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Stanowisko Izby Domoéw Maklerskich

wobec Zielonej Ksiegi ,,Unia Rynkéw Kapitatowych”

Budowa Unii Rynkéw Kapitatowych stuzy wzmocnieniu zdolnosci finansowania gospodarki europejskiej,
jej unowoczesniana i rozwoju.

Izba Domoéw Maklerskich zgadza sie z tezg, ze warunkiem pobudzenia wzrostu gospodarczego w Europie
i unowoczesnienia europejskich przedsiebiorstw jest zwiekszanie roli rynku kapitalowego w ich
finansowaniu i zmniejszanie zaleznosci od finansowania bankowego. Zwiekszanie konkurencyjnosci
gospodarki europejskiej w Swiecie wymaga nieustajgcych zmian strukturalnych polegajacych na
przesuwaniu inwestycji z branz schytkowych w kierunku branz o wysokim potencjale innowacyjnym.
Doswiadczenia, w szczegdlnosci amerykanskie, wskazuja na wyrazng przewage rynku kapitatowego
wzgledem tradycyjnego systemu bankowego w odniesieniu do finansowania rozwoju innowacyjnych
przedsiebiorstw. Powyzsze uwarunkowania czynig rozwdj europejskiego rynku kapitatowego i wzrost jego
efektywnosci warunkiem koniecznym dla unikniecia stagnacji i utraty znaczenia gospodarczego Europy w
Swiecie.

Popieramy dtugoterminowga wizje integracji rynkow kapitatowych przy wsparciu Komisji Europejskiej
i rzadéw panstw cztonkowskich.

Izba Domoéw Maklerskich popiera dtugoterminowa wizje integracji rynkéw kapitatowych przy wsparciu
Komisji Europejskiej i rzadow panstw cztonkowskich. Rynki kapitatowe w Unii Europejskiej pozostajg
rozdrobnione, a linie podziatu stanowig zwykle granice panstw. Za cel stawia sie integracje owych rynkéow
wskazujac, ze proces taki miat miejsce, jednak od czasu ostatniego kryzysu ulegt cofnieciu na skutek
zachowan bankdw i inwestordw, powracajgcych na rodzime rynki. Proces integracji nie jest wiec czyms
naturalnym, a ze wzgledu na potencjalne korzysci nie mozna go pozostawi¢ wylgcznie dziataniu sit
rynkowych.

Najwazniejszym ograniczeniem dla budowy Unii Rynkéw Kapitatlowych jest wewnetrzne zréznicowanie
gospodarek krajéw unijnych - Unia Europejska nie jest obszarem jednolitym gospodarczo.

Idea stworzenia Unii Rynkow Kapitatowych w ramach UE jako kluczowego elementu wzmacniania
potencjatu gospodarczego Europy napotyka szereg ograniczen. Najwazniejszym ograniczeniem jest
wewnetrzne zrdznicowanie krajow unijnych i ich rynkéw wewnetrznych, ktére powoduje, ze nie istnieje
jedna spojna polityka gospodarcza i finansowa, ktéra bytaby jednoczesnie optymalna dla wszystkich
panstw cztonkowskich. Poszczegdlne panstwa cztonkowskie i regiony charakteryzuja specyficzne zestawy
przewag i stabosci konkurencyjnych, a nawet znajdujg sie na réznych etapach rozwoju gospodarczego
i poziomu rozwoju rynkow kapitatowych.

Logiczng granice integracji rynkdw kapitalowych w Europie wyznacza tez ogromne zrdinicowanie
w zakresie roli krajowych rynkéw kapitatowych w gospodarce - koniecznos¢ gradualnego podejscia.
Miedzy cztonkami UE wystepuje ogromne zréznicowanie w zakresie roli krajowych rynkéw kapitatowych
w gospodarce i ich funkcjonowania, a takze zainteresowania politykéw. Rynki kapitatowe funkcjonujg
w kontekscie prawa cywilnego, podatkowego czy regulacji dot. bankructw, zas wszystkie one nieraz
znaczaco sie réznig miedzy poszczegdlnymi panstwami cztonkowskimi i nie ma szans na ich szybkie
ujednolicenie. Dlatego tez w projekcie Unii Rynkdéw Kapitatowych potrzebna jest rownowaga miedzy
ambicjg a pragmatyzmem. Istniejgce ograniczenia wskazujg takze na konieczno$¢ podejscia gradualnego
i podejmowania w pierwszych latach dziatan dotyczacych kwestii mozliwych do zmiany, a docelowo
wyzwan zwigzanych z réznicami w prawie i opodatkowaniu.

Proces integracji rynkow kapitatowych ograniczajg twarde bariery znajdujace sie poza sferg wptywow
Komisji Europejskiej i rzadow panstw.

Jak pokazujg badania i co wyraZnie unaocznit ostatni kryzys — kapitat bankowy i rynkowy (inwestoréw), ma
narodowos¢, czyli jego pochodzenie ma wptyw na zachowania niezaleznie od innych czynnikéw, na ktdre



Komisja Europejska moze wptywaé. Po drugie, integracje rynkéw kapitatowych obiektywnie ogranicza
wystepowanie ujemnej zaleznosci miedzy odlegtoscig inwestora od rynku akcji, a uzyskiwang stopg zwrotu.
Prawidtowos¢ te ttumaczy sie znaczeniem kontekstu naptywajacych informacji, a w konsekwencji lokalnie
uwarunkowang umiejetnoscia ich interpretacji. Ta sfera znajduje sie poza zakresem oddziatywania Komisji
Europejskiej.

6. Konieczne jest dostosowanie poszczegdlnych inicjatyw do zréinicowanych warunkéw panujacych w

poszczegdlnych panstwach UE dla zapewnienia zrownowazonego rozwoju - niemoznos¢ stworzenia
jednego catosciowego rozwiazania.
Konsekwencjg ww. réznic w rozwoju gospodarek poszczegdlnych krajéw unii oraz roli krajowych rynkéw
kapitatowych jest niemoznos¢ stworzenia jednego catoSciowego rozwigzania, ktore bytoby uniwersalne
i jednoczesnie optymalne dla wszystkich panstw i regiondw. Wewnetrzne zréznicowanie UE rodzi dylemat
miedzy orientacjg na wspieranie najbardziej konkurencyjnych graczy, najlepiej przygotowanych do podjecia
skutecznej konkurencji globalnej, a dazeniem do zréwnowazonego rozwoju poszczegdlnych obszaréw
i zmniejszania rdznic w poziomie rozwoju, co jest jednym z kluczowych zatozen lezgcych u podstaw
powotania Unii Europejskiej i ktéremu stuzg ogromne kwoty wydawane z unijnego budzetu w ramach tzw.
funduszy strukturalnych, a takze programow regionalnych (jak np. Program ,Polska Wschodnia”). Przed
podobnym dylematem staje tez idea Unii Rynkdéw Kapitatowych. W ocenie lzby przyjete obecnie
rozwigzania, korzystne dla najwiekszych rynkow i graczy, mogg pogtebia¢ luke miedzy nimi, a mniej
konkurencyjnymi cztonkami UE rodzac dtugoterminowe negatywne konsekwencje dla pozostatych krajow,
w tym Polski.

7. Popieramy proponowane przez Komisje Europejska oddolne podejscie do budowy Unii Rynkow

Kapitatowych, gdyz pozwala na lepsze dostosowanie poszczegdlnych inicjatyw do zréznicowanych
warunkéw panujacych w réznych panstwach UE.
Pewnym zabezpieczeniem interesu polskiej gospodarki jest proponowane przez Komisje Europejska
oddolne podejscie do budowy Unii Rynkdéw Kapitatowych, gdyz pozwala na lepsze dostosowanie
poszczegdlnych inicjatyw do zrdéznicowanych warunkéw panujgcych w réznych panstwach UE. Oddolny
proces budowy jednolitego rynku kapitalowego przyjmujemy z zadowoleniem, gdyz pozwala oczekiwac
lepszego zrozumienia i petniejszego uwzgledniania kwestii zréznicowania warunkéw panujacych wewnatrz
Unii Europejskiej.

Majac na wzgledzie powyzisze uwarunkowania i ograniczenia lzba stoi na stanowisku, ze:

1) Plany integracji rynkow kapitatowych w UE nie neguja potrzeby wspierania rozwoju rynku
krajowego przez wtadze i instytucje panstwa polskiego. Lokalny (krajowy) rynek finansowy jest
waing determinantg rozwoju gospodarczego nawet w warunkach braku barier przeptywu kapitatu.
Wspieranie rozwoju krajowego rynku kapitatowego jest szczegdlnie wazne w przypadku stabiej
rozwinietych panstw cztonkowskich UE, w tym Polski, m.in. ze wzgledu na wieksze potrzeby
inwestycyjne, niebezpieczenstwo poszerzenia sie luki miedzy nimi, a rynkami bardziej dojrzatymi
i wiekszg dotkliwos¢ potencjalnych kosztéw nowych rozwigzan (w ramach Unii Rynkéw Kapitatowych)
dla mniejszych podmiotéw i rynkéw.

2) Zakfadajac, ze celem Polski jest nadrobienie dystansu do krajow wysokorozwinietych, nasza
gospodarka potrzebuje silnego krajowego rynku kapitalowego. Unowoczesnienie polskiej gospodarki
i oparcie jej dalszego rozwoju na wzroscie produktywnosci wymaga zwiekszenia roli rynku
kapitatowego w finansowaniu polskich przedsiebiorstw. Potrzebne sg wiec aktywne wysitki na szczeblu
krajowym, ktére m.in. aktywizowatyby krajowych inwestorow w celu finansowania rozwoju
przedsiebiorstw, szczegdlnie tych innowacyjnych (zachety, ulgi, usuwanie barier) i wspieratyby budowe
krajowej bazy kapitatu (m.in. agresywne podatkowo zachety do oszczedzania na przysztos¢ w ramach
filaru Ill), zwiekszatyby ochrone inwestordw, zaufanie do rynku i jego wizerunek, usuwatyby bariery w
rozwoju rynku obligacji korporacyjnych czy zwiekszatyby przyjazno$¢ procedur administracyjnych.

3) Propozycje obnizania barier wejscia na rynki kapitatowe powinny uwzglednia¢ jednak aspekt
konkurencyjny, odmienne etapy rozwoju rynku kapitalowego i gospodarki, a takze uwarunkowania
kulturowe. Mdwigc o obnizaniu barier wejscia na rynki kapitatowe nalezy zauwazy¢, ze to emitenci
podazajg w $lad za inwestorami, a nie odwrotnie. Regulacje Unii Rynkow Kapitatowych powinny wiec
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umozliwia¢ stworzenie lokalnych warunkéw do przyciggniecia inwestorow — to ich wymagania
powinny stanowi¢ punkt wyjscia. Na przyktad w odniesieniu do zakresu dokumentacji koniecznej do
przygotowania i zatwierdzenia przez regulatora w danym kraju w celu wejscia na dany rynek, czy
dokonania transakcji, zasada ta powinna uwzglednia¢ przede wszystkim aspekt ochrony inwestora,
w tym stan poszanowania prawa na danym rynku i zdolno$¢ do jego egzekucji, poniewaz stanowi
podstawe wiarygodnosci rynku. Z tego powinny wynikac zasady i wymogi dotyczace prospektéw, czy
memorandow informacyjnych. Wyzsza asymetria informacyjna miedzy emitentem, a zewnetrznymi
inwestorami i zwigzana z nig pokusa naduzy¢ moze byé bezwzglednie wykorzystywana przez
posiadajacych przewage, co pokazata praktyka niektérych spétek wechodzgcych na NewConnect.
Niezwykle istotne jest tez zwiekszenie konkurencyjnosci polskiego otoczenia prawno- regulacyjnego
i podatkowego. Kwestii tych w zaden sposéb nie mozna poming¢ w procesie unowoczesniania polskiej
gospodarki. Bardzo waine jest, aby regulacje byly bardziej elastyczne, kosztowo-oszczedne, by
petniej stosowana byta zasada proporcjonalnosci przy implementacji przepisow unijnych. Wazne tez
jest, aby procedury administracyjne i nadzorcze nie byty bardziej ucigzliwe niz te, z ktdrymi majg do
czynienia uczestnicy rynku w jurysdykcjach innych krajéw UE.

W fundamentalnych sprawach dla polskiego rynku kapitatlowego nadzor lokalny powinien miec
mozliwos¢ podjecia decyzji wiasnych i wytaczenia niektérych regulacji UE na poziomie krajowym.
Jako przyktady sytuacji, w ktorych jednolitos¢ regulacji wptywa niekorzystnie na poszczegdlne rynki
i zdecydowanie nie wptywa na ich rozwdj mozna podaé np. poziomy kar za naruszenia regulacji przez
instytucje finansowe, ktorych granice siegajg milionow ztotych, co w tym przypadku stanowi wiekszg
dolegliwo$¢ finansowg dla krajdw o mniejszym stopniu rozwoju gospodarczego w zestawieniu z
krajami, w ktérych gospodarka jest na wyzszym etapie czy limity koncentracji srodkéw pienieznych
klientéw.

W zakresie zwiekszenia dostepu przedsiebiorstw do kapitatu i zaangaiowania inwestoréw
indywidualnych na rynku kapitatowym nalezy stworzy¢ zachety podatkowe a takie rozwazy¢
wprowadzenie regulacji korzystajacych ze wzorca funduszy parasolowych — indywidualny inwestor
ptacitby podatek dopiero w momencie wycofywania srodkéow z rachunku maklerskiego, nie zas po
kazdym roku, w ktédrym sprzedat z zyskiem akcje. Rozwigzanie takie sprzyjatoby zwiekszaniu
zaangazowania inwestoréw indywidualnych na gietdzie i wyréwnywatoby warunki wobec funduszy
parasolowych. Mogtoby tez przyczynic sie do obnizki kosztéw zarzgdzania owymi funduszami, obecnie
bardzo w Polsce wysokich.

W ocenie lzby cennym priorytetem przewidzianym w Zielonej Ksiedze jest zréwnowazona
sekurytyzacja. Dotyczy ona utworzenia wysokiej klasy rynku opartego na prostych, transparentnych
i wystandaryzowanych instrumentach, ktérym mozna zapewni¢ bardziej korzystne regulacje prawne.
Celem proponowanego w Zielonej Ksiedze rozwigzania jest ponowne ozywienie rynkéw sekurytyzacji
i uwolnienie czesci kapitatow bankéw ulokowanych w kredytach. Warto takze zastanowi¢ sie nad
szerszym wsparciem sekurytyzacji, ktéra bardzo ucierpiata na skutek ostatniego kryzysu. W celu
zabezpieczenia bankéw przed pokusami, ktére czesciowo przyczynity sie do wybuchu kryzysu na rynku
papieréw hipotecznych klasy subprime, a jednoczesnie w celu zapewnienia niezbednego zaufania
potencjalnych nabywcow takich papierow (czyli spadku ryzyka i kosztu kapitatu), mozna rozwazyc
wprowadzenie regulacji okreslajgcej konieczno$¢ zachowania czesci wytworzonych papieréw przez
wystawcow, co sprzyja¢ bedzie zachowaniu przez nich nalezytej dbatosci o jakos¢ dtugu bedacego
podstawa sekurytyzacji.

Zielona Ksiega przecenia potencjat rynku crowdfundingu i niedoszacowuje ryzyka niewystarczajacej
jego regulacji. Skala crowdfundingu jest minimalna i nawet zaktadajac coroczne podwajanie tego
rynku, jego znaczenie w skali rynku kapitatowego pozostanie obecnie marginalne. Mato doswiadczeni
,crowdfunderzy” raczej nie sg Swiadomi istnienia cykli gospodarczych i tego, ze pomysty obiecujgce
w danych korzystnych warunkach, mogg rodzi¢ ryzyko, gdy wyraznie pogorszy sie koniunktura.
Oddanie tego rynku w rece doswiadczonych ,crowdfunderéw” (posrednikdow) moze mie¢ negatywny
skutek, ze beda dazyli do maksymalizacji sumy zebranego finansowania, aby zmaksymalizowa¢ swoje
prowizje. Dobre regulacje mogg czesciowo ztagodzi¢ to ryzyko.

Odnosnie dopuszczenia bankéw komercyjnych do bezposredniego udziatu w regulowanym rynku
kapitalowym, nalezy podkresli¢, ze banki s3g instytucjami zaufania publicznego, z gwarancjami dla
depozytariuszy i z tego powodu ich dziatalno$¢ powinna by¢ scisle regulowana i w duzym stopniu
ograniczona do konsolidacji oszczednosci, przeksztatcania ich w kredyty dla przedsiebiorstw przy
ostroznym zarzadzaniu ryzykiem. Ponadto, ze wzgledu na wielkg site kapitatowa bankdw, ich
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bezposredni i nieograniczony udziat w rynku kapitatowym stwarzatby duze ryzyko zachwiania struktury
uczestnikdw tego rynku, do jego zdominowania wtacznie, ze szkodg dla samego rynku kapitatowego
i dla gospodarki. W interesie zarowno rynku kapitatowego jak i gospodarki jest maksymalne
zrdznicowanie owych podmiotdw, gdyz to dzieki niemu najlepiej mogg byc¢ zaspokajane zréznicowane
potrzeby przedsiebiorstw.

Konkurencyjny krajowy rynek kapitalowy wymaga takie silnej braniy krajowych domoéw
maklerskich, ktora pozyskuje kapitat na rozwodj dla najbardziej dynamicznych przedsiebiorstw,
szczegdlnie z sektora $rednich i matych przedsiebiorstw i zapewnia im pokrycie analityczne,
niezbedne do pozyskania kapitatu. Nalezy przy tym zauwazyé, iz krajowe domy maklerskie od lat nie
zarabiajg na podstawowe] dziatalnosci maklerskiej, To prowadzi do zwalniania wysoko
wykwalifikowanych specjalistow doradzajgcych przedsiebiorstwom i inwestorom w ich decyzjach
inwestycyjnych. Stworzenie lepszych warunkdow firmom inwestycyjnym do ich rozwoju, w tym
mozliwos¢ dywersyfikacji Zrédet przychoddéw, a takie ograniczenie kosztdw regulacji, nadzoru
i infrastruktury ma wielkie znacznie dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Silna branza krajowych
domow maklerskich jest takze jednym z kluczowych elementéw realizacji strategicznego celu rzadu
polskiego i samej gietdy jakim jest budowa w Warszawie konkurencyjnego Centrum Finansowego na
Europe Srodkowa.



