 64)

53 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173
7 12.06.2014, str. 1).

54 Wedtug danych NewConnect.
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pitatowego. Jednoczesnie jednak konieczne jest komunikowanie Rzgdowi stanowisk uczestni-
kow polskiego rynku na odpowiednio wczesnym etapie prac legislacyjnych w UE i aktywne
zaangazowanie tych podmiotéw w proces tworzenia unijnego prawa.

DZIALANIA - USPRAWNIENIE PROCESU LEGISLACYINEGO W ZAKRESIE RYNKU
KAPITALOWEGO I UNIKANIE GOLD-PLATINGU

1. Wdrazanie przepiséw unijnych dotyczacych rynku kapitalowego w odpowiednim czasie
aby pozostawic¢ uczestnikom rynku wystarczajacy czas na dostosowanie sie do regulacji

2. Unikanie gold-platingu i zmiana przepiséw dotyczacych:
e outsourcingu,

e wymogu uzyskania zgody emitenta na dopuszczenie do obrotu papieréw wartoscio-
wych,

e gwarantowanego poziomu ustug w zakresie okresow zatwierdzania prospektéw
emisyjnych.

3. Wypracowywanie na forum UE rozwigzan zapewniajacych zachowanie zasady proporcjo-
nalnosci przepiséw z punktu widzenia krajowego rynku kapitatowego.

4.3.3. WDROZENII,E ZASAD I REGULACII MAJACYCH NA CELU OCHRONE
INWESTOROW

Stworzenie ram prawnych dla wzmocnienia egzekwowania zasad fadu korporacyjnego w spétkach
notowanych na GPW

Jak wskazano w punkcie 4.2.2, konieczne jest wzmocnienie mozliwosci egzekwowania stan-
dardéw tadu korporacyjnego przez spoétki gietdowe, w tym przez SSP. GPW powinna uzyskac
uprawnienia do egzekwowania zasad tadu korporacyjnego, w szczegdlnosci w zakresie ochrony
praw inwestoréw mniejszosciowych. tad korporacyjny spoétek gietdowych powinien podlegac
okresowej ocenie, przyktadowo w formie ,zestawu formularzy oceny tadu korporacyjnego”s,
a ich wyniki powinny zosta¢ podane do publicznej wiadomosci.

Wprowadzenie sqdéw specjalizujacych sie w sprawach dotyczacych rynku finansowego

Ze wzgledu na ztozonos$¢ prawa rynku finansowego i praktyk obowigzujgcych na tym rynku,
a takze biorac pod uwage doswiadczenia i rozwigzania przyjete w najbardziej rozwinietych
panstwach europejskich, w celu poprawy egzekwowania przepisow chronigcych inwestorow
potrzebne jest utworzenie prokuratury i sktadéw sedziowskich specjalizujacych sie w sprawach
z zakresu rynku finansowego. Ministerstwo Sprawiedliwosci powinno rozwazyc¢ stworzenie de-
dykowanego urzedu prokuratorskiego i odrebnego sadu (podobnego w swym charakterze do
Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw), ktorym beda powierzane sprawy cywilne, karne i
administracyjne (w ramach odrebnych izb) dotyczace rynku finansowego. Sedziowie specjali-
zowaliby sie w réznych segmentach rynku finansowego, w tym rynku kapitatowego oraz byliby
uzupetniani przez zespoty biegtych sadowych. Dedykowana prokuratura natomiast powinna
scisle wspdtpracowac z KNF i innymi urzedami panstwowymi sprawujacymi nadzor nad rynkiem
finansowym (np. z Rzecznikiem Finansowym, Urzedem Ochrony Konkurencji i Konsumentow).
W tym zakresie nalezy wprowadzi¢ takze skuteczne kanaty wymiany informacji pomiedzy tymi
instytucjami.

Niezbedne jest réwniez wprowadzenie dodatkowych elementéw edukacyjnych oraz szkolen dla
wszystkich prokuratoréw i sedziéw. Program wyzszych studidw prawniczych powinien zostaé
uzupetniony o zagadnienia zwigzane z rynkiem finansowym, uwzgledniajagce najnowszy stan
prawny i faktyczny.

55 Na przyktad mozna w tym celu skorzysta¢ z rekomendacji Banku Swiatowego. Zob. International Finance Cor-
poration, Corporate Governance Scorecards. Assessing and promoting the implementation of codes of corporate
governance, 2014.
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Podwyzszenie jakosci $wiadczonych ustug i zwiekszenie odpowiedzialnosci podmiotéw posrednicza-
cych zajmujacych sie dystrybucjg instrumentow finansowych wsrdd inwestoréw indywidualnych

Aby rozwigzac problem tzw. misselingu nalezy udoskonali¢ przepisy, zapewniajac wystarcza-
jace bodzce dla posrednikéw, ktére zachecityby ich do przestrzegania zasad adekwatnosci i
odpowiedniosci zgodnie z dyrektywg MiFID, dokonywania oceny zdolnosci kredytowej emitenta
instrumentéw finansowych, lepszego ujawniania ryzyka finansowego zwigzanego z oferowa-
nymi produktami oraz dopasowania modelu dystrybucji optat w catym okresie zycia oferowa-
nych instrumentow finansowych (szerzej na ten temat w punkcie 4.5.6).

Wprowadzenie obowigzku dostarczania przez emitentéw sprawozdan dotyczacych stabilnosci finan-
sowej do KNF

Oferty niepubliczne nie sg objete przepisami rozporzadzenia MAR i nie podlegajgq rezimowi
sprawozdawczosci ani kontroli w celu potwierdzania stabilnosci finansowej emitenta (z wyjat-
kiem historycznych informacji finansowych w ujeciu rocznym). W celu poprawy ochrony kon-
sumentow, nalezy okresli¢ rezim regularnej sprawozdawczosci stabilnosci finansowej do KNF.
Proponuje sie zmiane modelu obowigzku ujawniania informacji oraz wprowadzenie przepisow
zobowigzujacych dyrektorow, zarzady i biegtych rewidentéw emitentéow oraz dystrybutordw
produktow do zachowania nalezytej starannosci wobec rynku, tak aby ryzyko zwigzane z in-
westowaniem w obligacje niepubliczne nie byto jedynie po stronie inwestora. Wzor stosownego
sprawozdania powinien by¢ dostepny na stronach KNF. Nalezy rowniez wdrozy¢ obowigzek
przeprowadzania audytu, przy czym audytorzy powinni by¢ zobowigzani do zachowania nale-
zytej starannosci wobec rynku.

Zwiekszenie przejrzystosci rynku obligacji niepublicznych

Systemy informacji rynkowej w Polsce nie oferuja przejrzystego, ogélnodostepnego mechani-
zmu pozwalajacego na odpowiednie poznanie ryzyka kredytowego emitenta w zakresie nie-
przestrzegania warunkéw emisji w przypadku prywatnych lub publicznych emisji instrumentow
dtuznych. Informacje te pozostajg dla inwestorow dostepne tylko w drodze szczegdtowej ana-
lizy prospektu emisyjnego, o ile prospekt jest dostepny.

W zwigzku z powyzszym KNF powinna egzekwowac¢ wymogi MIiFID II dotyczace udzielania
przejrzystych i niewprowadzajacych w biad informacji oraz zapewnié, aby osoby odpowie-
dzialne za obrét obligacjami byty zobowigzane w procesie rekomendowania danego produktu
do wyjasniania ryzyk i korzysci zwigzanych z danym produktem oraz wymogoéw dotyczacych
odpowiedniosci produktu dla inwestora. Nalezy takze przeprowadza¢ analize praktyk pod ka-
tem zmian w zakresie adekwatnosci zarzadzania portfelem i doradztwa inwestycyjnego w przy-
padku, gdy dana firma wprowadzita system okresowej oceny adekwatnosci (np. w przypadku
zmiany ryzyka kredytowego firma inwestycyjna powinna przekazaé inwestorom aktualizacje
dotyczaca adekwatnosci, wraz z wyjasnieniem zmiany okolicznosci oraz w razie potrzeby pro-
ponowanymi alternatywami). W przypadku instrumentéw takich jak obligacje korporacyjne
pomocne beda przejrzyste informacje o warunkach emisji, oparte na wystandaryzowanej do-
kumentacji oraz publicznie dostepna baza danych zawierajaca informacje o emitentach i emi-
towanych instrumentach, ktérg omoéwiono w punkcie 4.5.3.

Zapewnienie przeniesienia papierow wartosciowych w tym samym dniu, w przypadku gdy uczestnik
KDPW prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych ogtasza upadtos¢

Biorac pod uwage, ze jedna z zasad niniejszego dokumentu jest wzrost zaufania do rynku,
inwestorzy powinni mie¢ prawo do posiadania tzw. sponsorowanych rachunkdéw papieréw war-
tosciowych i prowadzenia tych rachunkéw za posrednictwem uczestnika KDPW, gdzie zgodnie
z polskim prawem zastosowanie ma zasada ostatecznosci rozrachunku. Pozwolitoby to inwe-
storowi na zachowanie kontroli i umozliwitoby sprawne przeniesienie papierow wartosciowych
w przypadku niewyptacalnosci uczestnika KDPW. Przy obecnej strukturze rachunkéw papierow
wartosciowych sprawne przeniesienie papierow wartosciowych w takim przypadku nie jest za-
gwarantowane.

Aby unikna¢ koniecznosci zmiany obecnej struktury rachunkéw papieréw wartosciowych pro-
wadzonych przez uczestnikow KDPW, jednym z mozliwych rozwigzan jest, aby uczestnicy
KDPW mogli otwierac i prowadzi¢ dla swoich klientéw indywidualne konta depozytowe w KDPW
w imieniu inwestora decydujacego sie na opcje wydzielenia rachunku. Kazdy inwestor, dla
ktorego zostanie otwarte takie indywidualne konto depozytowe, powinien uzyskac sponsoro-
wane przez wiasciwego dla niego uczestnika KDPW prawo wgladu do takiego konta, jednakze
bez mozliwosci dostepu do niego, chyba ze dojdzie do naruszenia. Optaty pobierane przez
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KDPW lub uczestnikéw KDPW powinny by¢ na racjonalnym poziomie aby nie zniecheci¢ inwe-
storéw do otwierania kont.

Dostep inwestora do indywidualnego konta depozytowego maogtby by¢ autoryzowany (sponso-
rowany) przez uczestnika KDPW, ktdry bedzie odwzorowywat stan posiadania na indywidual-
nym koncie depozytowym w KDPW z rachunkiem papieréw wartosciowych prowadzonym przez
siebie dla danego inwestora. Uczestnicy KDPW powinni ponosi¢ odpowiedzialno$¢ zgodnie z
Regulaminem KDPW za biezace uzgadnianie sald na indywidualnym koncie depozytowym na
poziomie KDPW oraz na lustrzanym rachunku papieréow wartosciowych na poziomie uczestni-
kéw KDPW w celu zapewnienia, ze w przypadku naruszenia zobowigzan informacje w KDPW
beda w petni wiarygodne i aktualne. Dany uczestnik KDPW powinien wykonywac wszystkie
zobowigzania dotyczace procedury identyfikacji i pozostate zobowigzania wobec inwestora.
Jednoczesnie uczestnik KDPW powinien uzyskac od inwestora instrukcje przeniesienia papie-
row wartosciowych do innego uczestnika KDPW, ktdéra powinna zosta¢ dostarczona i przecho-
wywana przez KDPW do czasu ewentualnego naruszenia zobowigzania przez uczestnika KDPW
prowadzacego dla danego inwestora rachunek papierdw warto$ciowych, przy czym inwestor
potwierdzatby zlecenie przeniesienia bezposrednio w KDPW. W zwigzku z tym inwestor bytby
wstepnie upowazniony przez uczestnika KDPW do uruchomienia zlecenia przeniesienia. W
przypadku naruszenia zobowigzan przez uczestnika KDPW, inwestor powinien méc zleci¢ prze-
niesienie swoich papierow warto$ciowych do innego uczestnika KDPW bezposrednio w KDPW
oraz przekazac¢ kolejne instrukcje przeniesienia do konkretnego nowego uczestnika KDPW, z
ktérym zawrze umowe o prowadzenie rachunkéw papierow wartosciowych.

Krajowy Depozyt powinien wykonac przeniesienie zgodnie z instrukcjg, jezeli uczestnik KDPW
zostanie zawieszony z powodu naruszenia zobowigzan (wyjatek od zasady, ze saldo na ra-
chunku papieréw wartosciowych decyduje o ich wtasnosci).

W celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania takiego modelu KNF powinna réwniez wpro-
wadzi¢ regulowang umowe dotyczaca szczegdtowych warunkow $wiadczenia ustug, zgodnie z
ktorg wszyscy uczestnicy KDPW powinni przetwarzac rozliczenia w ramach wtasnej ewidencji
w ciggu 5 minut od wykonania rozrachunku w KDPW, a KDPW powinien dokonywac rozliczenia
bezposrednio na sponsorowane rachunki papierow wartosciowych (wfaczajac w to wykonywa-
nie uprawnien korporacyjnych). Przypadki naruszen po stronie inwestoréw powinny automa-
tycznie trafia¢ do rejestru btedéw, aby zapobiec sytuacji, w ktorej dany uczestnik KDPW zo-
statby niezabezpieczonym wierzycielem. Dzieki temu ostatecznos$¢ rozrachunku nastepowataby
niemal jednoczesnie z przeniesieniem tytutu prawnego do papieru wartosciowego.

Wprowadzenie obowigzku korzystania przez fundusze inwestycyjne z wyceny rynkowej obligacji korpo-
racyjnych
Zastosowanie metody wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) do wyceny nieptynnych obligacji kor-
poracyjnych w portfelach funduszy inwestycyjnych nie zacheca funduszy do inwestowania w
papiery warto$ciowe notowane na gietdzie oraz do poszukiwania w bankach wyceny rynkowej.
W zwigzku z tym informacje dostepne dla inwestoréw na temat rzeczywistej wartosci inwestycji
moga by¢ znieksztatcone.

W zwigzku z tym wycena IRR powinna by¢ ograniczona do sytuacji wyjatkowych. Wyceny we-
dtug wartosci rynkowej lub wedtug modelu wiasnego (w tym ryzyko kredytowe emitenta) po-
winny zyskac¢ charakter standardowego modelu wyceny i by¢ egzekwowane przez KNF.

Wprowadzenie obowigzku nagrywania rozmdéw w przypadku Swiadczenia ustugi zarzadzania portfe-

lem i ustugi doradztwa inwestycyjnego
Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw®® natozyta na firmy inwestycyjne obowigzek nagrywania rozméw te-
lefonicznych i zapisywania korespondencji elektronicznej, zwigzanych z czynnosciami, ktore
mogtyby skutkowac $wiadczeniem ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych; wykonywania zlecen na rachunek dajacego zlecenie oraz
ustugi nabywania lub zbywania na wtasny rachunek instrumentéw finansowych, nawet jezeli w
wyniku prowadzenia tych rozméw lub korespondencji nie dochodzitoby do swiadczenia ustugi.
Ustawa ta nie objefa jednak takim obowigzkiem ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych oraz ustuga doradztwa inwesty-
cyjnego.

56 Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych
ustaw (Dz. U. 2018 poz. 685).
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Brak obowigzku nagrywania przez firmy inwestycyjne rozmoéw z klientami detalicznym w
zwigzku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz zarzadzania portfelami w
istotny sposoéb utrudnia inwestorom dochodzenie pdzniejszych roszczen odszkodowawczych,
za$ Komisji Nadzoru Finansowego nadzoér nad dochowywaniem wymaganych standardow
$wiadczenia ustug przez pracownikow firm inwestycyjnych oraz firmom inwestycyjnym wia-
$ciwe przeprowadzanie proceséw reklamacyjnych. Obowigzujgce przepisy rdznicujg rowniez
sytuacje klientéw korzystajacych z ustug przyjmowania i przekazywania oraz wykonywania
zlecen od sytuacji klientow, dla ktorych swiadczone sg ustugi zarzadzania portfelem instru-
mentdw finansowych i doradztwa inwestycyjnego.

Celem zwiekszenia ochrony intereséw inwestoréow na rynku kapitatowym, a co za tym idzie
wzrostu zaufania do catego rynku, zasadne jest uzupetnienie przepiséw ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi o obowigzek nagrywania przez firmy inwestycyjne rozméw z klien-
tami detalicznymi w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych
wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéow finansowych oraz ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego. Rozwigzanie to pozostaje réwniez w zgodzie z art. 16 ust.7 dyrektywy MiFID II, ktory
wskazuje, ze obowigzkiem nagrywania rozmoéw objete sg przynajmniej transakcje przeprowa-
dzone w ramach zawierania transakcji na wiasny rachunek oraz $wiadczenia ustug wynikajg-
cych ze zlecen klientow, zwigzanych z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem
zlecen klientow, co umozliwia panstwom cztonkowskim poszerzenie tego obowigzku.

DZIALANIA - WDROZENIE ZASAD I REGULACJI MAJACYCH NA CELU OCHRONE
INWESTOROW

1. Stworzenie ram prawnych dla wzmocnienia egzekwowania zasad fadu korporacyjnego w
spoétkach notowanych na GPW.

2. Wprowadzenie sqdow specjalizujacych sie w sprawach dotyczacych rynku finansowego.

3. Podwyzszenie jakosci $wiadczonych ustug i zwiekszenie odpowiedzialnosci podmiotéw
posredniczacych zajmujacych sie dystrybucjg instrumentéw finansowych wobec inwesto-
row indywidualnych.

4. Wprowadzenie obowigzku dostarczania KNF sprawozdan dotyczacych stabilnosci finan-
sowej przez emitentow.

5. Zwiekszenie przejrzystosci rynku obligacji niepublicznych.

6. Zapewnienie przeniesienia papierow wartosciowych w tym samym dniu w przypadku, gdy
uczestnik KDPW prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych ogtasza upadtosé.

7. Wprowadzenie obowigzku korzystania przez fundusze inwestycyjne z wyceny rynkowej
obligacji korporacyjnych.

8. Wprowadzenie obowigzku nagrywania rozméw w przypadku $wiadczenia ustugi zarza-
dzania portfelem i ustugi doradztwa inwestycyjnego.

4.3.4. WDROZENIE ZASAD I REGULACJI MAJACYCH NA CELU ROZWOQJ
RYNKU

Wprowadzenie ram prawnych i regulacyjnych oraz wytycznych dla nowych produktéw i ustug nieo-
becnych
W zwigzku z potrzebg rozwoju oferty produktowej dla inwestoréw na polskim rynku kapitato-
wym wskazuje sie na potrzebe wprowadzenia nowych rozwigzan legislacyjnych w zakresie pro-
duktéw, ktére albo nie sg przewidziane w polskim porzadku prawnym, albo dostepne sa jedynie
na innych, zagranicznych rynkach®’. Tymi produktami sg m.in.:

e emitowane na rynku krajowym ETF i produkty strukturyzowane,

e pozyczki papieréw wartosciowych (m.in. zezwolenie udzielania pozyczek funduszom in-
westujacym w celach emerytalnych).

57 Zagadnienie to jest szerzej omdwione w punkcie 4.5.1.
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Wprowadzenie do krajowego systemu prawnego nowego modelu funduszu inwestycyjnego, odpowia-
dajacego popularnej w innych panstwach cztonkowskich konstrukcji funduszu inwestycyjnego otwar-
tego typu SICAV (fr. Société d'Investissement a Capital Variable), zwanego spétkg inwestycyjng ze
zmiennym kapitatem

Cechg charakterystyczng polskich funduszy inwestycyjnych jest posiadanie przez nie osobo-
wosci prawnej, pomimo ze stanowig one jedynie mase majatkowg utworzong z wptat uczest-
nikdw i nabytych za te wptaty aktywow, a takze fakt, ze bedac osobg prawng sg zarzadzane
przez inng osobe prawng jaka jest towarzystwo funduszy inwestycyjnych. Rozwigzanie to nie
jest rozpoznawalne w innych panstwach, w ktérych co do zasady fundusze inwestycyjne two-
rzone sq:

e na podstawie prawa zobowigzan - jako wspdlne fundusze zarzadzane przez spotki za-
rzadzajace (np. Austria, Czechy, Niemcy, Stowacja, Szwajcaria, Irlandia),

e na podstawie prawa powierniczego - jako fundusze powiernicze (np. Wielka Brytania,
Irlandia),

e na podstawie statutu - jako fundusze inwestycyjne/spodtki inwestycyjne (np. Wielka Bry-
tania, Irlandia, Holandia, Belgia, Luksemburg).

Niska rozpoznawalnos$¢ na zagranicznych rynkach finansowych przyjetej w Polsce formy praw-
nej dla funduszy inwestycyjnych, w szczegdlnosci funduszy inwestycyjnych otwartych, ktére
uznawane sa za fundusze typu UCITS®8, moze wptywaé na niska popularnosé polskich funduszy
inwestycyjnych wsérdod inwestoréow zagranicznych. Przyjeta forma prawna generuje réwniez
inne problemy praktyczne wynikajace chociazby z braku mozliwosci obracania zbywanych
przez te fundusze jednostek uczestnictwa. W konsekwencji fundusze te nie mogg by¢ notowane
na gietdzie papieréw wartosciowych, w tym jako popularne na innych rynkach ETF-y.
Powyzsze uzasadnia stworzenie w krajowym porzadku prawnym dodatkowej formy prawnej
dla prowadzenia dziatalnosci wspdlnego inwestowania, ktéra odpowiadataby standardom przy-
jetym na najbardziej rozwinietych rynkach funduszy inwestycyjnych. Za forme taka nalezy
przyja¢, niezwykle popularng w innych panstwach cztonkowskich, a zarazem rozpoznawalng
rowniez poza terytorium Unii Europejskiej, spotke inwestycyjng tworzong na postawie statutu
przyjmujaca konstrukcje funduszu SICAV. W szczegolnosci fundusze tego typu sg rozpozna-
wane w prawie nastepujacych panstw: Szwajcarii, Wtoch, Hiszpanii, Belgii, Malty, Francji oraz
Czech, niemniej najbardziej popularng w Unii Europejskiej jurysdykcja do tworzenia funduszy
SICAV jest Wielkie Ksiestwo Luksemburga. Fundusze SICAV charakteryzujg sie w szczegolnosci
tym, ze:

e sg instytucjami prawa handlowego o zmiennym kapitale rdwnym wartosci aktywow
netto wptaconych przez uczestnikoéow,

e uczestnicy sq zaréwno inwestorami, jak i akcjonariuszami (dysponujgacymi okreslonymi
uprawnieniami korporacyjnymi),

e uczestnicy majg prawo do nieograniczonego umarzania wtasnych udziatéw,

e zmniejszenie lub zwiekszenie kapitatu zakladowego nie wymaga formalnej zgody,

e odpowiedzialno$¢ wspolnikdw ogranicza sie w zasadzie do kwoty zadeklarowanej w
SICAV,

e akcje uprawniajg do prawa gtosu.

Wprowadzenie standaryzowanych i zautomatyzowanych proceséw emisji

Stosowany w Polsce proces emisji papierow wartosciowych powinien zostaé uproszczony, a
jego efektywnos$¢ podniesiona. W tym celu KNF powinna wprowadzi¢ wystandaryzowane i za-
utomatyzowane procesy emisji, witgczajac w to wzory prospektdw emisyjnych lub innych do-
kumentéw informacyjnych. Konieczne moga by¢ réwniez pewne zmiany w obowigzujacym pra-
wodawstwie, co opisano w punkcie 4.5.6.

58 Zgodnie z przepisami dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r. zmie-
niajacej dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyj-
nych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen oraz sankcji (Dz. Urz. UE L 257 z 28.08.2014 r.,
str.186).
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Eliminacja barier organizacyjnych dotyczacych swiadczenia ustug inwestycyjnych w bankach

Istniejacy aktualnie brak mozliwosci bezposredniego dostepu bankéw do obrotu zorganizowa-
nego jest postrzegany przez uczestnikdw rynku finansowego jako jedno z istotniejszych ogra-
niczen dalszego, harmonijnego rozwoju polskiego rynku kapitalowego, co jest szczegdlnie
wazne w kontekscie rosngcej presji konkurencyjnej. Brak aktywnego udziatu bankéw w obrocie
zorganizowanym negatywnie wptywa na ptynnos¢ instrumentow finansowych, utrudniajac tym
samym prawidtowg ich wycene. Banki dysponujg takze stosownym zapleczem kapitatowym by
petnic role animatorow rynku. Bez zapewnienia bezposredniego dostepu bankéw do rynku nie
jest takze mozliwe uruchomienie nowych jego segmentéw, takich jak segment listéw zastaw-
nych, segment kontraktow terminowych na obligacje, czy tez segment transakcji zabezpiecza-
jacych ryzyko stopy procentowej. Jako przeszkode w aktywnym uczestnictwie bankdéw na
rynku kapitatowym wskazuje sie koniecznos$¢ uzyskania, obok licencji bankowej na podstawie
przepisow ustawy — Prawo bankowe, licencji na dziatalno$¢ maklerska. Majac to na uwadze
postuluje sie dokonanie zmian w przepisach poprzez wprowadzenie tak zwanej jednolitej li-
cencji bankowej, polegajacej na objeciu catej dziatalnosci inwestycyjnej bankdéw (réowniez w
zakresie obrotu zorganizowanego) jednym zezwoleniem na prowadzenie dziatalnosci banko-
wej. Jednoczesnie KNF powinna opublikowac szczegdtowe rekomendacje dotyczace zarzadza-
nia konfliktem intereséw oraz kontroli informacji w przypadku swiadczenia ustug inwestycyj-
nych w bankach. Kwestia ta zostata szczegdtowo opisana w punkcie 4.5.6.

Ponadto, aby zapewni¢ optymalng konkurencje na rynku, firmy inwestycyjne powinny miec
réwniez mozliwosc oferowania ustug w modelach podobnych do rozwigzan rozwijanych obecnie
w bankowosci (ang. Banking as a Service, BaaS lub Bank as a Platform, BaaP). Dotyczy to
modeli dziatalnosci opartych o partnerstwo z innymi dostawcami ustug finansowych i partne-
rami technologicznymi w celu zapewniania w ten sposéb mozliwie szerokiego zakresu ustug,
ktore odzwierciedlajg potrzeby kazdego klienta. Jednym z mozliwych podej$¢ moze by¢ row-
niez budowa otwartych interfejséw programistycznych (API) umozliwiajacych stronom trzecim
budowe aplikacji i serwisow wykorzystujacych dane lub ustugi udostepnianie przez tradycyjne
instytucje $wiadczace ustugi inwestycyjne, na zasadzie analogicznej do modelu wprowadzo-
nego przez dyrektywe PSD2°° na rynku ustug pfatniczych. Takie podejécie wpisywatoby sie w
najnowsze trendy ekonomii opartej o wykorzystanie interfejsow API w celu tworzenia nowych
ustug i produktéw, wykorzystujacych dane lub pewne funkcjonalnosci pochodzace od tradycyj-
nych dostawcow ustug finansowych, w celu pobudzenia konkurencji i dostarczania konsumen-
tom, bardziej dopasowanych i tanszych ustug - w tym wypadku na rynku kapitatowym.

Rejestr posiadaczy papierow wartosciowych

W Strategii wskazuje sie na zasadnos¢ zmiany modelu zarzadzania relacjami inwestorskimi na
polskim rynku kapitatowym, przede wszystkim w celu:

e poprawy zaufania w tej dziedzinie,

e umozliwienia stworzenia regionalnego centrum finansowego dla spotek i przedsigbior-
cow z Europy Srodkowo-Wschodniej,

e poprawy konkurencyjnosci polskiego rynku,

e stworzenia emitentom mozliwosci ciggtej interakcji z inwestorami i rozwiniecia relacji
inwestorskich, witaczajac w to opracowanie koncepcji ,inwestora-klienta”.

W tym kontekscie istotne jest m.in. wypromowanie koncepcji inwestora-klienta, czyli przewaz-
nie osoby fizycznej, inwestujacej w polskie papiery wartosciowe i bedacej zaréwno udziatow-
cem, jak i klientem spoétki. Wspieranie takiego modelu z punktu widzenia polskiego rynku ka-
pitatowego oznacza wzmacnianie stabilnego i dtugoterminowego akcjonariatu. Inwestor-klient
cechuje sie ponadto tym, ze aby zyskac na ofertach proponowanych przez emitentéw dla naj-
bardziej lojalnych akcjonariuszy, ukierunkowuje on swojg konsumpcje na produkty danego
emitenta, ktérego akcje posiada. Takie dziatanie inwestora-klienta moze prowadzi¢ do wiekszej
rozpoznawalno$¢ marki danego emitenta oraz tworzenia programoéw lojalnosciowych przyno-
szacych dodatkowg korzys$¢ obu stronom.

59 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug
ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i
rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE (Dz. Urz. UE L 337 z 23.12.2015 r.,
str. 35).
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Wzmocnienie przejrzystosci pomiedzy relacjami emitentéw i inwestoréw oraz budowa rozwi-
nietych relacji inwestorskich na polskim rynku kapitalowym wymaga wprowadzenia juz na eta-
pie implementowania przepiséw dyrektywy o prawach akcjonariuszy®® regulacji utatwiajacych
prowadzenie przez emitentow programéw lojalnosciowych i gwarantujacych mozliwosé pozy-
skania z KDPW informacji o swoim akcjonariacie. Na dalszym etapie nalezy wprowadzi¢ do
polskiego porzadku prawnego rejestr posiadaczy papierow wartosciowych uaktualniany na ko-
niec kazdego dnia roboczego (niekoniecznie przechowujacy dane historyczne) przy zatozeniu,
ze koszt prowadzeniu rejestru nie bedzie nadmiernie obcigzajacy dla emitentéw. Rejestr powi-
nien by¢ obstugiwany przez KDPW z wykorzystaniem zapisdw na rachunkach papieréw warto-
$ciowych (nie zas osobnych zapiséw prowokujgcych powstawanie btedéw w uzgodnieniach). W
przypadku korzystania ze sponsorowanych rachunkéw papierow warto$ciowych w KDPW, za-
pisy te powinny by¢ wprowadzane do rejestru w celu ufatwienia bezposredniej relacji z emi-
tentem. Nalezatoby rozwazy¢ réwniez wigczenie do powyzej opisywanego rejestru akcji spétek
niepublicznych (biorac pod uwage prace Ministerstwa Sprawiedliwosci w tym zakresie).

Wprowadzenie ram prawnych dla technologii rozproszonego rejestru (DLT) i pozycjonowania akty-
woéw kryptograficznych na polskim rynku

Nalezy spodziewac sie, ze w ciggu najblizszych kilku lat w wyniku regulacji UE nastapi ujedno-
licenie pozycjonowania aktywow kryptograficznych, np. papierow wartosciowych, nieruchomo-
éci itp., z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru z rozliczeniem do i z walut fidu-
cjarnych lub za pomoca swapdéw tokenowych. W zwigzku z tym, Rzad powinien przeanalizowac
mozliwosci wykorzystania technologii rozproszonego rejestru na rynku kapitatowym. W tym
celu proponuje sie przeprowadzenie pilotazowego programu krajowego, ktdéry maogtby ocenic
rozwigzania w odniesieniu do papieréw wartosciowych spotek prywatnych, z wykorzystaniem
zatwierdzonego rozproszonego rejestru (tzw. permissioned blockchain), jak réwniez innych
rozwigzan (patrz punkt 4.6). Doswiadczenie w kwestiach prawnych i operacyjnych zwigzanych
z nowymi technologiami, zdobyte jako efekt takiego pilotazowego projektu, mogtoby réwniez
stac sie pomocne w lobbingu w Brukseli na rzecz rozwigzan odpowiednich dla polskiego rynku,
na etapie projektowania nowych unijnych przepiséw dotyczacych DLT i tokenizacji.

Co wiecej, wiele panstw rozwinietych przyjeto juz ustawodawstwo dotyczace nowych techno-
logii, miedzy innymi w zakresie wykorzystania technologii rozproszonego rejestru. Nalezy mi-
nimalizowacd luki regulacyjne w powyzszym zakresie przy jednoczesnym umozliwianiu wpro-
wadzania na polski rynek nowych technologii analogicznie do przyjetych rozwigzan w rozwi-
nietych gospodarczo panstwach.

Zgodnie ze standardami przyjetymi w panstwach UE, dostawca infrastruktury rynkowej, bank
lub firma inwestycyjna, zamierzajgca utrzymywac infrastrukture DLT powinna ubiegac sie o
licencje nadzorcy. KNF powinna okresli¢ szczegdtowe warunki techniczne i dotyczace bezpie-
czenstwa niezbedne do uzyskania przedmiotowej licenciji.

DZIALANIA - WDROZENIE ZASAD I REGULACJII MAJACYCH NA CELU ROZWOJ RYNKU
KAPITALOWEGO

1. Wprowadzenie ram prawnych i regulacyjnych oraz wytycznych dla nowych lub istniejacych
produktow i ustug.

Wprowadzenie do krajowego systemu prawnego funduszy typu SICAV.

Wprowadzenie przez KNF standaryzowanych i zautomatyzowanych proceséw emisji.

Wdrozenie tak zwanej jednolitej licencji bankowej

i bh WIN

Usuniecie niejasnosci w relacjach inwestorskich poprzez wprowadzenie obowigzku aktua-
lizowania rejestru w tym samym dniu, zgodnie z dyrektywa o prawach akcjonariuszy.

6. Wprowadzenie ram prawnych dla technologii rozproszonego rejestru (DLT) i pozycjono-
wania aktywoéw kryptograficznych na polskim rynku.

80 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r. zmieniajaca dyrektywe
2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do diugoterminowego zaangazowania (Dz. Urz. UE L 132 z
17.05.2017 r., str. 1).
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Strategia rozwoju rynku kapitatowego

OBSZAR 4: ZACHETY PODATKOWE I ADMINISTRACIA SKARBOWA

Intencjg dokumentu jest zapewnienie stosowania konkurencyjnych zachet podatkowych oraz prze-
prowadzenie reform, ktére doprowadza do zmiany zachowan wsrdd uczestnikdw rynku kapitatowego.
Ponadto w dokumencie zmierza sie do podniesienia wptywdw podatkowych przy jednoczesnym wdro-
zeniu usprawnien zwigzanych z e-administracja.

Rekomendowane zmiany opierajq sie miedzy innymi na rozwigzaniach przyjetych w najbardziej roz-
winietych gospodarczo panstwach. Zachety podatkowe powinny by¢ stosowane w szczegolnosci w
celu promowania oszczednosci, inwestycji dtugoterminowych, ciggtosci dziatalnosci gospodarczej i
przejrzystego obrotu, jak réowniez do zwiekszenia popularnosci IPO w taki sposob, aby proces ksztat-
towania cen zachowywat odpornos¢ na zmiennos$c¢ rynku, potencjalnie nawet w przypadku zdarzen o
charakterze systemowym. Polityka podatkowa przewidziana w SRRK ma na celu wykorzystanie sys-
temu podatkowego jako skutecznego narzedzia zachecajgcego emitentdw, posrednikdéw i inwestorow
do szerszego korzystania z rynku kapitalowego, nie zas aby promowac transakcje spekulacyjne.
Zgodnie z SOR, w SRRK zaplanowano nie tylko modyfikacje wysokosci roznych podatkdéw, ale réwniez
szereg usprawnien w zakresie administracji skarbowej, zwtaszcza w odniesieniu do spétek publicz-
nych i posiadaczy ich papierow wartosciowych.

W pdzniejszych latach realizacji SRRK zespdt ds. zarzgdzania projektem powinien dokona¢ przegladu
efektywnosci tych propozycji, a w przypadku ich niepowodzenia, przeprowadzi¢ dodatkowe analizy,
a takze zbadac¢ szczegotowg dokumentacje uzyskang w trakcie realizacji SRRK w celu ewentualnego
wypracowania innych propozycji.

Ponizsze zmiany w zakresie podatkéw powinny by¢ wprowadzane ze szczegdlnym uwzglednieniem
stabilnosci, efektywnosci i zrownowazenia finanséw publicznych, w szczegdlnosci z uwarunkowan
wynikajacych z funkcjonowania stabilizujacej reguty wydatkowej (SRW) okreslonej w art. 112aa
ustawy o finansach publicznych®?.

4.4.1. ZACHETY PODATKOWE DLA EMITENTOW

W SRRK przewiduje sie aktywne dziatania na rzecz zwiekszenia wartosci pozyskanego kapitatu i ob-
nizenia jego kosztéw dla publicznych emitentéw, niezaleznie od waluty emisji. Propozycje uwzgled-
niajg caty proces pozyskiwania kapitatu.

Usuwanie istniejgcych barier podatkowych i wprowadzenie zachet podatkowych dla emitentéw

e Euroobligacje: zwolnienie z podatku u zrddta odsetek naleznych z tytutu euroobligacji
dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych lub wielostronnych platformach ob-
rotu (ASO) w Unii Europejskiej oraz wyeliminowanie barier dotyczacych obowigzku
przedstawiania certyfikatéw rezydencji dla kazdego posiadacza obligacji®2. Takie zwol-
nienie obnizy koszt zaciggania dtugu przez emitentéw obligacji innych niz denomino-
wane w ztotych i potencjalnie uczyni z Polski alternatywe dla innych jurysdykcji, w kté-
rych nie obowigzuje podatek u zrédta dla emisji euroobligacji. Dzieki temu polski emi-
tent nie powinien ponosi¢ wyzszych kosztéw w przypadku pozyskiwania kapitatu w wa-
lucie obcej w poréwnaniu do kapitatu pozyskiwanego w PLN.

o Koszty IPO: wprowadzenie jasnych, wystandaryzowanych i prostych regut dotycza-
cych odliczen podatkowych wszystkich kosztéw IPO do wysokos$ci 125 proc. poniesio-
nych kosztow, w tym optat sadowych, notarialnych, gietdowych i innych, ktére w obec-
nym stanie prawnym nie podlegajq odliczeniu. Ulga podatkowa ma byc¢ potaczona z
maksymalnymi putapami kosztow podlegajacych odliczeniu w celu unikniecia sztucz-
nego zawyzania kosztéw doradztwa. Taka zmiana usunetaby istniejgcq obecnie niepew-
nos¢ co do tego, ktére koszty zwigzane z dopuszczeniem do obrotu stanowig koszt
uzyskania przychodu.

e Programy akcji pracowniczych: zgodnie z postulatem SOR dotyczacym promowania
korzystania z programoéw akcji pracowniczych, w SRRK przewiduje sie zwolnienie zy-
skow ze sprzedazy akcji pracowniczych (w tym programoéw motywacyjnych dla kadry
kierowniczej) z podatku od zyskéw kapitatowych do okreslonej wysokosci, pod warun-
kiem ze akcje bedq sprzedane dopiero po uptywie wymaganego minimalnego okresu od

61 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2017 r. poz. 2077 z pdzn. zm.).

62 Zmiana ta zostata wprowadzona ustawgq z dnia 23 pazdziernika 2018 r. o zmianie ustawy o podatku dochodo-
wym od 0s06b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od o0sdb prawnych, ustawy - Ordynacja podatkowa oraz
niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 2193).
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ich przyznania. Zwolnienie z podatku od zyskdéw kapitatowych bytoby dopuszczalne je-
dynie wtedy, gdy pracownik pozostaje w spotce, z zastrzezeniem pewnych wyjatkow
(np. $mierci lub udokumentowanych trudnosci z powodu okolicznosci medycznych). Na
etapie implementacji zostanie okreslony roczny limit ulgi dla jednego podatnika oraz
minimalny okres utrzymywania akcji lub udziatéw, ktéry uprawniatby do zwolnienia.
Programy akcji pracowniczych mogg przyczynic¢ sie do osiggniecia szybszego rozwoju
spotki i wyzszego wzrostu gospodarczego ogodtem, poniewaz wprowadza motywacje
spdjna z motywacjg akcjonariuszy, przyczyniajac sie do wzrostu catkowitych wptywow
podatkowych od emitentéw (wyzszy CIT, VAT, podatki zwigzane z wynagrodzeniami,
podatki od dywidend). Warto rowniez podkresli¢, ze powyzsza propozycja dotyczy wy-
facznie programy oferujace rzeczywiste akcje, nie zas opcje na akcje.

e Obligacje rozwojowe: w celu zrealizowania postulatu SOR dotyczacego poprawy
ptynnosci instrumentoéw finansowych dla finansowania inwestycji, Ministerstwo Finan-
sOw rozwazy wprowadzenie preferencji podatkowych dla obligacji rozwojowych. Celo-
wos¢ wprowadzenia takiego rozwigzania jest szerzej opisana w punkcie 4.5.3.

4.4.2. ZACHETY PODATKOWE DLA INWESTOROW

Usuwanie istniejacych barier podatkowych i wprowadzenie zachet podatkowych dla inwestoréw

e Kompensacja zyskow kapitatowych i strat: powinna istnie¢ mozliwos¢ kompensa-
cji strat kapitatowych poniesionych w zwigzku z inwestycjami w jedne instrumenty
finansowe zyskami z innych instrumentow finansowych (w szczegdlnosci z jednostek
uczestnictwa w otwartych funduszach inwestycyjnych). W tym celu mozna rozwazyc¢
wprowadzenie limitu rozliczania strat, na przykfad na okres 5 lat. Produkty spekula-
cyjne, np. CFD, kryptowaluty, nie powinny by¢ objete prawem do kompensacji. Istnie-
jaca aktualnie mozliwos$¢ kompensowania strat na produktach spekulacyjnych naleza-
toby ograniczy¢ lub usuna¢, gdyz aktualnie obowigzujgce prawodawstwo postrzegane
jest przez inwestoréw jako niesprawiedliwe, promuje transakcje spekulacyjne i nie
wspiera inwestycji w realng gospodarke.

e Obnizenie opodatkowania dywidendy: podatek od dywidendy powinien zostac ob-
nizony z poziomu 19% do 9% dla zyskow od inwestycji kapitatowych utrzymywanych
przez okres dtuzszy niz 36 miesiecy dla wszystkich inwestoréw, aby przyciagnaé za-
rowno lokalnych jak i zagranicznych inwestoréw oraz emitentdw do polskiego rynku
kapitatowego. Podczas fazy implementacyjnej Strategii zostanie okreslony limit kwo-
towy uprawniajacy do stosowania obnizki podatku.

e Opodatkowanie odsetek: zmiana obowigzujacego sposobu opodatkowania odsetek
od obligacji, w sposo6b ktéry zapewni analogiczny poziom opodatkowania niezaleznie
od tego, czy inwestor nabywa obligacje na rynku pierwotnym czy wtérnym.

4.4.3. ZWOLNIENIE Z PODATKU OD NIEKTORYCH INSTYTUCJI FINANSO-
WYCH

Analiza przeprowadzona na potrzeby sporzadzenia niniejszego dokumentu wykazata, ze podatek od
niektdrych instytucji finansowych w obecnym ksztatcie moze:

° znieksztatca¢ ceny na krajowym rynku obligacji sprzedawanych/skupowanych w
transakcjach bezwarunkowych, szczegdlnie na przetomie miesiaca,

° przyczyniac sie do zdobycia przez zagraniczne banki przewagi konkurencyjnej (ce-
nowej) wzgledem bankéw krajowych i zmuszac je do pokrycia pozycji krétkich,
zmieniajac w nienaturalny sposoéb ich strategie handlowe na korzys$¢ zagranicz-
nych podmiotéw.

W zwigzku z powyzszym, proponuje sie zwolnienie z podatku srodkéw otrzymanych w wyniku trans-
akcji repo pod warunkiem, ze transakcje te zostang przeprowadzone na unijnym rynku regulowanym
lub ASO, rozliczone za posrednictwem CCP dziatajgcego na podstawie przepis6w rozporzadzenia
EMIR®3 i zakontraktowane w oparciu o standardowa dokumentacje GMRA. Wprowadzenie takiego
zwolnienia powinno pomdc w rozwoju rynku repo dla transakcji z terminem rozliczenia powyzej 1

63 Przy zatozeniu, ze CCP uzyska rozszerzenie licencji (dla rozliczania transakcji repo w ASO) w ciggu jednego
roku od wdrozenia SRRK.
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4.5.

tygodnia i ograniczy¢ spready. Zwolnienie to nie powinno mie¢ zastosowania do transakcji typu buy-
sell-back.

W miare postepu wdrazania SRRK, nalezy rozwazy¢, czy inne klasy aktywdéw promowane w ramach
SRRK, takie jak obligacje rozwojowe, bedace przedmiotem transakcji repo, rowniez nie powinny zo-
stac¢ zwolnione z podatku od niektdrych instytucji finansowych.

4.4.4. USPRAWNIENIA W ZAKRESIE ADMINISTRACII SKARBOWEJ] I INNE
ZMIANY PODATKOWE

W celu zagwarantowania spéjnosci z SOR oraz minimalizowania kosztéw ogolnych zwigzanych z za-
pewnieniem przestrzegania obowigzku podatkowego i poborem podatkéw, w SRRK przewiduje sie
nastepujgce propozycje.

Usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla spétek notowanych na gietdzie i pozostatych
uczestnikdéw rynku
e Centralizacja procesow obstugi skarbowej w wyspecjalizowanych urzedach skarbowych
dla emitentéw w celu zapewnienia spojnej i jednolitej obstugi tych podmiotow.
Inne zmiany w systemie skarbowym:

e Usuniecie roznic w traktowaniu podatkowym obligacji wyemitowanych przed i po
2015 r. dla podmiotédw prowadzacych rachunki papierow wartosciowych i rachunki
zbiorcze w celu zapewnienia administracyjnej wydajnosci.

DZIALANIA - OPODATKOWANIE

1. Zachety podatkowe dla emitentéw:

e rezygnacja z podatku u zrédta dla euroobligacji w celu zréwnania kosztu pozyskania
kapitatu w walucie obcej z kosztem kapitatu pozyskiwanego w PLN,

e wprowadzenie zwolnienia podatkowego dla emisji obligacji rozwojowych,
e dla emitentow publicznych:

o wprowadzenie ulgi dla kosztéw IPO,

o zwiekszenie ulg dla programoéw akcji pracowniczych.

2. Zachety podatkowe dla inwestoréow:

e umozliwienie kompensacji zyskow/strat kapitalowych dla jednostek uczestnictwa w
funduszach inwestycyjnych i innych papieréw wartosciowych,

e uniemozliwienie kompensacji zyskow/strat dla kontraktéw CFD, FX i niektérych kryp-
towalut,

e zmniejszona stawka podatku dochodowego od dywidend w przypadku inwestycji dtu-
goterminowych.

3. Zachety podatkowe dla posrednikow:

e zwolnienie transakcji repo spetniajgcych okreslone kryteria z podatku od niektorych
instytucji finansowych.

4. Usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla emitentéw:
e centralizacja proceséw dla wyrazajacych tym zainteresowanie emitentéw,

e harmonizacja zasad podatkowego traktowania obligacji (dla obligacji wyemitowanych
przed i po 2015 r.).

OBSZAR 5: STRUKTURA RYNKU:

Jednym z celéw SRRK jest zaproponowanie rozwigzan dotyczacych struktury rynku i majacych za-
pewni¢ jego konkurencyjnos$¢ wzgledem najlepiej rozwinietych rynkéw europejskich, wzrost jego
skali, poprawe efektywnosci oraz ekspansje miedzynarodowa.

SRRK bedzie implementowana w bliskiej wspoétpracy z uczestnikami rynku w celu obnizenia kosztu
kapitatu, osiggniecia maksymalnej ptynnosci i stworzenia nowych segmentéw rynku.

49



messsss————— Strategia rozwoju rynku kapitatowego

4.5.1. RYNEK AKCII

Celem dla rynku akcji jest zwiekszenie konkurencyjnosci, poprawienie jego efektywnosci oraz wpro-
wadzenie usprawnien w sferze administracyjnej.

Zatozone cele bedg mogty zostac osiggniete pod warunkiem, ze rynek pierwotny stanie sie znacznie
bardziej dostepny i atrakcyjny dla przeciethego potencjalnego uczestnika. Obecnie potaczenie ta-
niego kapitatu dostarczanego przez banki i aktywnego rynku private equity skutkuje wycofaniem z
rynku emitentéw publicznych oraz sprawia, ze publiczny rynek akcji bedzie najmniej atrakcyjng opcja,
dla niektdrych spotek, ich zatozycieli i inwestorow.

Co do zasady, niezbedna jest reorganizacja w zakresie notowania akcji MSP w celu podniesienia ich
atrakcyjnosci. Nalezy znacznie skréci¢ czas potrzebny na pozyskanie kapitatu i obnizy¢ zwigzane z
tym koszty, za$ sam proces dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym przez jego zautomaty-
zowanie musi stac sie bardziej przewidywalny, pozwalajac na osiggniecie zatozen dotyczacych po-
ziomu ustug publicznych. Oznacza to wprowadzenie wskazanych nizej usprawnien.

Inicjatywy dotyczace rynku pierwotnego koordynowane przez Rzad we wspotpracy z KNF i przedsta-
wicielami branzy

Rynek pierwotny jest najwazniejszym segmentem rynku kapitatowego, poniewaz wptywa na pozo-
state segmenty i uczestnikdw rynku oraz finansuje gospodarke realng. Zespoét ds. zarzadzania pro-
jektem SRRK powota w ramach RRRF grupe robocza ds. rynku pierwotnego w celu zaproponowania
rozwigzan w nastepujacych obszarach:

e Prospekt emisyjny: uzgodnienie wzoru prospektu emisyjnego obejmujacego:

o czesci, ktére mogg zostaé wystandaryzowane, a nastepnie podlega¢ automatycznej oce-
nie przez KNF (w zakresie standardowych tresci),

o wykorzystanie iXBRL dla danych finansowych zawartych w prospektach emisyjnych, tak
by prospekty w jezyku polskim mogty by¢ odczytywane maszynowo, niwelujgc w ten
sposoéb bariery jezykowe,

o wzor prospektu w jezyku angielskim,
o wymogi odnos$nie prospektow dotyczacych stokenizowanych instrumentéw finansowych.
e Dystrybucja:

o wspotpraca GPW i PAIH w celu ustanowienia przedstawicieli polskiego rynku kapitato-
wego za granicq i przyciggniecia zagranicznych inwestoréw oraz emitentéw na polski
rynek,

e Struktura rynku:

o ocena potencjatu dla tréjstopniowej struktury rynku (rynek gtdwny, rynek MSP oraz ry-
nek dla przedsiebiorstw debiutujacych w sektorze). Taka struktura zostata z powodze-
niem wprowadzona w Korei Potudniowej,

o dedykowany rynek dla spotek technologicznych, z odrebnymi indeksami, ktory zapewni
optymalng strukture finansowania dla tzw. czwartej rewolucji przemystowej oraz rewo-
lucji FinTech w Polsce,

o stworzenie podstaw prawnych, regulacyjnych i operacyjnych w celu uruchomienia ryn-
kow prywatnych funkcjonujacych w réznych modelach, przy wykorzystaniu nowocze-
snych technologii, np. blockchain, dla uprawnionych kontrahentéw, obroét detaliczny
peer-to-peer. Dotyczy to rynkéw, na ktérych emitenci beda obecni w formie nowej,
uproszczonej spotki akcyjnej, ktdérg bedzie mozna w 100% zatozy¢ on-line, bez potrzeby
korzystania z ustug posrednikéw i doradcédw (na podstawie standardowych wzoréw), z
niskim kapitatem zakladowym lub bez minimalnego optaconego kapitatu zaktadowego.

e Struktura kosztow:

o nalezy rozwazy¢ stworzenie przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych, Izbe Domoéw
Maklerskich, KNF oraz GPW planu obnizenia kosztu pozyskiwania kapitatu publicznego
do 2-6% (w zaleznosci od wartosci emisji) pozyskanych srodkow®?,

64 Wedtug danych GPW i mBanku w 2016 r. sredni koszt IPO wsrdd polskich spétek w zaleznosci od wartosci
nowych akcji miescit sie w przedziale 3,2%-12,5%. Dla wartosci nowych akcji do 25 min zt $redni koszt IPO
wynidst 12,5%, dla emisji o wartoséci 26-50 min zt wynidst on 6,2% Najnizszy koszt pozyskania kapitatu, wyno-
szacy 3,2% charakteryzowat emisje o wartosci 51-100 min zt. Z kolei dla emisji o wartosci 101-200 min zt oraz
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Dematerializacja i rejestracja:
o utworzenie rejestrow spoétek niepublicznych (instrumenty kapitatowe i dtuzne) w formie

zdematerializowanej, prowadzone po przystepnych cenach dla uzytkownikéw,

zgodnie ze wskazaniem w punkcie 4.3.4, utworzenie rejestru posiadaczy papieréw war-
tosciowych spétek publicznych i wzmocnienie przejrzystosci pomiedzy emitentami i in-
westorami na rynku publicznym w zakresie relacji inwestorskich opartych na strukturach
rejestrow typu direct holding, podobnych do rejestréw funkcjonujacych na innych ryn-
kach, przy zatozeniu, ze koszt prowadzeniu rejestru nie bedzie nadmiernie obcigzajacy
dla emitentéw. Powyzsze rozwigzanie powinno zwiekszy¢ korzysci zwigzane ze statusem
spotki notowanej oraz obnizy¢ koszt kapitatu poprzez programy lojalnosciowe dla akcjo-
nariuszy. Brak rejestru posiadaczy papierow wartosciowych w polskiej strukturze rynku
utrudnia wprowadzenie opisanej wczesniej koncepcji ,inwestora-klienta”.

Efektywnosé: wyeliminowanie niepotrzebnych lub nieskutecznych procesdw administracyj-
nych, np.:

o stworzenie umdw szczegdtowych warunkéw $wiadczenia ustug dla zatwierdzania pro-

spektu emisyjnego. Umowy te powinny dotyczy¢ zaréwno doradcdéw/sponsorow jak i
KNF. Doradcy i sponsorzy muszg zaprezentowac ostateczng wersje standardowego pro-
spektu emisyjnego oraz uczestniczy¢ w praktycznych warsztatach na koniec kazdego
procesu IPO. KNF musi zautomatyzowac duza czes¢ procesu zatwierdzania prospektow,
korzysta¢ z trybu $ledzenia zmian w dokumentach, jak réwniez z bazowych arkuszy
kalkulacyjnych Excel prezentowanych przez emitentéw oraz, w niektérych przypadkach,
zapewniac¢ szkolenia i naktadac kary pieniezne na doradcéw/sponsoréw, ktorzy nie spet-
niajg standardow,

wyeliminowanie opdznien w rejestracji papierdw wartosciowych przez sady po przepro-
wadzonej emisji akcji. Rejestracja powinna nastepowac przed datg emisji, tak by papiery
wartosciowe wchodzity do obrotu w dniu emisji.

Inicjatywy w zakresie rozwoju rynku podejmowane przez podmioty infrastruktury rynku

Zespot ds. zarzadzania projektem SRRK powota grupe roboczg ds. rynku pierwotnego, ktora bedzie
multidyscyplinarnym zespotem ekspertow reprezentujacych uczestnikdw rynku majacych za zadanie
prowadzenie analiz i identyfikowanie rozwigzan dotyczacych miedzy innymi nastepujacych kwestii:

Compliance i ochrona konsumentéw
o zgodnie z tym, co wskazano w punkcie 4.3.2. potrzebne jest wspodtdziatanie uczestnikow

rynku finansowego i Rzadu na rzecz zachowywania zasady proporcjonalnosci w regula-
cjach unijnych. Szczegdlnie dotyczy to sankcji wprowadzonych rozporzadzaniem MAR.
Ponadto, konieczne jest zapewnienie emitentom (i potencjalnym emitentom) przez KNF,
GPW i wiasciwe stowarzyszenia branzowe materiatéw informacyjnych i szkolen, ktére w
petni wyjasniatyby stan prawny i eliminowaty wszelkie niejasnosci.

na rynku MSP nalezy uaktualni¢ zasady tak, by obejmowaty obowigzki w zakresie nie-
zbednych umiejetnosci i nalezytej starannosci, takze w odniesieniu do autoryzowanych
doradcéw, a nie wytgcznie emitentéw.

KNF powinna przeprowadzi¢ przeglad catego rynku oraz jego weryfikacje w zakresie
compliance aby méc oceni¢, czy zasady najlepszego wykonywania sg nalezycie egze-
kwowane, w tym w zakresie gotowosci do fragmentacji rynku kapitatowego.

Rynek wtorny: aby médc skutecznie konkurowac z zagranicznymi alternatywnymi syste-
mami obrotu (ASO) polski wtdrny rynek akcji musi sta¢ sie miedzy innymi bardziej efektywny
i zdywersyfikowany, dlatego:

o GPW powinna wdrozy¢ nowe technologie wspierane przez uczestnikow rynku w celu

osiagniecia (a) pozytywnych efektéw zewnetrznych sieci, (b) ulepszonych modeli struk-
tury rynku (,dark pools”, lit trading”, okresowe aukcje) oferujacych wyzsza jakos¢ wy-
konywania zlecen (nowe typy zlecen), (c) mniejszych spreadéw. Ta zmiana pozwoli na
poprawienie jakosci wykonywania zlecen, co przetozy sie na obnizenie optat dla uczest-
nikéw i zwiekszenie ptynnosci. Jest to niezbedne w kontekscie bardzo duzej konkurencji
miedzynarodowej.

powyzej 200 min zt koszt IPO wynidst odpowiednio 3,8 proc oraz 5,1% Zob. GPW, The main market. An issuer’s
guide to listing on the Warsaw Stock Exchange, 2017.
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o doswiadczenie rozwinietych gietd zagranicznych pokazuje, ze kluczowym czynnikiem

sukcesu w odniesieniu do ptynnych rynkow jest dostep do duzej spotecznosci uczestni-
kéw oraz bardziej heterogeniczna grupa posrednikéw i inwestorow. Mozna to osiggnac
przez dalszy naturalny wzrost i celowe srodki stymulujgce. Grupa docelowa powinna
obejmowac, m.in.:

posrednictwo buy-side poprzez bezposredni dostep do rynku (DMA) lub dostep spon-
sorowany — obecnie na polskim rynku udziat DMA jest niski, ponadto brakuje dostepu
sponsorowanego,

dziatalnos$¢ sell-side (dziatanie na rachunek wiasny, market-making) - obecnie jest
to maty segment rynku,

uzytkownikéw korzystajacych z handlu algorytmicznego,
aktywnych inwestoréw detalicznych.

nalezy dazy¢ do obnizania optat w kazdym obszarze rynku i zadbanie zeby obnizki te
przetozyly sie przede wszystkim na redukcje optat dla inwestoréow indywidualnych. Po-
winno to sprzyja¢ wzrostowi skali i przyciggnieciu wysoce zautomatyzowanych posred-
nikdw na rynek.

W tym konteks$cie w sferze ustug inwestycyjnych nalezy rowniez przeanalizowa¢ mozli-
wos¢ zastosowania rozwigzan analogicznych do tych przyjetych w dyrektywie PSD2 w
celu stymulowania dostepu do rynku dla podmiotéw typu FinTech.

nalezy wdrozy¢ nowe niskokosztowe technologie w catym fancuchu wartosci w celu prze-
chwycenia zyskéw zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi poprzez spraw-
niejsze wykonywanie zlecen i wieksze wolumeny. Branza powinna stworzy¢ plan ponow-
nego przyciggniecia zagranicznych inwestorow instytucjonalnych, zawierajacych trans-
akcje na rachunek wtasny (ang. proprietary trading).

MF we wspotpracy z KNF okresli do konca 2020 roku krajowe regulacje dla produktow
jak dotad nieistniejacych na polskim rynku a popularnych na najbardziej rozwinietych
rynkach kapitatowych, w tym dla funduszy ETF i produktow strukturyzowanych notowa-
nych na rynku lokalnym. Pozyczki papierow wartosciowych (SLB) muszg by¢ dostepne
lokalnie, aby mozna byto konkurowac z ustugami zagranicznymi, m.in. konkurencyjng
oferta ze strony GPW/KDPW i KDPW_CCP, licencjonowang przez KNF zgodnie z jasnymi
wytycznymi i regulacjami dotyczacymi krotkiej sprzedazy. W celu umozliwienia rozwoju
nowych funduszy ETF i instrumentéw pochodnych, GPW musi rowniez wprowadzi¢ sze-
reg dodatkowych produktéw opartych na indeksach (z niskimi mnoznikami, by byty kon-
kurencyjne wobec kontaktéw CFD oraz FX), ktore lepiej oddajg strukture prywatnego
sektora gospodarki. Taka dywersyfikacja produktéw zwiekszy ptynnos$¢ dzieki efektom
mnoznikowym (oraz pomoze w obnizeniu optat dla podstawowych produktéw), co jed-
noczesnie bedzie bardzo korzystne dla PPK w kontekscie zabezpieczania przed ryzykiem
rynkowym.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - AKCJE

1.

Wyeliminowanie opdznien w rejestracji papieréw wartos$ciowych przez sady po przeprowa-
dzonej emisji akcji.

Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentow:

przejrzystosc i nalezyte informowanie emitentdow w odniesieniu do przestrzegania po-
stanowien rozporzadzenia MAR i lobbing na poziomie UE,

natozenie obowigzku dochowania nalezytej starannosci przez autoryzowanych dorad-
céw na rynku MSP,

egzekwowanie obowigzkéw w zakresie najlepszego wykonywania (ang. best execu-
tion).

Wspotpraca GPW i PAIH w celu ustanowienia przedstawicieli polskiego rynku kapitatowego
za granica.

Plany rozwoju rynku wtornego zaktadajace konkurowanie z najlepiej rozwinietymi rynkami
na swiecie:

zmiana technologii na GPW w celu osiggniecia lepszych mechanizméw ksztattowania
cen i wyszukiwania zrédet ptynnosci,
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e wykorzystanie tatwego dostepu do przyciggniecia bardziej niejednorodnej spotecznosci
uzytkownikow,

e wdrozenie dostepu sponsorowanego,

e obnizenie optat na kazdym etapie obrotu odzwierciedlajace nizsze struktury kosztowe
w Polsce,

e niski koszt dostepu dla inwestoréw indywidualnych,

e stworzenie strategii ,odzyskania rynku” w odniesieniu do utraconego wolumenu zagra-
nicznego,

e zrdznicowanie produktow i rozwoj ustug, np. typy zlecen, aukcje, SLB (miedzy innymi
dzieki jasnym wytycznym i regulacjom dotyczacym krotkiej sprzedazy),

e dziatania edukacyjne dla posrednikdw i inwestoréw.

5. Okreslenie do konica 2020 roku krajowych regulacji dla produktéow jak dotad nieistnieja-
cych na polskim rynku a popularnych na najbardziej rozwinietych rynkach — w tym ETF.

4.5.2. SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE I TRANSAKCIJE TYPU REPO

W odniesieniu do instytucjonalnego rynku skarbowych papieréw wartosciowych i transakcji repo ce-
lem jest wyeliminowanie zaktdécen rynku i znaczne zwiekszenie wolumenu transakcji zawieranych
poprzez kanaty elektroniczne, przy nizszych kosztach transakcyjnych, z zastosowaniem reguty naj-
lepszego wykonywania zlecen. Konieczne jest dalsze wzmocnienie rynku skarbowych papieréw war-
tosciowych, zaréwno w zakresie transakcji bezwarunkowych, jak i repo (bez transakcji typu buy-sell
back). Powinny one by¢ m.in. zawierane na wystandaryzowanej dokumentacji (na przyktad dla repo
- zgodnej z GMRA®) oraz rozliczane w CCP®%. Wzmocnienie tego segmentu rynku powinno zapewnic,
ze proces formowania cen przektada sie na obnizenie kosztu kapitatu (przez mozliwos¢ zastosowania
efektywnych benchmarkow, na przyktad opartych na rynku repo).

W zakresie rynku skarbowych papieréw warto$ciowych przyjmuje sie nastepujace gtdwne zatozenia:

1. w przypadku rynkow instytucjonalnych, infrastruktura transparentnej elektronicznej plat-
formy obrotu dla transakcji obligacjami nie posiada na tyle elastycznych funkcjonalnosci, aby
zapewni¢ wystarczajacy poziom atrakcyjnosci dostepnych na platformie cen. Zawezenie
spreaddw i wieksza ptynnos$¢ o wysokiej transparentnosci sa niezbedne dla obnizenia ukry-
tych kosztéw na rynku,

2. podatek od niektérych instytucji finansowych moze mie¢ zaburzajacy wptyw na rynek trans-
akcji typu repo, powodujac tym samym odstepstwo profilu polskiego rynku od poréwnywal-
nych rynkédw UE oraz de facto uprzywilejowanie zagranicznych dealerdw i inwestordéw insty-
tucjonalnych,

3. dla transakcji typu repo obserwowany jest niski poziom wykorzystywania kompres;ji i technik
ograniczania ryzyka dla zmniejszania ryzyka kontrahenta i ryzyka kosztéow zastgpienia, ta-
kich jak centralne rozliczanie w CCP. Na polskim rynku transakcji repo ryzyko kontrahenta
zwiekszane jest przez brak standardowej dokumentacji kontraktowej oraz brak wystandary-
zowanych produktéw, co miatoby réwniez wptyw na opdznienia w przypadku przedtermino-
wego zakonczenia transakcji w sytuacji niewyptacalnosci stron kontraktu. Ponadto, dziatania
na rzecz rozwoju rynku repo mogg by¢ istotne z punktu widzenia koniecznosci dostosowania
polskich wskaznikow referencyjnych do wymogow unijnego rozporzadzenia dotyczacego
wskaznikéw referencyjnych stosowanych w instrumentach finansowych (tzw. Benchmark Re-
gulation)®’. Istotnie, jednym z potencjalnych rozwigzan majacych na celu dostosowanie pol-
skich indekséw do wskazanych przepisow moze by¢ wykorzystanie wskaznika opartego o
transakcje typu repo.

65 Globalna umowa ramowa dla transakcji repo (ang. Global Master Repurchase Agreement, GMRA) w celu ujed-
nolicenia standardéw dokumentacji (dla transakcji transgranicznych, lokalnych transakcji miedzybankowych i
transakcji buy-side), co jest niezbedne dla centralnego rozliczania - lokalny rynek powinien przyjac albo ,czystg”
dokumentacje GMRA, albo wypracowac¢ (we wspdtpracy z International Capital Market Association - ICMA) lokalne
aneksy do GMRA wprowadzajace niezbedne lokalne rozwigzania (tak zrobiono w przypadku ,Russian GMRA An-
nex”, ,Italy GMRA Annex”, itd.).

66 Zaktadajac, ze CCP uzyska rozszerzenie licencji (dla rozliczania transakcji repo na ASO) w ciggu 1 roku od
wdrozenia SRRK.

67 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
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W zakresie rozwoju rynkéw skarbowych papierdw wartosciowych i transakcji repo nalezy dazyc¢
przede wszystkim do co najmniej réwnie konkurencyjnego, co na rynku OTC, ksztaltowania cen i
wyszukiwania zrodet ptynnosci na rynku elektronicznym (w zakresie spreadow, gtebokosci rynku i
natychmiastowej dostepnosci ptynnosci), z transparentnymi cenami papieréw wartosciowych stano-
wigcymi wiarygodny punkt odniesienia. Model obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi oparty
na realizacji powyzszych celéw powinien pozwoli¢ na ewolucje w kierunku osiagniecia poziomu réw-
nego lub przewyzszajacego miedzynarodowych standardéw.

4.5.2.1. Potencjalne rozwigzanie - struktura rynku skarbowych papieréw wartoscio-
wych

Przewiduje sie utworzenie grupy roboczej, ktorej gtdwnym zadaniem bedzie wypracowanie modelu
rynku, ktory powinien gwarantowac przede wszystkim, iz sposob ksztattowania cen na omawianym
rynku bedzie korzystny dla ogdlnie pojetego interesu publicznego. Ponadto ze wzgledu na przewidy-
wang w modelu interakcje pomiedzy rynkiem elektronicznym i obrotem na rynku OTC, zapewniaja-
cym wiekszg konkurencyjnos$é¢, struktura rynku powinna korzystnie wptynac na dostepnos¢ zrodet
ptynnosci. Oznacza to, ze monitorowane bedg efekty zmian wprowadzonych przez MF w ostatnich
dwoch latach oraz planowanych do wprowadzenia od poczatku 2019 r. w systemie Dealeréw Skar-
bowych Papieréw Wartosciowych (DSPW), w szczegdlnosci w kontekscie sprawnosci procesu ksztat-
towania cen oraz wyszukiwania zrdodet ptynnosci. Modyfikacje te byly odpowiedzig na zmieniajace sie
otoczenie rynkowe i polegaty na uproszczeniu obowigzujgcych dotychczas regut przy rownoczesnym
zwiekszeniu wagi kluczowych aspektow systemu. Odrzucono formute konkursu jako sposobu wyta-
niania DSPW, nadano bezterminowy charakter funkcji DSPW, uproszczono zasady weryfikacji wypet-
niania obowigzkow przez DSPW, jak i warunki ubiegania sie o funkcje DSPW. Wybor kontrahenta dla
Ministerstwa Finanséw do przeprowadzania indywidualnych operacji finansowych zostat jeszcze bar-
dziej uzalezniony od wynikéw osigganych przez DSPW. Od poczatku 2019 r. wprowadzono dla DSPW
mozliwo$¢ zakupu dodatkowego obligacji bezposrednio po kazdym przetargu sprzedazy po minimal-
nej cenie ustalonej na tym przetargu, przy uzaleznieniu wielkosci dodatkowych zakupdéw od zajmo-
wanego miejsca w rankingu w celu zwiekszenia roli rankingu DSPW i konkurencji miedzy bankami,
w tym w realizacji obowigzkdéw na rynku elektronicznym. Uproszczono takze procedure przetargu
zamiany obligacji skarbowych poprzez ustalanie jednej minimalnej ceny zamiany, niezaleznie od ob-
ligacji odkupywanej, co zapobiegac bedzie zaktéceniom rynku wywotywanym istnieniem réznych cen.

Ponadto, model rynku bedzie zaktadat, ze:

1. rynek bedzie oferowad zgodny z rozporzadzeniem MIFIR®® rezim transparentnosci przed- i
post-transakcyjnej z odpowiednimi zwolnieniami i odroczeniami faworyzujacymi regularne
dostarczanie ptynnosci,

2. transakcje w systemach obrotu powinny wykorzystywac transparentne mechanizmy sktada-
nia i realizacji zlecen, wykorzystujgce konkurencyjne funkcjonalnosci i wspétdziatajace mo-
dele oparte na zasadach ,dark pools” (tzn. nie objete wymogiem przejrzystosci) i ,lit trading”
(tzn. objete wymogiem przejrzystosci), z wykorzystaniem transparentnych arkuszy zlecen,
réoznorodnych lub wybranych wielostronnych narzedzi wykrywania cen i ptynnosci, np.
RF(C)Q/RFQ/Iol, z zaangazowaniem wszystkich tych narzedzi tacznie, oraz z wykorzystaniem
réznorodnych algorytmoéw taczenia zlecen, w tym rozwigzania przyblizonego dopasowania
(ang. fuzzy match)®°,

wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016 r., str. 1).

68 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentdéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014,
str. 84)

69 Systemy obrotu powinny wdrozy¢ funkcjonalnosci, m.in. click-to-trade, pozwalajace na skuteczne konkurowa-
nie z zagranicznymi podmiotami, w szczegdlnosci brokerami gtosowymi, zarejestrowanymi w ramach MiFID II
jako OTF. Funkcjonalnosci te powinny obejmowac m.in. wykorzystanie w pewnym zakresie obrotu wylaczonego
Z wymogu przejrzystosci przed-transakcyjnej (tzw. ,dark trading”; przy czym wymagana jest decyzja KNF w
zakresie odpowiednich wytgczen), elastyczne typy zlecen, np RFQ/RF(C)Q/ Iol (Request for Quote, umozliwiaja-
cego uzyskanie kwotowania od okreslonego market-makera, Request for Competitive Quote umozliwiajacego
uzyskanie kwotowania przez strone pytajaca od kilku konkurujacych ze sobg market-makerdéw, Indication of In-
terest, t.j. wskazanie warunkowego, niewigzacego zainteresowania zakupem/sprzedazq papieru wartosciowego),
z wykorzystaniem réznorodnych algorytmow taczenia zlecen, w tym rozwigzania przyblizonego dopasowania
(ang. fuzzy match), umozliwiajacego taczenie zlecen o zblizonych parametrach, w granicach tolerancji wskaza-
nych przez uczestnikow.
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3. Komisja Nadzoru Finansowego wzmocni nadzér nad rynkiem w zakresie realizacji transakcji.
Wszystkie potencjalne transakcje klientowskie zawierane na rynku OTC/OTF lub na rynku
elektronicznym podlegajace wymogowi najlepszego wykonywania zlecen wynikajgcemu z dy-
rektywy MIFID II, powinny by¢ weryfikowane w zakresie warunkéw wykonania (m.in. ceny)
w innym segmencie rynku, aby zapewnic¢ najlepsze wykonywanie zlecen, zaréwno w srodo-
wisku ,lit trading” jaki i ,dark pools”. Dotyczy to w szczegdlnosci transakcji, ktore dotychczas
byty tradycyjnie zawierane na rynku OTC,

4. jakos¢ najlepszego wykonywania zlecen transakcji powinna by¢ weryfikowana przez organ
nadzoru przy pomocy narzedzi analizy kosztéw transakcyjnych (ang. Transaction Cost Ana-
lysis, TCA), ktére mogtyby stac sie czescig modeli handlu algorytmicznego,

5. dane transakcyjne beda wykorzystywane dla celéow obliczania wskaznikdéw oraz statystyki
udziatu w rynku/jakosci, publikowanych w zanonimizowanej formie w celu promowania kon-
kurencyjnosci,

6. zasady dotyczace DSPW bedq braty pod uwage promocje ptynnego i przejrzystego rynku
elektronicznego, tak aby stanowit on wiarygodne odniesienie dla wszystkich uczestnikow
rynku SPW i przyczyniat sie do obnizenia kosztu finansowania Skarbu Panstwa, a w konse-
kwencji réwniez innych niz Skarb Panstwa podmiotéw.

MF bedzie wspodtpracowato z podmiotem prowadzacym rynek elektroniczny i interesariuszami w celu
osiggniecia optymalnej struktury tego segmentu rynku. Po wprowadzeniu odpowiednich zmian infra-
struktura bedzie mogta réwniez by¢ wykorzystana do poprawienia transparentnosci rynku obligacji
korporacyjnych (zaréwno publicznych, jak i niepublicznych).

4.5.2.2. Potencjalne rozwigzania - struktura rynku transakcji repo

Proponowana w SRRK struktura rynku dla transakcji repo powinna uwzglednia¢ nastepujace ele-
menty:

1. zasady dotyczace podatku od niektorych instytucji finansowych powinny by¢ zmodyfikowane
tak, by zagwarantowac ich neutralnos¢ dla transakcji repo. W celu uzyskania zwolnienia z
podatku od niektdrych instytucji finansowych transakcje powinny by¢:

e zawierane na podstawie standardowej dokumentacji GMRA, a w przypadku mozliwosci
rozliczania transakcji repo przez kontrahentéw centralnych, standardowa dokumenta-
cja zostanie przyjeta przez kontrahentéw centralnych, tak aby CCP, jako podmiot do-
konujacy nowacji, réwniez zawierat kontrakt wedtug standardéw GMRA,

e zawierane w transparentnych systemach obrotu (rynku regulowanym lub ASQO) oraz
zapewniajgce najlepsze wykonywanie zlecen,

e rozliczane przez kontrahentéw centralnych (pod warunkiem rozszerzenia licencji CCP
na rozliczanie transakcji rynku regulowanego/ASO).

Uzyskanie zwolnienia z podatku od niektérych instytucji finansowych (zgodnie ze wskazaniem
w punkcie 4.4.3.) powinno by¢ oceniane w odniesieniu do indywidualnych transakcji. Oznacza
to, ze jezeli przyktadowo bank zdecyduje sie zawierac transakcje nie spetniajgc powyzszych
wymagan, to srodki otrzymane w wyniku tych transakcji nie beda podlegac zwolnieniu. Poda-
tek od niektoérych instytucji finansowych powinien by¢ skonstruowany w taki sposéb, aby pro-
mowac zachowania minimalizujgce powyzsze ryzyko systemowe zwigzane z obrotem OTC.

2. zasady podatku CIT powinny zosta¢ zmodyfikowane, tak aby nie zaktdcaty pozgdanego efektu
ekonomicznego transakcji (repo nie powinny by¢ traktowane jako dwie niezalezne transak-
cje, co kreuje podlegajace opodatkowaniu zyski kapitatowe/straty obu komponentéw tej
transakcji),

3. transakcje zawierane na rynku (niezaleznie od miejsca - na rynku regulowanym lub na rynku
OTC) bedg mogty by¢ podstawg do wyznaczania indekséw, w tym potencjalnego wskaznika
referencyjnego opartego na stawkach transakcji repo (,WRR"),

4. branza powinna uzgodni¢ i stosowac ujednolicong standardowa dokumentacje dotyczacg
transakcji. Transakcje buy-sell back powinny zostac zastgpione repo - bardziej elastycznymi
i zgodnymi ze standardami innych rozwinietych rynkéw,

5. interesariusze powinni wypracowa¢ dokumentacje, ktéra bedzie w petni zgodna z GMRA oraz
wykorzystywana dla wszystkich segmentéw rynku. Powszechnie akceptowane standardy do-
tyczace obstugi transakcji, opodatkowania i zarzadzania ryzykiem powinny by¢ przyjete row-
niez na zasadzie oddolnej i zatwierdzone przez KNF
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6. dziatalno$¢ bankowa na rynku transakcji repo powinna by¢ stymulowana m.in. poprzez za-
checanie uczestnikow rynku przez KNF do korzystania z transakcji repo jako standardowej
transakcji zarzadzania ptynnoscig (zamiast niezabezpieczonych depozytéw), w tym do ko-
rzystania z bardziej zaawansowanych struktur transakcji repo, np. ,tri-party repo”.

4.5.2.3. Potencjalne rozwigzania - skarbowe produkty oszczednosciowe dla inwestoréw
indywidualnych

W celu dalszego wzmocnienia zaufania do rynku finansowego, jak rowniez utatwienia osiggniecia
celdw w zakresie wiedzy na temat rynku wskazanych w SRRK oraz zachecania inwestorow indywidu-
alnych (w kraju i zagranicg) do inwestowania w bezpieczne produkty oszczednosciowe emitowane
przez Skarb Panstwa, proponuje sie dalszy rozwdj detalicznych produktéw oszczednosciowych.
Zwiekszenie skali oszczednosci powinno by¢ realizowane poprzez zréznicowang oferte, zachecajacg
do stworzenia wiasnego portfela inwestycyjnego ztozonego z papieréw o réoznym horyzoncie czaso-
wym, réznych zasadach oprocentowania i naliczania odsetek. Paleta mozliwosci, jaka tworzg skar-
bowe produkty oszczednosciowe, powinna by¢ szeroka, a dostep do nich mozliwie najprostszy i bez-
pieczny - dostep przez bezpieczne kanaty, w tym np. Internet i aplikacje mobilne. Powinno by¢ moz-
liwe réwniez szybkie spieniezenie obligacji poprzez opcje przedterminowego wykupu przez Skarb
Panstwa. Produkty oszczednosciowe powinna cechowac prosta konstrukcja - eliminujaca ztozonosg,
terminologie oraz cechy ,rynku instytucjonalnego”’?. Zwiekszenie wiedzy na temat finanséw (dzia-
tania Rady Edukacji Finansowej), powinno przektada¢ sie na wzrost zainteresowania produktami osz-
czednosciowymi i wzrost poziomu oszczednosci Polakow.

Majac na uwadze juz istniejgce uwarunkowania, dalszy rozwdéj rynku powinien uwzgledniaé mozliwosé
zastosowania rozwigzan polegajacych na wdrozeniu technologii blockchain. Zasadnym jest aby skar-
bowe produkty oszczednosciowe spetniaty ponizsze zatozenia:

e przystepny marketing z wykorzystaniem srodkéw masowego przekazu,

e kierowane do docelowych grup inwestoréw indywidualnych, w przypadku ktorych edukacja
w zakresie rynku finansowego jest najistotniejsza. Definicje grup docelowych i kanatéw
powinny by¢ spdjne z gtdwnym celem produktu (edukacja w zakresie rynku finansowego).
Zaznajomienie inwestorow z bezpiecznymi, przystepnymi wspieranymi przez Rzad produk-
tami oszczednosciowymi, powinno da¢ tym inwestorom dobre podstawy do inwestowania
w inne instrumenty finansowe oferowane przez posrednikéw, w tym domy maklerskie, fun-
dusze inwestycyjne i banki,

e kierowane rowniez do Polakow zyjacych za granica,

e fatwy, bezpieczny dostep, w tym przez Internet i np. przez bezpieczng aplikacje mobilna,
e do rozwazenia prosta weryfikacja KYC/AML w aplikacji mobilnej,

e rozwazenie tokenizacji produktu,

e minimalna inwestycja - 100 PLN,

e natychmiastowa wyptata srodkow z wykupywanych obligacji,

e niskie ewentualne optaty za wczesniejszy wykup,

e utrzymanie braku prowizji za transakcje.

Intencjq jest, aby powyzsza infrastruktura stworzyta dodatkowy kanat komunikacji Rzadu z obywa-
telami i Polakami zyjgcymi za granicg, w przypadku ktérych potencjat jest w duzej mierze niewyko-
rzystany.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - SKARBOWE PAPIERY WARTOSCIOWE I TRANSAKCIJE
REPO

1. Zaawansowane mechanizmy ksztattowania cen i wyszukiwania ptynnosci dzieki wykorzy-
stywaniu nowych i konkurencyjnych technologii przez podmiot prowadzacy rynek elektro-
niczny.

70 Kierunki rozwoju tego segmentu powinny by¢ podporzadkowane celowi Strategii zarzadzania dtugiem tj. mini-
malizacji kosztoéw obstugi w dtugim terminie przy ograniczeniach na ryzyko.
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2. Skarbowe produkty oszczednosciowe kierowane do inwestoréw indywidualnych (w kraju i
Polakdw zyjacych za granica):

e bardzo proste produkty pozbawione barier promujgce oszczedzanie i wiedze z zakresu
rynkéw finansowych,

e aplikacja mobilna zwiekszajaca atrakcyjnosc kanatdw dystrybucji obligacji skarbowych.

4.5.3. OBLIGACJE ROZWOJOWE I KOMUNALNE

W perspektywie nastepnych kilkunastu lat konieczna jest dywersyfikacja i zwiekszenie dostepu do
zrédet finansowania dla najwiekszych i najistotniejszych z punktu widzenia rozwoju gospodarczego
projektow infrastrukturalnych.

W tym celu konieczna jest analiza mozliwosci zwiekszenia wykorzystania obligacji komunalnych.
Wprowadzone zostang rowniez obligacje rozwojowe, ktore pozwolg na stworzenie alternatywnego
zrédfa finansowania infrastruktury regionalnej i ogélnokrajowej.

Dziatania w tym zakresie bedg poprzedzone opracowaniem studium wykonalnosci, ktére nalezy w
szczegdlnosci skonsultowac z inwestorami instytucjonalnymi poszukujgcymi instrumentéw finanso-
wych o dtugim horyzoncie inwestycyjnym. W powyzszych pracach powinny uczestniczy¢ rowniez in-
stytucje takie jak miedzy innymi Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju, Ministerstwo Infrastruktury, Bank
Gospodarstwa Krajowego (jako emitent obligacji infrastrukturalnych w imieniu Krajowego Funduszu
Drogowego), Polski Fundusz Rozwoju (jako inwestor w lokalne i krajowe projekty infrastrukturalne).
Rozwigzania powinny zosta¢ opracowane biorac pod uwage koniecznos¢ stworzenia instrumentow
atrakcyjnych z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych, w szczegdlnosci w kontekscie zmian w
zakresie opodatkowania euroobligacji i innych planowanych dziatan. Rozwigzania dotyczace finanso-
wania euroobligacji moga by¢ przedmiotem zainteresowania w kontekscie planowanych duzych pro-
jektow infrastrukturalnych, na przyktad inicjatywy ,Tréjmorza” i innych duzych projektéw planowa-
nych w Polsce. Obligacje rozwojowe mogga by¢ istotnym instrumentem finansowania polskich potrzeb
w zakresie rozwoju infrastruktury w przysztosci. Zacheta podatkowa dla emisji obligacji rozwojowych
zostata opisana w punkcie 4.4.1.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - OBLIGACIE INFRASTRUKTURALNE I KOMUNALNE

1. Analiza mozliwosci rozwoju finansowania poprzez obligacje komunalne.

2. Wprowadzenie obligacji rozwojowych, ktore bedga mogty stac sie instrumentem finansowa-
nia polskich potrzeb infrastrukturalnych.

4.5.4. OBLIGACJE KORPORACYIJINE

Obligacje korporacyjne sg istotnym zrdédtem finansowania dla gospodarki, jednakze z powodu zbyt
duzej liczby nieefektywnych rozwigzan, zwiaszcza skutkujgcych brakiem transparentnosci informacji
o emitentach, konieczne jest wzmocnienie zaufania do rynku niepublicznego. W zwigzku z tym, w
procesie wdrazania SRRK nalezy uwzgledni¢ ponizsze rekomendacje.

4.5.4.1. Usprawnienia dotyczace pierwotnego rynku obligacji korporacyjnych

1. Obowigzkowa dematerializacja wszystkich obligacji oraz rozwazenie stworzenia rejestru ob-
ligacji z petng informacja o emitentach dostepna dla inwestoréw:

e obowigzkowa dematerializacja wszystkich obligacji oraz wykorzystanie Numeru Identy-
fikacyjnego Papierdw Wartosciowych (ISIN) ze wzgledu na wdrozone w listopadzie 2018
roku zmiany regulacyjne. Zmiana ta powinna réwniez zmierza¢ do wprowadzenia sze-
regu innych srodkéw poprawiajacych transparentnos¢ rynku??,

7t Zmiany te zostaty juz wprowadzone w ustawie z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektdérych ustaw w zwigzku
ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. z 2018 r.
poz. 2243).
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na dalszym etapie nalezy utworzy¢ rejestr obligacji, ze standardowymi informacjami na
temat obligacji (np. podstawowymi informacjami dotyczacymi emisji), emitentow i ter-
mindw ptatnoéci odsetek’2. Rejestr taki powinien gwarantowaé publiczny dostep do: (i)
informacji o tgcznych zobowigzaniach finansowych emitenta, np. obligacjach, kredytach
i pozyczkach wszelkiego rodzaju, instrumentach pochodnych, produktach strukturyzo-
wanych, leasingu, faktoringu, (ii) standardowych informacji dotyczacych sytuacji finan-
sowej emitenta, w oparciu o zaproponowany ponizej obowigzek zachowania transpa-
rentnosci. Informacje te powinny umozliwi¢ inwestorom dokonywanie oceny ryzyka kre-
dytowego kazdego emitenta, szczegolnie w sytuacji, gdy nie ma dostepnej zadnej oceny
zewnetrznej (ratingu). Ponadto taki rejestr powinien by¢ krokiem w strong standaryzacji
oceny ryzyka kredytowego emitentow obligacji bedacych MSP,

nalezy zapewni¢ obowigzek raportowania przez banki, ktére udzielity emitentowi kredy-
téw lub pozyczek, zobowigzan finansowych spoczywajgcych na emitencie, w celu zapew-
nienia kompletnosci informacji w rejestrze. MF powinien réwniez zdefiniowaé wymogi w
zakresie jakosci i terminowosci takiego raportowania, by zapewni¢ aktualno$¢ danych
na dzien powstania zobowigzania. Nalezatoby réwniez rozwazy¢ raportowanie informacji
na temat finansowania pozyskanego z innych zrodet, a takze na temat zadtuzenia zacia-
gnietego przez emitentdw poza granicami Polski. Wszystkie powyzsze informacje po-
winny by¢ udostepniane za niewielkg optatg kazdemu potencjalnemu inwestorowi lub
kredytodawcy.

2. Standaryzacja dokumentacji:

standaryzacja dokumentacji obniza koszty, poprawia i przyspiesza dostep do rynku oraz
zmniejsza ryzyko systemowe, ryzyko kontrahenta i ryzyko prawne. Sprawia réwniez, ze
inwestorom tatwiej jest zidentyfikowaé niestandardowe warunki, ktore generowatyby
dodatkowe ryzyko. W zwigzku z tym, polski sektor finansowy (stowarzyszenia emitentéw
i posrednikéw) powinien wypracowac standardowa dokumentacje dla emisji obligacji
korporacyjnych. Bioragc pod uwage fakt, ze emisje obligacji nie s w petni ujednolicone,
oczekuje sie wprowadzenia standardow dla okreslonych typédw emisji. Wiodacg role w
tym procesie powinny petnic izby gospodarcze reprezentujgce uczestnikow rynku finan-
sowego. KNF powinna uczestniczy¢ w pracach nad taka dokumentacja, aby zagwaran-
towacé nalezytg rownowage miedzy prawami i obowigzkami emitenta oraz inwestorow.
Standardowa dokumentacja powinna zosta¢ zatwierdzona przez KNF i powinny jej towa-
rzyszy¢ jasne rekomendacje dotyczace korzystania ze standardow,

standardowej dokumentacji powinno towarzyszy¢ przystepne jednostronicowe podsu-
mowanie dotyczace najwazniejszych warunkow emisji, wszystkich odstepstw od stan-
dardowych postanowien oraz poziomu ryzyka generowanego przez takie niestandardowe
warunki w poréwnaniu ze standardowymi emisjami. Takie podsumowanie powinno by¢
wymogiem ustawowym, podobnie jak prezentacja podsumowania inwestorom indywi-
dualnym przed zakupem, w tym wyjasnienie réznic w dochodzie w poréwnaniu z inwe-
stycjg w aktywa o stopie wolnej od ryzyka.

3. Wzmocnienie regulacji dotyczacych audytorow:

nalezy przeanalizowac, czy jest wystarczajgco egzekwowany obowigzek nalezytej sta-
rannosci w przypadku obecnie obowigzujacych zasady dotyczacych badania sprawozdan
finansowych emitentéw obligacji niepublicznych i zasady nadzoru nad audytorami.

W odniesieniu do potrzeby zagwarantowania transparentnosci w odniesieniu do rynku obligacji kor-
poracyjnych nalezy rozwazy¢:

1. Zwiekszenie dostepu do informacji o emitencie dla inwestoréw:

wszystkie prospekty i niestandardowe informacje dla obligacji korporacyjnych powinny
by¢ gromadzone w systemie informacji dostepnym dla uczestnikéw rynku nieodptatnie
lub za rozsadna optata.

2. Ograniczenie wykorzystania wyceny obligacji wedtug wewnetrznej stopy zwrotu dla nie-
ptynnych obligacji w portfelach funduszy inwestycyjnych:

zgodnie ze wskazaniem w punkcie 4.3.3., obecnie niektore fundusze inwestycyjne uzy-
wajgq metodologii wewnetrznej stopy zwrotu do wyceny nieptynnych obligacji korpora-
cyjnych, klasyfikowanych jako instrumenty niskiej jakosci. Wprowadza to rynek w btad

72 Uprawnienie to zostato wprowadzone ustawg z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku
ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. z 2018 r.

poz. 2243).
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4.5.4.2.

i poprzez zbyt wysokg wycene papierow wartosciowych i brak ochrony inwestoréw, ge-
neruje ryzyko systemowe. Ponadto, takie praktyki moga nie zachecac funduszy do wy-
szukiwania ptynnych obligacji, poniewaz ich wycena, a w rezultacie wycena jednostek
uczestnictwa funduszy, mogtaby podlega¢ wiekszym wahaniom. MF powinno rozwazyc¢
wprowadzenie w odniesieniu do wszystkich obligacji znajdujacych sie w portfelach fun-
duszy inwestycyjnych wymaog korzystania z metodologii wyceny wedtug wartosci rynko-
wej lub wedtug modelu, ktory odzwierciedla ptynnosc i profil kredytowy inwestycji zgod-
nie z miedzynarodowymi standardami. Korzystanie z metodologii wyceny wedtug we-
wnetrznej stopy zwrotu powinno by¢ wyjatkiem, wykorzystywanym na podstawie odpo-
wiedniego uzasadnienia obejmujacego petne ujawnienie réznic wzgledem wyceny we-
dtug wartosci rynkowej lub wedtug modelu wewnetrznej stopy zwrotu.

Obligacje korporacyjne - wtérny rynek publiczny

GPW powinna wprowadzi¢ ulepszenia dla platform obrotu instrumentami typu fixed income dokonu-
jac migracji wszystkich instrumentdéw tego typu do zatozonej w pkt. 4.5.2.2 struktury rynku, co

zaktada:

4.5.4.3.

ograniczenie liczby platform obrotu w celu obnizenia kosztéw,

uproszczenie dostepu do rynku (rynkdéw) instrumentéw typu fixed income niezaleznie od
tego, czy dostep zapewniajq dealerzy, banki, czy brokerzy udostepniajac klientom in-
stytucjonalnym oraz indywidualnym rozwigzania bezposredniego dostepu do rynku
(DMA) i dostepu sponsorowanego,

ulepszenie mechanizmdw ksztattowania cen i wyszukiwania zrodet ptynnosci przez do-
stosowanie ich do bardziej nowoczesnych metod,

pozyskanie wiekszej liczby zagranicznych inwestoréw i posrednikow na rynki obligacji
poprzez podniesienie atrakcyjnosci rynku oraz zmiane technologii.

Inne usprawnienia dotyczace rynku obligacji korporacyjnych

. Zmiany regulacji dotyczacych zgromadzen obligatariuszy oraz administratorow zabezpie-

czen:

zasady dotyczace zgromadzen obligatariuszy zawarte w ustawie o obligacjach’3, po-
winny zostac zrewidowane i uproszczone tak, aby umozliwi¢ efektywny sposéb wykony-
wania przez obligatariuszy swoich praw. Nalezy réwniez przedefiniowaé koncepcje ad-
ministratora zabezpieczen, ktéry musi przede wszystkim dziata¢ na rzecz obligatariuszy.
Ponadto, rola administratora nie powinna konczy¢ sie z chwilg, gdy emitent zaprzestanie
wyptacania jego wynagrodzenia. Nalezy réwniez usung¢ ryzyko odmiennej interpretacji
prawnej w kwestii tego, czy skifadniki majatkowe znajdujace sie pod kontrolg takiego
administratora zabezpieczen na rzecz obligatariuszy podlegaja zajeciu przez syndyka
masy upadtosciowej upadtego administratora zabezpieczen. Dodatkowo nalezy wyjasnic,
czy administrator zabezpieczen moze akceptowaé w imieniu obligatariuszy dobrowolne
o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji.

. Egzekwowanie zasad dyrektywy MiFID II dotyczgcych posrednikdéw:

praktyki posrednikéw podlegajgce przepisom dyrektywy MiFID II dotyczace ochrony in-
westoréw indywidualnych powinny by¢ szczegdlnie starannie weryfikowane przez organ
nadzoru. Weryfikacja ta powinna dotyczy¢ np. zasad najlepszego wykonywania zlecen,
konfliktu intereséw i badania odpowiedniosci. Nalezy réwniez rozwazy¢ publikacje zesta-
wienie dobrych i ztych praktyk posrednikéw w powyzszym zakresie.

. Weryfikacja przepiséw uniemozliwiajgcym bankom prowadzenie emisji publicznych:

na podstawie obecnie obowigzujacych przepiséw banki nie moga prowadzi¢ emisji pu-
blicznych. Biorac pod uwage ich bliski zwigzek z emitentami (ze wzgledu na udzielane
kredyty, prowadzenie rachunkodw i realizacje ptatnosci) oraz fakt, ze sg czesto tak zwang
instytucja pierwszego kontaktu dla potencjalnych emitentéw, ograniczenie to moze za-
checac banki do organizowania emisji niepublicznych zamiast przekazywania klientow
firmom inwestycyjnym w celu zorganizowania oferty publicznej. W rezultacie, powyzsze

73 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2018 r. poz. 483, 2243).
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ograniczenie przyczynia sie do zmniejszenia transparentnosci rynku i obnizenia jakosci
dostepnych dla inwestoréw informacji. W zwigzku z tym, nalezy usung¢ bariere organi-
zacyjng dla bankéw w zakresie $wiadczenia ustug inwestycyjnych (wiecej szczegotow
opisano w czesci 4.5.6).

DZIALANIA- STRUKTURA RYNKU - OBLIGACIE KORPORACYINE

1. Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentéw na niepublicznym rynku pierwotnym:

e obowigzkowa dematerializacja w KDPW,

e wiekszy zakres odpowiedzialnosci i transparentnos¢ w zakresie catkowitych zobowigzan
emitentow,

e wystandaryzowana dokumentacja pozwalajgca obnizy¢ koszty, poprawic i przyspieszy¢
dostep do rynku oraz zmniejszy¢ ryzyko systemowe, ryzyko kontrahenta i ryzyko
prawne,

e wzmocnienie zadan i zakresu odpowiedzialnosci audytorow,
e system informacji dla prospektéw emisyjnych i niestandardowych emis;ji.

2. Ograniczenie wykorzystania metod wyceny bazujgcych na wewnetrznej stopie zwrotu dla

nieptynnych obligacji.

3. Rynek wtérny:

e ograniczenie liczby platform obrotu celem obnizenia kosztéw,

e uproszczenie dostepu do rynku,

e ulepszenie mechanizmow ksztattowania cen i wyszukiwania zrédet ptynnosci,
e przyciagniecie bardziej niejednorodnej grupy inwestorow.

4. Zmiany w zakresie zasad dotyczacych zgromadzen obligatariuszy oraz administratorow

zabezpieczen.

4.5.5. INSTRUMENTY POCHODNE

4.5.5.1.

Instrumenty pochodne na akcje

Proponuje sie nastepujace dziatania majgce poprawi¢ gtebokos¢ rynku, réznorodnosé i ptynnosé ofe-
rowanych instrumentéw pochodnych na akcje:

1.

zwiekszenie ochrony inwestoréw indywidualnych w zakresie instrumentoéw bardziej ryzy-
kownych i niepodlegajacych wtasciwym regulacjom (takich jak kontrakty na réznice kur-
sowe - CFD, czy kryptowaluty), ktére nie powinny cieszy¢ sie preferencyjnym traktowaniem
regulacyjnym i nadzorczym,

. jednoczesnie, zwiekszenie dziatan edukacyjnych dla inwestoréw w odniesieniu do instru-

mentéw pochodnych rynku regulowanego, ktore podlegajg stosownemu rezimowi regula-
cyjnemu,

. umozliwienie funduszom inwestujacym w celach emerytalnych zabezpieczanie ryzyka ryn-

kowego przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych z jednoczesnym utrzymaniem wy-
raznego zakazu prowadzenia dziatalnosci spekulacyjnej z wykorzystaniem instrumentéow
pochodnych,

. dywersyfikacja produktéw i bazy technologicznej na GPW w celu zwiekszenia gamy produk-

tow, typow zlecen, strategii obrotu, zapewnienia technologii dostepu faczacej GPW z inwe-
storami korzystajacymi z dostepu sponsorowanego i zapewnienie dostepu do CCP dla in-
strumentéw pochodnych na akcje,

. wprowadzenie ulepszonych modeli optat przyczyniajacych sie do obnizenia kosztéw dla in-

westoréw koncowych.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - INSTRUMENTY POCHODNE

1. Podjecie opisanych w Strategii pieciu dziatan zmierzajacych do poprawienia skali i wy-

dajnosci rynku instrumentéw pochodnych.
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4.5.5.2. Instrumenty pochodne OTC

Obecnie znaczna czes$¢ kontraktéw pochodnych OTC denominowanych w polskiej walucie rozliczana
jest w brytyjskich CCP74, W zwigzku z tym, celem SRRK w odniesieniu do instrumentéow pochodnych
OTC jest odzyskanie ich rozliczania dla polskiego rynku poprzez wykorzystanie i przetestowanie kon-
cepcji blockchain (rozwigzania biznesowe, IT, prawne), ktéra moze potencjalnie zrewolucjonizowac
strukture rynku i wyeliminowac¢ potrzebe korzystania z ustug kontrahentéw centralnych w sytuacji
braku obowigzku centralnego rozliczania (zgodnie z przepisami rozporzadzenia EMIR). Ponadto, taka
technologia mogtaby by¢ potencjalnie eksportowana przez Polske do innych krajow.

Zidentyfikowana potrzeba ulepszenia struktury rynku jest szczegodlnie istotne w $wietle niedajacego
sie przewidzie¢ wptywu na europejskie rynki opuszczenia przez Wielkg Brytanie struktur Unii Euro-
pejskiej.

4.5.6. INSTYTUCJE POSREDNICZACE

Jednym z celdw szczegotowych Strategii jest zdecydowane poprawienie pozycji konkurencyjnej pol-
skich instytucji posredniczacych, szczegdlnie w zakresie oferowania bardziej zaawansowanych tech-
nologicznie ustug.

4.5.6.1.  Aktualne stabe strony polskich instytucji posredniczacych

Nalezy stwierdzi¢, ze innowacje w branzy domoéw maklerskich i udziat podmiotéw zawierajacych
transakcje na rachunek wtasny (ang. proprietary trading) znajdujg sie na niskim poziomie w porow-
naniu z zagranicznymi konkurentami oraz ustugami bankowymi w Polsce. Jest to o tyle znaczace,
gdyz silna pozycja posrednikdw na najbardziej rozwinietych rynkach przektada sie zazwyczaj na
zwiekszenie ptynnosci, dynamizacje rynku, a takze zwieksza zaufanie uczestnikdw rynku do tych
instytucji.

Niska innowacyjnos¢ i tym samym konkurencyjnos¢ instytucji posredniczacych spowodowana jest
wieloma czynnikami, do ktérych nalezg przede wszystkim:

e nierownowaga skali: znaczna liczba funduszy inwestycyjnych oraz posrednikéw strony
sell-side jest zbyt duza w stosunku do wielkosci rynku, co obniza site indywidualnych firm,

e brak zrownowazenia modelu ustug: ptynne rynki kapitatowego charakteryzuje odpo-
wiednie potaczenie réznorodnych modeli obrotu, w tym transakcji na rachunek wiasny i
inwestycji klientowskich. Biorac pod uwage polski rynek akcji, istnieje szereg istotnych luk,
ktore nalezy wypetni¢, m.in.:

o posrednictwo buy-side poprzez bezposredni dostep do rynku (DMA) lub dostep sponso-
rowany - obecnie obserwowany jest nieznaczny udziat DMA oraz praktycznie brak do-
stepu sponsorowanego,

o dziatalnosc¢ sell-side (dziatanie na rachunek wiasny - market-making) - obecnie jest to
niewystarczajqco rozwiniety segment rynku,

o relatywnie nieduza liczba uzytkownikéw korzystajgcych z technologii handlu algoryt-
micznego,

o w duzym stopniu nieaktywny obrot detaliczny.

e niska rentownos¢: raportowana niska rentownos$¢ w kluczowych sektorach posrednictwa
sell-side (a nawet przynoszaca straty w obrocie wtérnym na rynkach regulowanych) to
skumulowany efekt wielu spostrzezen zawartych w niniejszym dokumencie, zwlaszcza do-
tyczacych braku zaufania. Biorgc pod uwage doswiadczenie ptynace z lepiej rozwinietych
rynkéw, uznaje sie, ze niska rentownos¢ jest skutkiem braku efektu skali, zas w tym wy-
padku skala jest zmniejszana przez czynniki takie jak wysokos$¢ optat,

o wysoka baza kosztowa, wynikajaca z: (a) potencjalnie nadmiernie obostrzonych regula-
cji (,gold-platingu”), zwtaszcza w zakresie outsourcingu, (b) wysokich optat pobieranych
przez podmioty infrastruktury rynku, co w potaczeniu z wysokimi spreadami (ukryte koszty)
skutkujg wysokim poziomem facznych kosztéw i bez watpienia nizszg ptynnoscia, (c) wy-
sokich kosztéw (bezposrednich i posrednich) zwigzanych ze stosowanymi technologiami,
oraz (d) nieefektywnosci operacyjnych zwigzanych z m.in. obowigzkowym wydzieleniem

74 NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, Warszawa, grudzien 2018 r.
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organizacyjnym dziatalnosci bankdw na rynku regulowanym akcji od innych ustug podlega-
jacych rezimowi dyrektywy MIFID II,

¢ niepewnos¢ wynikajaca z historycznego podejscia nadzorczego do niektorych ob-
szarow rynku (na przyktad krotka sprzedaz), ktéra mogta obniza¢ sktonnos$¢ posrednikow
do rozwoju dziatalnosci i inwestowania w nowe technologie.

Dotychczasowy model operacyjny moze by¢ nieodpowiedni biorgc pod uwage dtugofalowe wyzwania
dla branzy, np. tak zwany unbundling wynikajacy z dyrektywy MiFID II, potencjalna fragmentacja
ptynnosci, Brexit, ryzyko dalszego odptywu inwestordéw z rynku oraz rosnaca presja konkurencyjna
ze strony zdalnych uczestnikéw gietdy.

4,5.6.2. Zaufanie do instytucji posredniczacych

Wzmocnienie zaufania do instytucji posredniczacych wymaga konsekwentnego podejscia organow
regulacyjnych i nadzoru do egzekwowania prawa i tam, gdzie to potrzebne, zaproponowania nowych
regulacji. Przewiduje sie w tym zakresie ponizsze propozycje:

e regulacje dotyczace prowizji, w tym maksymalnych stawek optat, wykluczajace mozliwosé
wprowadzania dodatkowych ukrytych optat lub optat transgranicznych. Propozycja zakfada
rowniez koniecznos$¢ udowodnienia, bazujgc na dowodach empirycznych i przysztych pro-
gnozach, ze produkty, w zwigzku z ktdérymi pobierane sg wysokie optaty, zapewnig zwrot
poniesionych kosztéw i przyniosg wieksze zyski niz tansze alternatywy,

e benchmarking optat, co przyczyni sie do stworzenia konkurencji i transparentnych struktur
porownywania optat. Konieczne jest stworzenie poréwnywarki optat i wynikdw inwestycyj-
nych w formie strony internetowej, ktéra bedzie prezentowac optaty w stosunku do wyni-
kow danego instrumentu finansowego lub produktu. Rozwigzanie to pomoze zwiekszy¢ kon-
kurencyjnos$¢ w zakresie cen i wynikdw, zastepujac stosunkowo oligopolistyczng lokalng
strukture optat oraz zwiekszy¢ ochrone inwestorow. Inwestorzy powinni mieé poczucie, ze
wysokos¢ optat jest uzasadniona. Jednoczesnie optaty za najmniej skomplikowane produkty
powinny by¢ minimalne,

e odpowiedzialno$¢ za pobierane prowizje, co zaktada stworzenie rezimu, ktéry bedzie prze-
ciwdziata¢ sytuacji, w ktdrej posrednicy zaliczajg prowizje bezposrednio na poczet zysku i
wyptacajg premie w momencie wykonania zlecenia klienta, jak rowniez silniejszego zwigzku
pomiedzy wynikiem finansowym produktu, wyptacalnoscia inwestycji i odpowiedzialnosciq
0s0b pracujacych w firmach inwestycyjnych i sprzedajacych produkty,

e skuteczne i szybkie egzekwowanie prawa przez organ nadzoru. Powyzsze dziatania bedg
musiaty by¢ wspierane prowadzeniem regularnych i doktadnych kontroli firm inwestycyj-
nych. Przewiduje sie réwniez publikowanie regularnych tematycznych analiz rynku opartych
na efektach takich badan.

4.5.6.3. Wzrost wartosci dla klienta

Jak wskazano wyzej, jednym ze szczegdtowych celdw SRRK jest osiggniecie do 2025 roku statusu
ogodlnoeuropejskich posrednikdéw przez minimum dwie polskie instytucje posredniczace. Osiagniecie
tego celu powinno umozliwi¢ réwniez zrealizowanie zatozenia dotyczacego podnoszenia standardow
polskiego rynku i zwiekszenia skali dziatalnosci.

Polskie instytucje posredniczace wskazujg na to, ze jednym z najwiekszych ograniczen dla rozwoju
ich dziatalnosci sg znaczne koszty wynikajace z wysokich optat na rzecz infrastruktury polskiego
rynku kapitatowego. Nie mniej istotnym problemem moze jednak by¢ rowniez brak stosowania przez
posrednikéw rozwigzan polegajacych na bardziej elastycznym profilowaniu modelu $wiadczonych
ustug i poszukiwania takiego modelu, ktéry pozwolitby przezwyciezy¢é wyzej wymieniony problem
zwigzany z kosztami infrastruktury. Dotyczy to na przyktad czestszego oferowania ustug bezposred-
niego dostepu do rynku (DMA), ktére mogtyby by¢ oferowane miedzy innymi najwiekszym sposrod
inwestoréw. Nalezy zauwazyé¢, ze inwestorzy korzystajacy z DMA sg czesto wrazliwi na cene i jakosé
ustug. Wydaje sie w zwigzku z tym, ze biorac pod uwag relatywnie nizsze koszty pracy, polskie
podmioty mogtyby skutecznie konkurowaé z zagranicznymi firmami poprzez oferowanie dobrej jako-
éci ustug w nizszej niz brokerzy za granicg cenie. Czestsze stosowanie powyzej opisywanych rozwig-
zan wymaga poniesienia naktadéw inwestycyjnych, jednoczesnie jednak z jednej strony zaletg pol-
skiego rynku pracy jest dostep do wysoce wykwalifikowanych pracownikéw (w tym informatykow),
z drugiej za$ strony czes¢ prac powinna zostac zlecona podmiotom trzecim w ramach outsourcingu.
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Wieksze stosowanie powyzej opisywanych rozwigzan wymaga poniesienia pewnych naktadéw inwe-
stycyjnych, jednoczesnie jednak zaletg polskiego rynku jest dostep do wysoce wykwalifikowanych
pracownikéw (w tym informatykdw) przy relatywnie nizszych kosztach pracy niz zagranica.

Nalezy pamieta¢, ze juz obecnie za 40% transakcji wykonywanych na rynku akcji odpowiadajg zdalni
uczestnicy gietdy’> i wydaje sie, ze brak zmian w modelu biznesowym posérednikéw moze skutkowaé
dalszg utratg wolumenu na rzecz innych rynkéw kapitatowych UE.

Inne rozwigzania pozwalajgce na wzrost wartosci dla klienta obejmujg stworzenie regionalnego cen-
trum ustug w zakresie rynku kapitatowego lub skupienie sie na okreslonych niszach.

Jezeli branza maklerska wprowadzi zmiany w modelu ustug dla klientéw, mdgtby pojawic sie réwniez
potencjat sprzedazy wigzanej takich ustug do innych sektoréw rynku. Istniejg grupy lokalnych inwe-
storéw portfelowych, jak i polskich inwestoréw, zainteresowanych zaawansowanymi rozwigzaniami
IT, ktérzy z wyzej wymienionych powoddéw mogg zawierac transakcje na innych rynkach, nie zas na
GPW.

Warto rowniez podkresli¢, ze aby polska branza posrednictwa mogta sie rozwijaé, nalezy wprowadzic¢
nowe ustugi doradcze i bardziej zaawansowane modele obrotu. Model zawierania transakcji na ra-
chunek wiasny na instrumentach kapitatowych i dtuznych powinien zosta¢ uzupetniony ustugami do-
tyczacymi znacznie szerszego spektrum instrumentéw, w tym instrumenty pochodne, lokalnie emi-
towane ETF, produkty strukturyzowane i lokalnie regulowane pozyczki papieréw wartosciowych.
Umozliwi to (a) wyprzedzenie zagranicznych konkurentéw i (b) osiggniecie najlepszego wykonywania
zlecen.

Istotnym wsparciem dla posrednikdw bedzie funkcjonowanie na rynku PPK. Jednakze w dalszym
ciggu konieczna pozostanie analiza oraz ewentualne modyfikowanie modelu ustug, ktéry pozwolitby
na przyciagniecie inwestorow i zaktywizowanie oszczednosci prywatnych.

4.5.6.4. Potrzebne reformy w zakresie regulacji i polityki nadzorczej

Istotne znaczenie dla wzrostu konkurencyjnosci polskich posrednikéw ma réwniez podejscie regula-
cyjne i nadzorcze:

e znaczna liczba brokerdw i firm buy-side na dobrze rozwinietych rynkach zleca podmiotom
trzecim swoje systemy front i back office w celu obnizenia bazy kosztowej oraz skorzystania
z przewagi, jakg dajgq tworzone przez branze rozwigzania IT. W Polsce jest to znacznie
utrudnione. Nadmiernie rygorystyczne regulacje dotyczace outsourcingu stanowig bariere
uniemozliwiajgca korzystanie z tego modelu biznesowego,

e brak jednolitej licencji bankowej (patrz m.in. punkt 4.3.4),

e konieczne jest wdrozenie regulacji dla nieistniejacych (lub praktycznie nieistniejacych) na
polskim rynku produktéw (dotyczy to np. pozyczek papieréw wartosciowych czy ETF) w
odpowiednim czasie i w konsultacji z uczestnikami rynku.

4.5.6.5. Eliminacja barier organizacyjnych dotyczacych $wiadczenia ustug inwestycyj-
nych w bankach

Jak wspomniano w punkcie 4.3.4., obecnie banki nie majg bezposredniego dostepu do obrotu zorga-
nizowanego i konieczne jest utrzymywanie rownolegtych struktur IT i organizacyjnych (kwestie com-
pliance, back office, itd.). Ma to wiele wiele niekorzystnych skutkéw, zaréwno w zakresie efektywno-
$ci organizacji, jak i jakosci ustug oferowanych klientom.

Powyzsze bariery mogg zosta¢ wyeliminowane poprzez objecie catej dziatalnosci inwestycyjnej ban-
koéw (réwniez w zakresie obrotu zorganizowanego) jednym zezwoleniem na prowadzenie dziatalnosci
bankowej, dzieki czemu banki nie bedg musiaty dokonywa¢, jak ma to miejsce obecnie, wyodrebnie-
nia organizacyjnego prowadzonej dziatalnosci maklerskiej z dziatalnosci bankowej. Jednoczesnie, ce-
lem zapewnienia bezpieczenstwa i ochrony inwestoréw indywidualnych, KNF powinna opublikowa¢
szczegbétowe rekomendacje i wytyczne majace na celu ujednolicenie standardéw ustug dla domoéw
maklerskich i bankéw $wiadczacych ustugi maklerskie.

75 Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW.
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4.5.6.6.

Unowoczesnienie technologii

Obecnie wystepuje duza rdznica jakosciowa w technologiach stosowanych na rynku kapitatowym w
stosunku do technologii stosowanych przez podmioty na rynkach bankowym i ptatniczym. Branza
maklerska powinna dazy¢ do unowoczesnienia stosowanych przez siebie rozwigzan technologicznych,
wprowadzajac miedzy innymi rozwigzania FinTech typu robo-doradztwa, handlu algorytmicznego
oraz nowoczesne systemy front i back office. Przede wszystkim zaleca sie wprowadzenie w tym za-
kresie nastepujacych zmian:

wsparcie analityczne dla spétek i elektroniczne analizy informacji: w celu zwigksze-
nia pokrycia analitycznego, w szczegdlnosci dla MSP, GPW powinno rozwazy¢ stworzenie
programu upowszechniajgcego przygotowywanie analiz spotek.

Ponadto, w zwigzku z przewidywanym przez MiFID II tzw. unbundlingiem, konieczne jest
dokonanie skoku jakosciowego w zakresie technologii i metodologii analiz informacji. Wyniki
lokalnych analiz powinny by¢ dostepne do automatycznego wykorzystania do 2020 roku,
za$ potem bedg mogty by¢ oferowane na skale miedzynarodowa, a nawet sprzedawane
wiekszym miedzynarodowym dostawcom ustug badawczych. Zautomatyzowanie znacznej
czesci procesu przeprowadzania analiz, poszerzenie danych wejsciowych w celu objecia
analiza big data oraz skupienie sie analitykdw na istotnych aspektach i opiniach, rowniez
pozwoli poszerzy¢ zakres badanych spotek. W tym celu, w ramach powyzej opisywanego
programu nalezy dazy¢ do maksymalnego wykorzystywania innowacyjnych rozwigzan i
wspotpracy z podmiotami z branzy FinTech.

iXBRL: nawigzujac do tego, co zostato omowione w punkcie 4.3.1, nalezy rozwazy¢ wyko-
rzystanie standardu iXBRL w docelowym modelu badan o ktérych mowa powyzej,

handel algorytmiczny: poziom automatyzacji w lokalnej branzy maklerskiej nie jest wy-
starczajgco wysoki. Zawieranie transakcji z wykorzystaniem prostego dostepu bezposred-
niego do rynku (DMA), gdzie posrednicy buy-side lub inwestorzy detaliczni sami podejmujg
decyzje, jest w duzej mierze niewykorzystywany. Udziat w handlu algorytmicznym na pol-
skim rynku jest rowniez bardzo ograniczony i jedynie kilku lokalnych brokeréw wykorzy-
stuje centrum ustug kolokacji na GPW. Handel algorytmiczny nie jest rowniez wystarczajgco
wykorzystywany w dziatalnosci market-making potaczonej z niskimi wymogami w zakresie
kapitatu oraz krotkim terminem zaangazowania. W konsekwencji, lokalni polscy uczestnicy
rynku (inwestorzy i animatorzy rynku) tracq udziat w rynku i oferujg mniej atrakcyjny po-
ziom cen niz zdalni uczestnicy gietdy i uczestnicy rynku korzystajacy z centrum ustug kolo-
kacji GPW. Luka ta przyczynita sie do wspomnianej straty wolumenu rynku na rzecz zdal-
nych uczestnikéw gietdy. Potencjalnym rozwigzaniem luki w zakresie handlu algorytmicz-
nego bytoby oferowanie algorytmoéw i dostepu do ptynnosci jako produktéw sprzedawanych
pod marka wtasng, poniewaz pozwolitoby to pomina¢ proces pozyskiwania doswiadczenia i
zmniejszy¢ poziomy ryzyka, zapewniajac wszystkie wiasciwe zabezpieczenia i mechanizmy
kontrolne. W celu utatwienia realizacji SRRK Rzad musi stworzy¢ przyjazny klimat dla out-
sourcingu. Ponadto korzystne byloby zniesienie obowigzkowego rozdziatu brokeréw banko-
wych, co opisano w sekcji dotyczacej licencji uniwersalnej 4.5.6.5,

zasady najlepszego wykonywania (ang. best execution): zasada najlepszego wyko-
nywania zlecen nie jest wystarczajaco przestrzegana, zwlaszcza na rynku OTC. Narzedzia
analizy kosztéw transakcyjnych (TCA), ktére powinny by¢ standardowo uzywane na ptyn-
nych rynkach, takich jak rynek obligacji skarbowych i transakcji repo, nie sq wykorzysty-
wane. Inwestorzy na polskim rynku akcji nie korzystajq z zaawansowanych algorytmoéw
najlepszego wykonywania. Wprowadzenie takich narzedzi bedzie istotne dla polskiego
rynku akcji po jego fragmentacji. MF i KNF powinny stymulowac uczestnikdéw rynku oraz
potencjalnie podmioty zapewniajace infrastrukture w celu stworzenia, utrzymania i wyko-
rzystywania narzedzi TCA,

systemy back office: polscy brokerzy wykorzystujg systemy, ktére zostaty odziedziczone
po poprzednikach i sg kosztowne, natomiast nie posiadaja standardowych cech takich jak
mozliwo$¢ konfigurowania minimalnych wielkosci zmiany ceny, mozliwosci, jakie dajg sys-
temy dostepu do wielu rynkdw oraz innych cech, ktére sg niezbedne nowoczesnym posred-
nikom. Brak dobrych systemodw back office spowalnia rozwéj rynku, w zwigzku z czym na-
lezy je zmieni¢ i przekaza¢ podmiotom zewnetrznym w ramach outsourcingu Z kolei, regu-
lacje dotyczace outsourcingu nie powinny wykracza¢ poza wymagania zawarte w MiFID II.
Ponadto, korzystne bytoby zniesienie obowigzkowego wydzielenia organizacyjnego biur ma-
klerskich, co opisano w punkcie 4.5.6.5, dotyczacym licencji uniwersalnej).
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4.5.6.7. Usprawnienia zwigzane z oceng ryzyka

Na rynku pierwotnym i wtérnym praktyka regulacyjna i dotyczgca nadzoru powinna w sposéb bar-
dziej przejrzysty wskazywac, ze obowigzek dochowania nalezytej starannosci wobec rynku spoczywa
na posrednikach. Posrednicy muszg takze usprawni¢ strategie zarzadzania ryzykiem, zwtaszcza w
zakresie nalezytej starannosci dotyczacej emitentow, nie tylko na rynku pierwotnym, ale takze w
odniesieniu do ich zobowigzan o charakterze ciggtym, np. kiedy wyemitowany instrument jest nadal
oferowany klientom. Powinno to obejmowac rowniez role KNF w statym ocenianiu wyptacalnosci emi-
tentow celem eliminacji z rynku misselingu. Mogtyby tu miec zastosowanie zasady dotyczace rynkow
docelowych z dyrektywy MIFID II.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - POSREDNICTWO

1. Skuteczne egzekwowanie regulacji w celu odbudowania zaufania:
e przejrzystos$¢ w zakresie prowizji i ewentualnych zwrotéw.

2. Zmiany w zakresie regulacji:
e rozwigzanie problemdw zwigzanych z outsourcingiem,
e wdrozenie jednolitej licencji bankowej.

3. Wzmozone egzekwowanie obowigzku dochowania przez posrednikéw nalezytej starannosci
wzgledem uczestnikéw rynku.

4. Dazenie do przyciggniecia do Polski przedsiebiorstw, ktdre ze wzgledu na restrykcyjne
regulacje mogty przenies¢ swojg dziatalnos$¢ za granice.

Program upowszechniajacy przygotowywanie analiz dla spdtek

Unowoczesnienie, zmiana i rozbudowa technologii:
e wykorzystanie iXBRL w programie zwiekszajgcym pokrycie analityczne,
e dagzenie do wiekszego stosowania handlu algorytmicznego,

e wzmozone przestrzeganie zasad najlepszego wykonywania zlecen (ang. best execu-
tion), zwtaszcza na rynku OTC,

e usprawnienia w zakresie systemow back office.

4.5.7. OPLATY I KOSZTY

Jednym z wyzwan dla polskiego rynku jest stworzenie efektu skali poprzez obnizenie optat i kosztéw
alternatywnych, co powinno pomac podnies$¢ konkurencyjnos¢ i wymagania w zakresie poréwnywa-
nia cen. Jednoczes$nie nalezy rozwazy¢ wprowadzenie ustawowego ograniczenia nad optatami tam,
gdzie nie nastgepuje samoregulacja rynku.

Polski rynek kapitatowy nalezy obecnie do najdrozszych rynkéw w Europie, miedzy innymi w zakresie
poziomu kosztow transakcyjnych na GPW78, oraz charakteryzuje sie wysokimi kosztami ukrytymi (w
tym spreadami) i alternatywnymi (wynikajacymi na przyktad z szybkosci wykonania zlecenia)”’, co
jest w duzej mierze spowodowane niewystarczajacym wykorzystaniem nowych technologii przez in-
stytucje posredniczace.

W odniesieniu do poziomu kosztéw jawnych, nalezy wskaza¢, ze optaty te sg ksztattowane przede
wszystkim przez instytucje posredniczace i podmioty infrastruktury rynkowej. Warto zauwazy¢, ze
poziom optat rynkowych nie odzwierciedla nizszych niz przecietnie na innych rozwinietych rynkach
kosztow pracy i moze wynikac z nieefektywnosci operacyjnej niektérych uczestnikdw rynku. Przykta-
dowo, polskie instytucje posredniczace nie wykorzystujg w wystarczajacym stopniu nowych techno-
logii, co moze mieé negatywne przetozenie na ksztattowanie cen na rynku.

Ponadto, wybdr produktow przez inwestora moze by¢ utrudniony i cechuje sie niewystarczajgcymi
mozliwosciami poréwnywania wynikdw inwestycyjnych pomniejszonych o koszty, poniewaz opfaty

76 Raport PwC pt. ,Wyzwania rozwojowe, a otoczenie regulacyjne i sytuacja rynkowa firm inwestycyjnych w Pol-
sce”, Marzec 2017

77 problem ten byt wielokrotnie podnoszony przez interesariuszy podczas spotkan bilateralnych prowadzonych w
ramach prac nad dokumentem.
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naktadane przez posrednikéw sg rozpoznawane w wyniku posrednika natychmiast, podczas gdy wy-
nik inwestycyjny naliczany jest na rzecz inwestora w dtuzszym okresie. Obecne podejécie moze by¢
szkodliwe miedzy innymi w zakresie mozliwosci przyciggniecia zagranicznych inwestoréw i moze
skutkowac tym, ze polski rynek i inwestorzy bedg w wiekszej mierze obstugiwani przez podmioty
zagraniczne.

W zwigzku z tym, Rzad i KNF mogg rozwazy¢ podjecie nastepujacych dziatan:

e rozwazenie wprowadzenia regulacji w zakresie opfat (np. w postaci wprowadzenia maksy-
malnych optat). Powinna temu towarzyszy¢ dtugoterminowa perspektywa dotyczaca doce-
lowego modelu biznesowego posrednikow, w celu stworzenia systemu, w ktérym optacac
sie bedzie oferowanie klientom bardziej korzystnych dla nich ustug i produktéw,

e egzekwowanie zasad najlepszego wykonywania zgodnie z dyrektywa MiFID II w celu wery-
fikowania, czy klienci nie ponosza nieuzasadnionych kosztéw, np. w przypadku oferowania
bardziej ztozonych produktéw. Moze mie¢ to szczegdlnie duze znaczenie w odniesieniu do
produktéw oferowanych poza rynkiem regulowanym. KNF powinna przyktada¢ szczegdlng
uwage do niektdrych zasad wynikajacych z MiFID II, np. zasady godziwosci ceny propono-
wanej klientowi oraz korzystania z systemow obrotu, jesli sg dostepne dla produktéw be-
dacych przedmiotem obrotu na rynku OTC,

e w odniesieniu do instrumentdw finansowych bedacych przedmiotem obrotu na gietdzie, po-
winno dazy¢ sie do utworzenia grupy roboczej omoéwionej w punkcie 4.5.1. W kontekscie
wskazanego problemu wysokosci opfat na rynku grupa ta powinna miedzy innymi przeana-
lizowa¢ mozliwos$¢ rozbudowania i umiedzynarodowienia oferty ustug ze strony podmiotéw
infrastruktury rynku kapitatowego, na przyktad ustugi w zakresie poszerzonych danych ryn-
kowych i indekséw na GPW oraz poszerzenie oferty KDPW o pozyczki papieréw wartoscio-
wych.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - OPLATY I KOSZTY

1. Wzmocnienie egzekwowania przepisow dyrektywy MIFID II z zakresu najlepszego wyko-
nywania w celu ochrony inwestordéw.

2. Miedzynarodowy benchmarking optat oraz, tam gdzie konieczne, interwencja regulacyjna
przy jednoczesnym zapewnieniu braku mozliwosci wprowadzania ukrytych optat.

3. Wdrozenie nowych technologii w celu obnizenia spreaddw i kosztéw alternatywnych.

4.5.8. INFRASTRUKTURA POST-TRANSAKCYJINA

4.5.8.1. Rozwdj produktu za posrednictwem infrastruktury KDPW

W zakresie infrastruktury post-transakcyjnej potrzebna jest dywersyfikacja ustug dla uzyskania wiek-
szego efektu skali, z jednoczesnym wprowadzeniem ulepszen zwiekszajgcych ochrone konsumentow.

Euroobligacje

Biorac pod uwage propozycje rozwigzan dla opodatkowania emisji euroobligacji zawarte w niniejszym
dokumencie oraz poréwnanie poziomu kosztow ustug swiadczonych przez KDPW oraz tych swiadczo-
nych w ramach T2S, przewiduje sie utworzenie grupy roboczej przy RRRF majacej okresli¢ sposoby
przechwycenia czesci miedzynarodowego rynku euroobligacji, oferujac najszybszy proces zatwier-
dzania prospektéw emisyjnych i najnizsze koszty zwigzane z dostepem, obrotem i rozrachunkiem.

Rejestr posiadaczy papierow wartosciowych i ustugi dotyczace relacji inwestorskich

Propozycja (szczegdétowo opisana w punkcie 4.3.4.) ta dotyczy wprowadzenia rejestru posiadaczy
papierow wartosciowych, ze sponsorowanymi rachunkami papierow wartosciowych w KDPW, tworze-
niem aktualizowanym na biezgco rejestrem emitentéw, przenoszeniem portfela papieréw wartoscio-
wych w przypadku niewyptacalnosci uczestnika KDPW. Ostatnio wprowadzone zmiany w prawie w
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postaci utworzenia rejestru nieudziatowych papieréw wartosciowych w KDPW78 oraz planowana im-
plementacja dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy stanowig baze dla wprowadzenia powyzszych
funkcjonalnosci.

4.5.8.2.  Rozwdj produktu - KDPW_CCP

Podstawowym celem SRRK dla infrastruktury post-transakcyjnej kontrahentow centralnych jest dy-
wersyfikacja ustug i wzrost bezpieczenstwa systemowego infrastruktury.

Centralne rozliczanie transakcji repo

Jak wskazano w punkcie 4.5.2., powinno dgzy¢ sie do obnizenia ryzyka systemowego, zwigzanego z
obrotem OTC. W zwigzku z tym, nalezy wykorzystywac korzysci ptynace z rozwigzania wielostron-
nego nettingu poprzez promowanie wsrdd uczestnikow rynku centralnego rozliczania transakcji repo.
W zwiazku z propozycjg zwolnienia $rodkéw otrzymanych z tytutu transakcji repo z podatku od nie-
ktorych instytucji finansowych (zgodnie ze wskazaniem w punkcie 4.4.3.) powyzsze dziatania po-
winny zostaé podjete na mozliwie wczesnym etapie wdrazania SRRK.

Udzielanie i zacigganie pozyczek papierow wartosciowych

Jak wyjasniono w punkcie 4.5.1, potrzebny jest rozwdj ustugi pozyczania papierow wartosciowych
rozliczanych przez kontrahenta centralnego, bedacej potencjalnie powigzanej z rynkiem transakcji
na tych papierach wartosciowych na GPW. Produkt bedzie wymagat konkretnego mechanizmu za-
pewniajacego skutecznos¢ rozrachunku, ktéry ponadto sprawi, ze popyt i podaz bedg przektadac sie
na efektywna cene i umozliwig poszukiwanie innych miejsc wykonania zwigzanych z nim transakcji.
W dalszym etapie nalezy rozwazy¢ uruchomienie pozyczania papierow warto$ciowych w systemie
obrotu.

KDPW_CCP - dostep do srdéddziennego kredytu NBP (ang. intraday credit)

KDPW_CCP jest zobowigzane do zapewnienia mozliwie bezpiecznego i efektywnego funkcjonowania
tej czesci infrastruktury rynku finansowego, za ktérg odpowiada. Wymaga to w szczegdlnosci
uwzglednienia potrzeb ptynnosciowych, jakie moga powstawac w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig
rozliczeniowg. KDPW_CCP, prowadzac system zabezpieczania ptynnosci rozliczania transakcji, ak-
ceptuje bezpieczne i ptynne papiery wartosciowe jako zabezpieczenie rozliczanych transakcji. Dzieki
temu zapewniona moze by¢ odpowiednia ptynnos$¢ po stronie bankéw, firm inwestycyjnych oraz ich
klientdw, co wymaga jednak uwzglednienia przez KDPW_CCP ryzyka zwigzanego z uzyskaniem ptyn-
nosci na adekwatnym poziomie. Ponadto srodki tego systemu sg inwestowane przez KDPW_CCP w
celu zmniejszenia strat z tytutu ograniczonego dostepu tych podmiotéw do tych srodkéw, przez co
wzrasta czasowe zapotrzebowanie KDPW_CCP na ptynnosc.

Przedstawione dziatania sa niezbedne do zachowania diugookresowej zdolnosci konkurencyjnej. Po-
mimo adaptacji dziatalnosci KDPW_CCP do sytuacji, w ramach ktérej dostep do ptynnosci jest reali-
zowany w inny sposob niz dostep do ptynnosci banku centralnego, obecne rozwigzania utrudniajq
mozliwo$¢ skutecznego konkurowania z zagranicznymi izbami rozliczeniowymi z innych panstw unij-
nych, ktére majq bezposredni dostep do pienigdza banku centralnego oraz mozliwo$¢ korzystania z
narzedzi ptynnosciowych oferowanych przez banki centralne. Zgodnie z art. 44 ust. 1 rozporzadzenia
EMIR CCP dziatajace na terenie UE musi miec staty dostep do odpowiedniej ptynnosci, aby swiadczy¢
swoje ustugi i prowadzi¢ dziatalnosc.

Biorac powyzsze pod uwage nalezy zapewni¢ KDPW_CCP dostep do kredytu $réoddziennego poprzez
odpowiednig modyfikacje przepiséw ustawy o NBP. Kredyt ten bytby udzielany na zasadach analo-
gicznych co kredyt techniczny oferowany obecnie bankom, czyli zabezpieczonego akceptowanymi
przez NBP papierami wartosciowymi, ktéry bedzie nieoprocentowany oraz sptacany w tym samym
dniu operacyjnym. Korzystanie przez KDPW_CCP z tego narzedzia nastepowatoby wytgcznie w szcze-
gélnych sytuacjach i miatoby na celu wytacznie wykonywanie funkcji rozliczeniowej, czyli realizacje
zobowigzan, w ktérych KDPW_CCP wystepowatby po stronie diuzniczej, a ktére wynikatyby z rozli-
czen transakcji lub prowadzonych systemdw zabezpieczania ptynnosci rozliczania transakcji’®.

78 Zmiany te zostaty juz wprowadzone w ustawie z dnia 9 listopada o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz. U. z 2018 r. poz.
2243).

79 Stosownie do art. 4 rozporzadzenia Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. kredyty jednodniowe,
jakich Europejski Bank Centralny lub banki krajowe udzielajg sektorowi publicznemu, nie beda uwazane za udo-
godnienia kredytowe, o ile zostang one ograniczone do jednego dnia, bez mozliwosci ich przedtuzenia. Przepis
ten wprowadza zatem wyjatek od zakazu udzielania przez banki centralne kredytu podmiotom publicznym, o
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4.6.

Strategia rozwoju rynku kapitatowego

DZIALANIA- STRUKTURA RYNKU - INFRASTRUKTURA POST-TRANSAKCYJINA

1. Centralne rozliczanie transakcji repo.

2. Rozwoj ustugi pozyczania papierow wartosciowych rozliczanych przez kontrahenta cen-
tralnego.

3. Dostep dla KDPW_CCP do $roddziennego kredytu NBP.

OBSZAR 6: INNOWACIE

Jednym z celdow Strategii jest wykorzystanie innowacji FinTech jako sposobu na zapewnienie konku-
rencyjnoéci polskiego rynku na poziomie europejskim oraz stworzenie regionalnego centrum dla Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej dla niepublicznych i publicznych emisji MSP.

Jak dotychczas KNF przeprowadzita w tym zakresie odpowiednie dziatania majace zidentyfikowad
bariery ograniczajgce innowacje w ramach grupy roboczej ds. FinTech i uruchomita rowniez wirtualng,
piaskownice regulacyjng. Jednakze potencjat rynku w obszarze innowacji nadal pozostaje niewyko-
rzystany, dlatego w SRRK dokonano oceny w zakresie sprawnego wprowadzenia bardziej dynamicz-
nej kultury innowacji na polskim rynku kapitatowym.

Wedtug danych OECD s$redni poziom inwestycji w innowacje w UE wynosi okoto 3% PKB, podczas
gdy w Polsce ksztattuje sie na poziomie 0,96%8%0. Jednoczesnie jednak rozwigzania innowacyjne sg
juz popularne w niektérych obszarach rynku finansowego, jak ustugi bankowe i szczegdlnie ustugi
ptatnicze.

Obecnie na globalnych rynkach kapitatowych zachodzace procesy sgq w wiekszym stopniu zautoma-
tyzowane, a na najbardziej zaawansowanych rynkach mozna obserwowac petng automatyzacje tan-
cucha wartosci od inwestora do systemu obrotu, jak rowniez znaczng czes¢ proceséw od emitenta
do inwestora. Jednoczes$nie na polskim rynku kapitatowym nadal nie postrzega sie innowacji jako
krytycznego czynnika sukcesu dla rynku i jego uczestnikow. Architektura systemoéw i funkcjonalnosci
stosowane za granicg zaczynajq ujawniac¢ przewage konkurencyjng na niekorzys¢ lokalnych uczest-
nikéw, ktorzy, jak wskazywano wyzej, na przyktad na rynku akcji tracq udziaty w rynku na rzecz
zdalnych uczestnikéw gietdy.

Dlatego tez wzrost przychodow i powiekszanie udziatu w rynku jest w duzej mierze zalezne od inwe-
stycji technologicznych i wprowadzenia zaawansowanych modeli dystrybucji. Umiedzynarodowienie
polskiego rynku kapitatowego zalezy rowniez od wdrozenia nowych technologii oraz standardowego
dostepu i zasad (bez gold-platingu). Jednakze w przypadku rynku kapitatowego same inwestycje w
technologie nie wystarcza. Inaczej niz w przypadku bankowosci, ktéra jest oparta na dziatalnosci B2B
lub B2C oraz C2C via B - technologiom na rynku kapitatowym musi towarzyszy¢ przyciggniecie kry-
tycznej masy grup zainteresowanych podmiotéw w celu osiggniecia pozytywnych efektdw zewnetrz-
nych sieci. W zwigzku z powyzszym, technologia musi przyciggac spotecznos¢, zas technologia do-
stepu musi doréwnywacé standardom wykorzystywanym na dobrze rozwinietych rynkach, tak by
uczestnicy, ktérzy nie sg jeszcze zaangazowani w rynek kapitatowy, mogli szybko i fatwo do niego
dotaczyc.

Polski rynek kapitatowy musi réwniez osiggna¢ niezbedny poziom zaawansowania technologicznego
wymaganego w kazdym obszarze funkcjonowania rynku kapitatowego, to jest zaréwno od platform
pozyskiwania finansowania (w tym niepublicznych, takich jak platformy crowdfundingowe), poprzez
technologie wykonywania transakcji (kluczowe w kontekscie potrzeby zapewnienia przejrzystosci i
najlepszego wykonywania transakcji), ustug posttransakcyjnych czy analizy danych. Jest to szcze-
gélnie istotne, poniewaz dobrze wykorzystywane nowoczesne technologie pozwalajg na wprowadza-

ktorym mowa w art. 123 TFUE. Potwierdzeniem stosowania tego wyjatku na gruncie polskim jest dopuszczalnosé
udzielenia przez Narodowy Bank Polski, zgodnie z art. 43 ust. 1 ustawy o Narodowym Banku Polskim, kredytu
krotkoterminowego Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu w przypadkach uregulowanych w ustawie z dnia 10
czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej
restrukturyzacji. Z kolei mozliwos¢ udzielania kredytu $roddziennego (ang. intraday credit) dla KDPW_CCP po-
twierdzajq przepisy rozporzadzenia EMIR, stanowigc o dopuszczalnosci i potrzebie korzystania przez CCP z pie-
nigdza banku centralnego i dostepu do ptynnosci tego banku. Dostepnos¢ do tego narzedzia nie tylko zatem nie
zostata ograniczona, ale jest uznawana za pozadang dla prawidtowej realizacji funkcji rozliczeniowej i pozwala na
bezpieczna realizacje przez CCP ustug rozliczeniowych zgodnie z rozporzadzeniem EMIR.

80 Wedtug danych OECD.
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nie zmian do modeli biznesowych, wspomagajg integracje finansowg, pomagajg obnizac koszty bez-
posrednie oraz eliminowac koszty alternatywne. Jak dotad jednym z ograniczen dla wykorzystywania
nowych technologii byty czesto nadmiernie rygorystyczne regulacje dotyczace outsourcingu.

Nalezy dazy¢ do zmiany aktualnego modelu i spopularyzowaé na rynku nowe technologie. W szcze-
golnosci krytyczne znaczenie ma regularna aktualizacja technologii, zastepowanie recznych rozwia-
zan elektronicznymi mechanizmami podejmowania decyzji i systemami IT w celu minimalizacji kosz-
tow dziatalnosci. Konieczne jest korzystanie z modelu ustug wspétdzielonych.

W zwigzku z powyzszym konieczne jest zrozumienie, dlaczego stosowanie najnowszych technologii
na polskim rynku kapitatowym jest ograniczone. Stoi to w sprzecznosci z tym, ze wedtug niektérych
danych az 83% polskich przedsiebiorstw jest zainteresowanych nowymi technologiami®l. W Polsce
istnieje réwniez prezne i dynamiczne srodowisko skupiajace przedsiebiorcow z branzy FinTech. Po-
nadto Polska charakteryzuje sie duza liczbg mtodych, swietnie wyksztatconych informatykow, ktérych
zdolnosci nie sg w obecnej chwili w wystarczajacej mierze wykorzystywane przez krajowy rynek
kapitatowy. W zwigzku z tym proponuje sie przeprowadzenie ankiety wsrdd uczestnikéw rynku w
celu zrozumienia opisywanego problemu i wypracowania odpowiednich rozwigzan.

Start-upy i crowdfunding

W kontekscie dgzenia do wzrostu innowacyjnosci proponuje sie zreformowanie formy rejestrowania
spotek rozpoczynajacych dziatalnos$c (start-updéw) w Polsce, np. poprzez umozliwienie wypetniania
szablondw do samodzielnego pobrania i rejestracji w kilka minut. W tym celu przewiduje sie wspot-
prace Ministerstwa Finanséw z Ministerstwem Przedsiebiorczosci i Technologii. Jest to zalecane, po-
niewaz doswiadczenie miedzynarodowe ostatnich lat pokazuje, ze wiele sposrdd najwiekszych spdtek
rozpoczyna dziatalno$¢ w formie start-upow. Konieczne jest w zwigzku z tym umozliwienie takim
podmiotom rozpoczecia dziatalnosci i rozwoju wiasnie w Polsce82,

Finansowanie spotecznosciowe (crowdfunding) w modelu inwestycyjnym obejmuje przedsiebiorcow,
ktorzy przedstawiajq projekty wymagajace sfinansowania i oferujg w tym celu udziaty w swoich spot-
kach, inwestorow, ktérzy mogg wptacac srodki w celu sfinansowania tych projektéw oraz platforme
internetowaq, ktdra jest swego rodzaju posrednikiem pomiedzy inwestorem a przedsiebiorcg. Wska-
zany model finansowania staje sie coraz bardziej popularng formg poczatkowego finansowania inno-
wacyjnych przedsiebiorstw oraz start-updw.

Platformy crowdfundingowe dziatajagce w Polsce obecnie funkcjonuja w oparciu o ogdlne przepisy
regulujgce zasady $wiadczenia ustug drogq elektroniczng i zasady prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej. Przepisy te nie uwzgledniajq specyfiki prowadzenia dziatalnosci przez platformy finansowania
spotecznosciowego, powodujac duzg niepewnos¢ co do regut dziatania takich podmiotéw. Inwesto-
wanie w akcje spétek wytacznie za posrednictwem platform internetowych wymaga takze dbatosci o
zapewnienie wysokiego poziomu ochrony inwestoréw, biorgc pod uwage brak bezposredniego kon-
taktu pomiedzy klientem a ustugodawca. Majac to na uwadze zasadne jest uregulowanie w polskim
porzadku prawnym dziatalnosci tzw. platform finansowania spotecznosciowego (platform crowdfun-
dingowych). Stworzenie wyraznych ram prawnych dla inwestycji w drodze finansowania spoteczno-
$ciowego powinno przyczynic sie do zwiekszenia pewnosci otoczenia prawnego i do spopularyzowania
tej formy inwestowania wsrod potencjalnych inwestorow.

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze na forum Unii Europejskiej procedowany jest obecnie projekt roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich dostawcow ustug w zakresie
finansowania spotecznosciowego dla przedsiebiorstw (COM(2018) 113), ktéry z zatozenia dotyczy¢
ma wytacznie platform crowdfundingowych dziatajacych transgranicznie. Niemniej jednak rozwazana
jest rowniez koncepcja rozciagniecia zakresu podmiotowego tego rozporzadzenia réwniez na plat-
formy dziatajace lokalnie na rynkach krajowych, dlatego tez prace nad proponowanym w Strategii
rozwigzaniem uzaleznione beda od ostatecznego zakresu podmiotowego wskazanej regulacji unijnej.

Potencjalne rozwigzania w zakresie innowacyjnosci i wykorzystania nowych technologii

W Strategii zaktada sie réwniez podjecie takich dziatan, ktére umozliwig polskiemu rynkowi kapita-
towemu réwnorzedne konkurowanie z innymi rynkami europejskimi w obszarze innowacyjnosci. Po-
zwoli to bowiem na wzrost rynku, jego wiekszg efektywnos$¢ oraz na lepsze finansowanie potrzeb
polskiej gospodarki, miedzy innymi w kontekscie potrzeby finansowania przedsiewzie¢ w ramach tzw.
czwartej rewolucji przemystowej.

81 Zob. https://braincode.xyz/blog/fintech-guide-poland/

82 Nalezy zwrdci¢ uwage, iz w dniu 5 lutego 2019 r zostat przyjety przez Rade Ministréw projekt ustawy o zmia-
nie ustawy - Kodeks spotek handlowych i innych ustaw przewidujacy wprowadzenie nowego typu spotki handlo-
wej — prostej spétki akcyjnej.
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Najnowoczesniejsze technologie powinny by¢ wykorzystane przez rynek w celu:
e maksymalnego ograniczenia ryzyka na rynku (np. ryzyka misselingu),
e rozwijania oferty produktowej, ustugowej i osiggania celéw dotyczacych ptynnosci,

e przyciggania konsumentéw do rynku dzieki bardziej atrakcyjnym rozwigzaniom z punktu
widzenia uzytkownika systemu,

e umozliwienia wprowadzenia elektronicznej regulacji, nadzoru i kontroli w zakresie com-
pliance w celu zapewnienia wyzszego poziomu ochrony konsumentow.

W ramach implementacji SRRK konieczne bedzie stworzenie programu, ktéry pozwoli we wszystkich
segmentach polskiego rynku kapitalowego na wieksze wykorzystywanie zdolnosci i umiejetnosci
technicznych i informatycznych absolwentéw uczelni.

Aby konkurowac¢ z najbardziej rozwinietymi gospodarkami oraz aby wesprzeé rozwoj miedzynarodo-
wej konkurencyjnosci polskiego rynku kapitatowego, Polska musi wyspecjalizowa¢ sie w technolo-
giach tzw. czwartej rewolucji przemystowej oraz zaoferowa¢ odpowiednie podstawy regulacyjne, po-
datkowe i edukacyjne wspierajace FinTech oraz inne zaawansowane technologie.

Potrzebne jest rowniez rozwazenie zachet podatkowych i reform w sferze prawnej i regulacyjnej w
celu wzmocnienia podstaw dla innowacyjnosci w sektorze finansowym, ktére wspieratyby rozwdj i
zapewniatyby dostep do kapitatu spétkom technologicznym, jako jednym z najefektywniejszych ty-
péw przedsiebiorstw w Europie. Zachecanie do dziatan innowacyjnych poprzez kompleksowe usunie-
cie barier ograniczajacych przedsiebiorcom mozliwosci wchodzenia na rynek kapitatowy nalezy do
podstawowych zatozen niniejszego dokumentu.

Obejmuje to wykorzystanie w istotnym stopniu proceséw prawnych i regulacyjnych e-administracji
oraz tworzenie konkurencyjnych rozwigzan FinTech w nastepujacych obszarach:

e repozytoria KYC/AML,

e szybkie wdrozenie iXBRL,

e dystrybucja skarbowych papieréw wartosciowych,

e technologie wspierajace obrdt obligacjami rozwojowymi,

e rozliczanie instrumentow pochodnych OTC przy uzyciu blockchain,

e wykorzystanie technologii w celu obnizenia kosztéw dostepu do publicznych i niepublicznych
rynkéw akcji, oraz

e outsourcing ustug front-office i back-office z wykorzystaniem nowych systemow wieloryn-
kowych (ang. multi-market).

Ponadto, aby wesprzeé rozwdj i udroznic finansowanie innowacyjnosci na polskim rynku kapitatowym
GPW utworzy akcelerator dla start-upédw rozwijajacych rozwigzania typu FinTech na rynku kapitato-
wym, we wszystkich segmentach i obszarach tego rynku (zaréwno w zakresie platform dostepu do
kapitatu i systemdéw obrotu, wykonywania transakcji, infrastruktury post-transakcyjnej, analizy da-
nych oraz innych).

Powyzsze nowe technologie muszg by¢ zintegrowane z nowymi systemami posrednictwa, systemami
infrastruktury rynku kapitalowego na GPW/Bondspot, ktére powinny zosta¢ uruchomione do konca
2020 roku w celu zapewnienia odpowiedniej infrastruktury technicznej wspierajacej cele rozwojowe
SRRK. Tam, gdzie rynek nie bedzie mdgt sam wypetni¢ tych luk, zespét ds. zarzadzania projektem
SRRK bedzie musiat stworzy¢ budzety na inkubacje takich perspektywicznych technologii, prowadzi¢
przetargi i nagradza¢ ustugodawcow. Natomiast w odniesieniu do produktéw i ustug, co do ktérych
okaze sie, ze mogg byc¢ oferowane przez rynek, zesp6t ds. zarzadzania projektem SRRK powinien
monitorowac postepy w zakresie rozwoju w kazdym z tych obszardéw i w przypadku stwierdzenia
opOznien usuwac bariery.

DZIALANIA - STRUKTURA RYNKU - INNOWACIE

1. Stworzenie nowego typu spéiki dla start-upéw MSP.

2. Przeprowadzenie przez MF studium wykonalnosci siedmiu perspektywicznych obszaréw
innowacji technologicznych, co pozwoli miedzy innymi na zwiekszenie skali rynku oraz
obnizke spreadoéw i kosztow alternatywnych.

3. Uregulowanie dziatalnosci platform crowdfundingowych celem rozwoju rynku

4. Akcelerator FinTech przy GPW.
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5. Program wdrozenia

5.1.

5.2.

SYSTEM RAPORTOWANIA I MONITOROWANIA POSTEPOW PRAC

Zespot ds. projektu bedzie regularnie raportowaé w zakresie realizacji zadan do Petnomocnika Mini-
stra Finansow ds. wdrozenia SRRK.

Zespot ds. projektu powinien réwniez opracowywacé kwartalny raport postepdw prac prezentowany
przez Petnomocnika Radzie Rozwoju Rynku Finansowego. Podczas posiedzenia RRRF bedg omawiane
m.in. usuniete bariery, zidentyfikowane problemy w procesie implementacji SRRK, odbior wdraza-
nych rozwigzan przez interesariuszy, a takze postepy w kazdym obszarze zadan wskazanych w do-
kumencie i plan prac na nastepny kwartat. Zaleca sie, aby ostatni raport w danym roku kalendarzo-
wym zawierat rowniez informacje na temat stopnia realizacji celéw SRRK.

Ponadto zesp6t powinien raz na pét roku publikowac biuletyn informacyjny o SRRK w jezyku polskim
i angielskim, w celu promowania polskiego rynku kapitatowego wsrdéd potencjalnych inwestorow i
emitentow, rowniez za granica.

Grupy robocze pracujgce w ramach RRRF przy implementacji SRRK powinny co najmniej raz na dwa
miesigce raportowac do zespotu ds. zarzadzania projektem na temat postepdw w pracach w zakresie
swojego obszaru tematycznego.

FINANSOWANIE

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego ma charakter programowy i na obecnym etapie nie powoduje
skutkow finansowych. Wydatki zwigzane implementacjg niniejszego dokumentu zostang sfinanso-
wane (w przypadku pracy wykonywanej przez zespot specjalistdow w ramach MF) w roku 2019 i latach
nastepnych w ramach limitu wydatkow okresinego dla czesci 19 budzetu panstwa bez ubiegania sie
o dodatkowe $rodki z budzetu panstwa oraz ze $rodkéw pozyskanych w ramach programu Wsparcia
Reform Strukturalnych (SRSS) UE (w przypadku pracy doradcow zewnetrznych wspotpracujacych z
MF przy implementacji SRRK).
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7. Stowniczek

Aktywo kryptograficzne- rodzaj wirtualnego aktywa wykorzystujgcego rozproszony system ba-
zujacy na kryptografii

Arkusz zlecen (ang. order book) — zestawienie ofert kupna i sprzedazy instrumentow finansowych
Back office - dziatalno$¢ obejmujgca administracje oraz procesy organizacyjne w przedsiebiorstwie

Blockchain - zdecentralizowana baza danych zakodowana za pomoca algorytmoéw kryptograficz-
nych w formule peer-to-peer o charakterze jawnym i publicznym

Buy-sell-back (BSB) - rodzaj transakcji, w ktorej jedna ze stron kupuje papiery wartosciowe z
jednoczesnym zobowigzaniem do odkupienia ich w przysztosci w okreslonym czasie i po okre-
$lonej cenie

Buy-side - podmioty prowadzace dziatalno$¢ w zakresie nabywania ustug finansowych

C/Z (ang. price and earnings) - cena do zysku; wskaznik wartosci rynkowej otrzymywany po po-
dzieleniu ceny jednej akcji przez zysk netto spoétki przypadajacy na 1 akcje

Centrum ustug wspolnych (SSC) (ang. shared services center) - organizacyjnie wydzielona czes¢
przedsiebiorstwa wielodziatowego swiadczaca ustugi na rzecz innych jednostek w tym podmio-
cie

Compliance - zapewnienie zgodnosci pomiedzy funkcjonowaniem podmiotu a normami prawnym,
finansowymi lub zatozonymi kryteriami

Crowdfunding - forma finansowania spotecznosciowego przeprowadzanego za pomocg platform
internetowych

Czwarta Rewolucja Przemystowa - proces okreslajacy zmiany we wspotczesnym sSwiecie obej-
mujace wykorzystywanie na szeroka skale automatyzacji, cyfryzacji, nowych technologii i
sztucznej inteligencji

Czynniki ESG - pozafinansowe czynniki oceny organizacji; skfadaja sie z 3 elementéow: E (ang.
environment) - srodowisko, S (ang. social responsibility) - spoteczna odpowiedzialnos¢, G
(ang. corporate governance) - tad korporacyjny

Dark pools - rynek finansowy pozbawiony jawnego arkusza zlecen, w ramach ktérego odbywa sie
obrot instrumentami finansowymi

Digitalizacja rynku - proces polegajacy na przeksztatcaniu danych i struktur rynkowych w forme
cyfrowgq

Direct holding - tradycyjny system rozliczeniowo-rozrachunkowy papieréw wartosciowych, w kto-
rym wiasciciel papieréw wartosciowych jest bezposrednio potgczony z emitentem

Dom maklerski - rodzaj firmy inwestycyjnej; prowadzi dziatalno$¢ maklerska

Due diligence - kompleksowa analiza przedsiebiorstwa obejmujgca obszar handlowy, finansowy,
podatkowy i prawny

E-administracja - administracja publiczna, w ktérej wykorzystywane sg technologie informacyjne
Emitent - podmiot emitujacy papiery wartosciowe (np. akcje lub obligacje)

ETP (ang. Exchange-Traded Product) - instrument finansowy bedacy przedmiotem obrotu gietdo-
wego, posiadajacy cechy produktu strukturyzowanego

Euroobligacje (ang. Eurobond) - dtuzny papier wartosciowy plasowany poza krajem, w ktérego
walucie jest denominowany

Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) - spotka typu joint-venture, ktorej udziatowcem jest Eu-
ropejski Bank Inwestycyjny, Komisja Europejska oraz inne instytucje finansowe; wspierajaca
mate i $rednie przedsiebiorstwa

Fintech (ang. financial technology) - innowacyjne technologie wykorzystywane w obszarze ustug
finansowych

Firma inwestycyjna - podmiot, ktéry uzyskat zezwolenie organu nadzoru na prowadzenie dziatal-
nosci maklerskiej

Front office - przestrzen, w ktdrej dochodzi do interakcji miedzy klientem a pracownikiem firmy

Fundusz inwestycyjny - osoba prawna, ktérej wytacznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie
$rodkow pienieznych zebranych w drodze proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo
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certyfikatéw inwestycyjnych w okreslone papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego
i inne prawa majatkowe

Fuzzy match - rozwigzanie przyblizonego dopasowania realizujgce zlecenia kupna/sprzedazy instru-
mentow finansowych w sposdb najbardziej zblizony do okreslonych pierwotnie parametréw

Gold-plating -wdrazanie przepiséw prawa Unii Europejskiej w szerszym zakresie niz jest to mini-
malnie wymagane

Handel algorytmiczny - obrét instrumentami finansowymi dokonywany w sposéb automatyczny
za pomoca algorytmow analizujacych i przetwarzajacych dane bez udziatu lub z ograniczonym
udziatem cztowieka

ICO (ang. Initial Coin Offering) — rodzaj finansowania spotecznosciowego, podczas ktérego groma-
dzenie kapitatu nastepuje za pomocg wygenerowanych do tego celu tokendéw lub kryptowalut

IKE - indywidualne konto emerytalne; system oszczednosci emerytalnych funkcjonujacy w ramach
III filaru w rozumieniu ustawy z dnia 20 kwietnia 2004r. o indywidualnych kontach emerytal-
nych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (Dz. U. z 2016 r. poz. 1776,
z poézn. zm.)

IKZE - indywidualne kontro zabezpieczenia emerytalnego; system oszczednosci emerytalnych funk-
cjonujacy w ramach III filaru w rozumieniu ustawy z dnia 20 kwietnia 2004r. o indywidualnych
kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego (Dz. U. z
2016 r. poz. 1776, z p6zn. zm.)

Infrastruktura posttransakcyjna - zbior proceséw zachodzacych po dokonaniu transakcji na
rynku finansowym

Instrument pochodny OTC (ang. over-the-counter) — niewystandaryzowany instrument finan-
sowy, ktérego cena zalezna jest od wartosci instrumentu bazowego, bedacy przedmiotem ob-
rotu na rynku pozagietdowym

Integracja finansowa — stan, w ktorym poszczegdlne segmenty regionalnego i miedzynarodowego
rynku finansowego sg ze sobg potaczone.

IPO (ang. Initial Public Offering) — oferta publiczna nowo wyemitowanych lub sprzedawanych przez
dotychczasowych akcjonariuszy akcji spotki, polegajaca na wprowadzeniu papieréw wartoscio-
wych po raz pierwszy do obrotu

IRR (ang. Internal Rate of Return) - wewnetrzna stopa zwrotu; metoda oceny efektywnosci inwe-
stycji oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych

iXBRL - cyfrowy, rozszerzalny jezyk (standard) raportowania finansowanego stuzacy do ich odczy-
tywania za posrednictwem przegladarek internetowych

Jednolity paszport europejski - umozliwia prowadzenie dziatalnosci przez instytucje finansowe,
ktore otrzymaty zezwolenie w jednym z panstw cztonkowskich bez koniecznosci uzyskiwania
dodatkowego zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w innych panstwach cztonkowskich;
oparty na przepisach prawa UE

Kryptowaluta - wirtualna jednostka zapisywana w systemach opartych na technologii kryptografii

KYC (ang. Know Your Customer, poznaj swojego klienta) - procedura identyfikacji klienta stuzaca do
oceny jego profilu ryzyka i weryfikacji tozsamosci w zwiazku z bezpieczenstwem transakcyj-
nym i zapobieganiem praniu brudnych pieniedzy, finansowaniu terroryzmu oraz innym prze-
stepstwom

Lit trading - obrét instrumentami finansowymi za posrednictwem brokera bedacego posrednikiem
z wykorzystaniem publicznie dostepnego arkusza zlecen

tad korporacyjny - normy i zasady dotyczace organizacji i zarzadzania przedsiebiorstwem z
uwzglednieniem dobrych praktyk

Market-making - organizowanie wtasnego rynku dostepnego dla innych uczestnikéw, gdzie klient
zawiera transakcje bezposrednio z organizatorem, ktéry jest strong transakcji

Misseling - oferowanie produktéw i ustug finansowych niedostosowanych do mozliwosci i profilu
klienta oraz w sposéb wprowadzajacy w btad

MTS (ang. Multilateral Trading System) = system lub platforma umozliwiajgca sktadanie zlecen
kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie

Najlepsze wykonanie (ang. Best Execution) - zrealizowanie zlecenia dotyczacego instrumentéow
finansowych w sposéb mozliwe najlepiej odzwierciedlajacy intencje zainteresowanego
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Obligacja komunalna - dtuzny papier wartosciowy emitowany przez jednostke samorzadu teryto-
rialnego

Obligacja korporacyjna - dtuzny papier wartosciowy emitowany przez przedsiebiorstwo

OTF (ang. Organised Trading Facility) — zorganizowana platforma obrotu; system wielostronny
umozliwiajacy sktadanie zlecen kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych skutkujace zawarciem
kontraktu

Outsourcing- przekazywanie podmiotom zewnetrznym dziatan dotychczasowo realizowanych we-
wnatrz organizacji

Papier wartosciowy typu fixed income - papier wartosciowy, ktory przynosi niezmienny dochéd
w z gory okreslonym czasie

Piaskownica regulacyjna (z ang. regulatory sandbox) - rozwigzanie regulacyjne pozwalajace
przedsiebiorstwom na testowanie nowych produktéw i ustug finansowych w okolicznosciach
zmniejszonego rygoru prawnego

Private equity - rodzaj inwestycji w przedsiebiorstwa niepubliczne, o charakterze sredniotermino-
wym lub dtugoterminowym podejmowane przez wyspecjalizowane podmioty, charakteryzujacy
sie wysokim ryzykiem; jest pojeciem szerszym niz venture capital

Produkt strukturyzowany - ztozony instrument finansowy sktadajacy sie z kilku innych, réznigcych
sie od siebie instrumentdéw o prostszej konstrukcji

Prospekt emisyjny — dokument informacyjny dostarczajacy wiadomosci o podmiocie publikujgcym
lub o emisji papieréow wartosciowych

Rachunek papieréw wartosciowych - rachunek, na ktérym zapisywane sg zdematerializowane
papiery wartosciowe

Rachunki zbiorcze - rachunki, na ktérych moga by¢ rejestrowane zdematerializowane papiery war-
tosciowe nienalezace do osdb, dla ktdrych rachunki te sg prowadzone, ale nalezace do innej
osoby lub oséb

Rating - ocena ryzyka kredytowego danego podmiotu nadawana przez agencje ratingowe

Repozytoria KYC/AML (ang. Know Your Customer / Anti-Money Laundering) - zbiér cyfrowych
danych przechowywanych zgodnie z procedurg nalezytej starannosci ze wzgledoéw przeciw-
dziatania prania pieniedzy i finansowania terroryzmu

Robo advisory - cyfrowe doradztwo finansowe funkcjonujgce w oparciu o algorytmy i sztuczng
inteligencje

Rynek publiczny - miejsce, w ktorym dokonywany jest obrét papierami wartosciowymi (miedzy
innymi takimi, jak akcje, obligacje, certyfikaty inwestycyjne, listy zastawne), tj. rynek regulo-
wany (gietda) lub alternatywny system obrotu

Rynek wtorny - segment rynku finansowego, ktérego przedmiotem jest obrét odbywajacy sie po-
miedzy inwestorami pierwotnymi wzgledem kolejnych nabywcéw oraz pomiedzy nastepnymi
nabywcami

Sell-side - podmioty prowadzace dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy ustug finansowych

SLB (ang. Securities Lending and Borrowing) — mechanizm rynkowy polegajacy na udzielaniu lub
pozyskiwaniu pozyczek papieréw wartosciowych

Spotka publiczna - spétka notowana na rynku publicznym (definicja rynku publicznego - patrz
wyzej)
Spread - réznica pomiedzy ceng sprzedazy a ceng kupna danego aktywa

Swap tokenowy - cyfrowy instrument pochodny niebedacy papierem wartosciowym, ktérego
przedmiotem jest wymiana tokendéw wedle ustalonych warunkdéw

Success fee - optata pobierana przez fundusze inwestycyjne w ramach wynagrodzenia po spetnieniu
okreslonych kryteridw lub po osiagnieciu okreslonych wynikdéw

SWIFT - kod identyfikujacy bank nadany przez Stowarzyszenie Miedzybankowej Telekomunikacji
Finansowej (ang. Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication)

T2S (ang. Target2-Securities) — europejski system rozliczeniowy stuzacy do rozrachunku transakcji
na papierach wartosciowych niebedacy europejskim centralnym depozytem papieréw warto-
sciowych

Tokenizacja - proces wykorzystujacy technologie blockchain do tworzenia tokenéw lub kryptowalut
bedacych cyfrowg forma wartosci powigzanej z danym dobrem
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Transakcja repo (ang. repurchase agreement) — transakcja finansowa polegajaca na sprzedazy
papieru warto$ciowego zobowigzujac sie w tym samym czasie do jego wykupienia w okreslo-
nym terminie po ustalonej cenie

Unbundling - obowigzkowe rozdzielenie niektérych ustug, np. przekazywania analiz rynkowych od
zawierania transakcji

Venture capital - rodzaj inwestycji w przedsiebiorstwa niepubliczne bedace w poczatkowej fazie
rozwoju o $rednim lub dtugim horyzoncie inwestycyjnym, charakteryzujace sie wysokim ryzy-
kiem; inwestycje typu venture podejmowane sg przez wyspecjalizowane podmioty - fundusze
venture capital, ktére rowniez wspierajg organizacyjnie dziatalno$¢ rozwijajacego sie przedsie-
biorstwa

Warrant - instrument pochodny uprawniajgcy posiadacza do zakupu papieréw wartosciowych z no-
wej emisji po ustalonej cenie
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8. Zatacznik - zestawienie
najwazniejszych dziatan

NAJWAZNIEJSZE DZIALANIA PLANOWANE W RAMACH SRRK

1. Powotanie Petnomocnika Ministra Finanséw ds. wdrozenia SRRK odpowiedzialnego za imple-
mentacje rozwigzan przewidzianych w Strategii oraz utworzenie w strukturach Ministerstwa
Finansdw zespotu ds. zarzadzania projektem SRRK.

2. Zawarcie porozumienia pomiedzy MF, NBP i KNF w celu spdjnej implementacji rozwigzan
przewidzianych w SRRK.

3. Utworzenie grup roboczych przy RRRF poswieconych zagadnieniom SRRK, w tym dotycza-
cych m.in. nowych technologii i gold-platingu.

4. Pozyskanie dla krajowego rynku kapitatowego Polakdw pracujgcych za granicg w najwiek-
szych firmach finansowych, konsultingowych, informatycznych i FinTech za granica.

5. Utworzenie przez uczestnikdéw rynku, przy wsparciu organizacyjnym Rzadu, biura w Brukseli
zajmujacego sie lobbowaniem w kluczowych instytucjach unijnych.

6. Dodatkowe uprawnienia dla GPW w zakresie wymagania przestrzegania przez spoétki pu-
bliczne standardéw tadu korporacyjnego.

7. Dazenie przez notowane na gietdzie spétki Skarbu Panstwa do osiggniecia co najmniej po-
dobnego poziomu wskaznikéw C/Z do spoétek poréwnywalnych z Unii Europejskiej.

8. Przyjecie przez Rzad zasad fadu korporacyjnego dla notowanych na gietdzie spotek Skarbu
Panstwa.

9. Wzmozenie dziatan w zakresie edukacji na temat rynku finansowego miedzy innymi poprzez
stworzenie Strategii Edukacji Finansowej.

10. Wdrozenie programow majacych na celu przyciggniecie na polski rynek finansowy oszczed-
nosci Polakéw zyjacych poza granicami Polski.

11. Analiza zasadnosci wprowadzenia wybranych nowych modeli produktéw oszczednosciowych
z bardzo prostg funkcjonalnoscia.

12. Promocja skarbowych produktéow oszczednosciowych dystrybuowanych np. przez kanaty
mobilne, z prostg funkcjonalnoscig (mozliwosci zastosowania rozwigzan wykorzystujacych
technologie rozproszonego rejestru).

13. Aktywny nadzér nad kosztami ponoszonymi przez inwestorow indywidualnych przy jedno-
czesnym uniemozliwieniu stosowania ukrytych (alternatywnych) opfat i prowizji oraz mie-
dzynarodowy benchmarking optat.

14. Wprowadzenie wymogdw jakosci Swiadczenia ustug przez nadzorce, np. w formie SLA.

15. Przyjecie przez KNF strategii biznesowej oraz operacyjnej.

16. Zwiekszenie zaangazowania KNF w rozwdj rynku kapitatowego przy jednoczesnym zapew-
nieniu przejrzystosci i proporcjonalnosci nadzoru.

17. Rozszerzenie prawa do ubiegania sie o interpretacje KNF o produkty i ustugi, ktére maja na
celu rozwéj rynku kapitatowego.

18. Zmiana zasad postepowania przed KNF, np. poprzez modyfikacje KPA oraz umozliwienie
procedowania w jezyku angielskim.

19. Utworzenie przez KNF ,piaskownicy regulacyjnej” dla podmiotéw typu FinTech.

20. Koniecznos$¢ efektywnego monitorowania przez KNF ryzyka wynikajacego z rosnacych po-

wigzan miedzynarodowych polskiej gospodarki.
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21.

Wdrazanie przepiséw unijnych dotyczacych rynku kapitatowego w odpowiednim czasie aby
pozostawi¢ uczestnikom rynku wystarczajacy czas na dostosowanie sie do regulacji.

22,

Unikanie gold-platingu przy implementacji prawa UE i zmiana przepiséw dotyczacych:
e outsourcingu,

e wymogu uzyskania zgody emitenta na dopuszczenie do obrotu papieréw wartoscio-
wych,

e gwarantowanego poziomu ustug w zakresie okresow zatwierdzania prospektow
emisyjnych.

23.

Wypracowywanie na forum UE rozwigzan zapewniajacych zachowanie zasady proporcjonal-
nosci przepiséw z punktu widzenia krajowego rynku kapitatowego.

24.

Wprowadzenie sqgdow specjalizujgcych sie w sprawach dotyczacych rynku finansowego.

25.

Podwyzszenie jakosci $wiadczonych ustug i zwiekszenie odpowiedzialnosci podmiotéw po-
$redniczacych zajmujacych sie dystrybucjg instrumentéw finansowych wobec inwestoréw
indywidualnych.

26.

Zwiekszenie przejrzystosci rynku obligacji niepublicznych - wprowadzenie obowigzku do-
starczania KNF sprawozdan dotyczacych stabilnosci finansowej przez emitentow.

27.

Zapewnienie przeniesienia papierow wartosciowych w tym samym dniu w przypadku, gdy
uczestnik KDPW prowadzacy rachunki papieréw wartosciowych ogtasza upadtosé.

28.

Wprowadzenie obowigzku korzystania przez fundusze inwestycyjne z wyceny rynkowej ob-
ligacji korporacyjnych.

29.

Wprowadzenie obowigzku nagrywania rozmow w przypadku $wiadczenia ustugi zarzadzania
portfelem i ustugi doradztwa inwestycyjnego.

30.

Wprowadzenie ram prawnych i regulacyjnych oraz wytycznych dla nowych lub istniejacych
produktéw i ustug.

31.

Wprowadzenie do krajowego systemu prawnego funduszy typu SICAV.

32.

Wprowadzenie przez KNF standaryzowanych i zautomatyzowanych proceséw emisji.

33.

Usuniecie barier organizacyjnych dla bankéw w zakresie $wiadczenia ustug inwestycyjnych
poprzez wdrozenie jednolitej licencji bankowej

34.

Wprowadzenie regulacji umozliwiajacych prowadzenie przez emitentéw programow lojalno-
$ciowych, a w dalszym etapie wprowadzenie rejestru akcjonariuszy.

35.

Wprowadzenie ram prawnych dla technologii rozproszonego rejestru (DLT) i pozycjonowania
aktywoéw kryptograficznych na polskim rynku.

36.

Zachety podatkowe dla emitentéw:

e euroobligacje - rezygnacja z podatku u zrédta w celu zréwnania kosztu pozyskania
kapitatu w walucie obcej z kosztem kapitatu pozyskiwanego w PLN,

e wprowadzenie zwolnienia podatkowego dla emisji obligacji rozwojowych,
e emitenci publiczni:

o wprowadzenie ulgi dla kosztéw IPO,

o zwiekszenie ulg dla programoéw akcji pracowniczych.

37.

Zachety podatkowe dla inwestorow, wspierajace m.in. dtugoterminowe oszczedzanie:

e umozliwienie kompensacji zyskéw/strat kapitatowych dla jednostek uczestnictwa w
funduszach inwestycyjnych i innych papierédw wartosciowych,

e uniemozliwienie kompensacji zyskéw/strat dla kontraktéw CFD, FX i niektérych kryp-
towalut,

e zmniejszona stawka podatku dochodowego od dywidend w przypadku inwestycji dtu-
goterminowych,

e zmiana obowigzujgcego sposobu opodatkowania odsetek od obligacji, w sposéb ktory
zapewni analogiczny poziom opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor nabywa
obligacje na rynku pierwotnym czy wtérnym.
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38.

Zachety podatkowe dla posrednikow:

e zwolnienie transakcji repo spetniajgcych okreslone kryteria z podatku od niektorych
instytucji finansowych.

39.

Usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla emitentéw:
e centralizacja proceséw dla wyrazajacych tym zainteresowanie emitentéw,

e harmonizacja zasad podatkowego traktowania obligacji (dla obligacji wyemitowanych
przed i po 2015 r.).

40.

Wyeliminowanie opdznien w rejestracji papierow wartosciowych przez sady po przeprowa-
dzonej emisji akcji.

41.

Usprawnienia w zakresie ochrony konsumentow:

e przejrzystosc i nalezyte informowanie emitentow w odniesieniu do przestrzegania po-
stanowien rozporzadzenia MAR i lobbing na poziomie UE,

e natozenie obowigzku dochowania nalezytej starannosci przez autoryzowanych dorad-
cOW na rynku MSP,

e egzekwowanie obowigzkow w zakresie najlepszego wykonywania (ang. best execu-
tion).

42.

Plany rozwoju rynku wtdrnego akcji zaktadajgce konkurowanie z najlepiej rozwinietymi ryn-
kami na Swiecie:

e unowoczesnienie technologii na GPW w celu osiggniecia lepszych mechanizméw ksztat-
towania cen i wyszukiwania zrédet ptynnosci,

e wykorzystanie tatwego dostepu do przyciggniecia bardziej niejednorodnej spotecznosci
uzytkownikow,

e wdrozenie dostepu sponsorowanego,

e obnizenie optat na kazdym etapie obrotu odzwierciedlajgce nizsze struktury kosztowe
w Polsce,

e niski koszt dostepu dla inwestoréw indywidualnych,

e stworzenie strategii ,odzyskania rynku” w odniesieniu do utraconego wolumenu zagra-
nicznego,

e znaczgce zroznicowanie produktéw, np. typy zlecen, aukcje, SLB,
e dziatania edukacyjne dla posrednikdéw i inwestoréw.

43.

Wspotpraca GPW i PAIH w celu ustanowienia przedstawicieli polskiego rynku kapitatowego
za granica.

44.

Okreslenie do konca 2020 roku krajowych regulacji dla produktéw jak dotad nieistniejacych
na polskim rynku a popularnych na najbardziej rozwinietych rynkach - w tym ETF.

45.

Zaawansowane mechanizmy ksztattowania cen i wyszukiwania ptynnosci dzieki wykorzysty-
waniu nowych i konkurencyjnych technologii przez podmiot prowadzacy rynek elektroniczny
obligacji skarbowych.

46.

Ulepszenia w zakresie ochrony konsumentéw na niepublicznym rynku pierwotnym:
e obowigzkowa dematerializacja w KDPW,

e wiekszy zakres odpowiedzialnosci i transparentnos$¢ w zakresie catkowitych zobowigzan
emitentow,

e wystandaryzowana dokumentacja pozwalajaca obnizy¢ koszty, poprawic i przyspieszyc¢
dostep do rynku oraz zmniejszy¢ ryzyko systemowe, ryzyko kontrahenta i ryzyko
prawne,

e wzmocnienie zadan i zakresu odpowiedzialnosci audytoréw,
e system informacji dla prospektéw emisyjnych i niestandardowych emisji.

47.

Rynek wtérny obligacji nieskarbowych:
e ograniczenie liczby platform obrotu celem obnizenia kosztow,
e uproszczenie dostepu do rynku,
e ulepszenie mechanizméw ksztattowania cen i wyszukiwania zrodet ptynnosci,
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e dywersyfikacja grupy inwestorow.

48.

Zmiany w zakresie zasad dotyczacych zgromadzen obligatariuszy oraz administratorow za-
bezpieczen.

49.

Podjecie opisanych w Strategii pieciu dziatan zmierzajgcych do poprawienia skali i wydajno-
$ci rynku instrumentéw pochodnych.

50.

Wzmozone egzekwowanie obowigzku dochowania przez posrednikdéw nalezytej starannosci
wzgledem uczestnikéw rynku.

51.

Program upowszechniajacy przygotowywanie analiz dla spoétek publicznych (w tym przede
wszystkim MSP).

52.

Unowoczesnienie, zmiana i rozbudowa technologii:

wykorzystanie iXBRL w programie zwiekszajagcym pokrycie analityczne,
e dagzenie do wiekszego stosowania handlu algorytmicznego,

e wzmozone przestrzeganie zasad najlepszego wykonywania zlecen (ang. best execu-
tion), zwtaszcza na rynku OTC,

e usprawnienia w zakresie systemow back office.

53.

Wdrozenie nowych technologii w celu obnizenia spreadow i kosztow alternatywnych.

54.

Centralne rozliczanie transakcji repo.

55.

Rozwdj ustugi pozyczania papierow wartosciowych (miedzy innymi dzieki jasnym wytycznym
i regulacjom dotyczacym krotkiej sprzedazy), w tym rozliczanych przez kontrahenta cen-
tralnego.

56.

Dostep dla KDPW_CCP do $roddziennego kredytu NBP.

57.

Stworzenie nowego typu spotki dla start-upéw MSP.

58.

Przeprowadzenie przez MF studium wykonalnosci siedmiu perspektywicznych obszaréw in-
nowacji technologicznych.

59.

Uregulowanie dziatalnosci tzw. platform crowdfundingowych celem rozwoju rynku

60.

Akcelerator FinTech przy GPW.
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