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I. WSTEP - KONIECZNOSC OPRACOWANIA RZADOWEJ STRATEGII ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego i unowoczesnianie polskiej gospodarki wymaga zwiekszenia roli rynku
kapitatowego w finansowaniu przedsiebiorstw i zmniejszenia zaleznosci od finansowania bankowego. Wzrost
produktywnosci i konkurencyjnosci polskiej gospodarki wymaga zmian strukturalnych polegajacych na
przesuwaniu ciezaru inwestycji z branz schytkowych w kierunku sektorow o wysokim potencjale innowacyjnym.
Doswiadczenia miedzynarodowe wskazujg, ze to rynki kapitatowe sg bardziej efektywne w finansowaniu nowych
przedsiewzieé niz tradycyjny system bankowy.

Uwarunkowania powyzsze czynig dalszy rozwdj polskiego rynku kapitatowego koniecznym dla skutecznej realizacji
Planu na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, zaktadajgcego m.in. rozbudowe polskiego przemystu na bazie
najnowszych technologii, wzrost inwestycji i ich efektywnosci, przy zwiekszonym udziale kapitatu krajowego. Silny
krajowy rynek kapitatowy powinien by¢ wiec jednym z priorytetdw polityki gospodarczej panstwa, poniewaz
wspiera on budowe innowacyjnej gospodarki o charakterze nieperyferyjnym, z siedzibami firm, centrami
kompetencji i zarzadzania w kraju.

System finansowy nie przybiera automatycznie ksztattu optymalnego dla danej struktury gospodarki. Znaczenie
majg tez czynniki natury politycznej, ktére determinujg regulacje ksztattujace zasady funkcjonowania catego
systemu finansowego. Krytyczne znaczenie ma wiec wsparcie polityczne i przywddztwo na szczeblu Rzadu dla
opracowania rzgdowe;j strategii rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Unia Rynkow Kapitatowych to dla Polski szansa lecz réwniez potencjalnie zagrozenie, jesli nie podejmiemy
aktywnych dziatan w celu zwiekszenia konkurencyjnosci krajowego rynku kapitatowego. Istnieje bowiem wysokie
ryzyko jego marginalizacji i koncentracji obrotéw na najwiekszych gietdach o najwyzszej ptynnosci.

Plany integracji rynkéw kapitatowych w Europie pokazujg potrzebe wspierania rozwoju rynku krajowego przez
wtadze i instytucje panstwowe. Lokalny rynek kapitatowy jest podstawa rozwoju gospodarczego nawet w
warunkach braku barier przeptywu kapitatu. Wspieranie krajowego rynku kapitatowego jest szczegdlnie wazne w
przypadku mniej 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 wieksze skutki
nowych rozwiqzaﬁ , W ramach Unii Rynkéw Kapitatowych, dla mniejszych podmiotéw i rynkow.

Konieczne jest wiec dostosowanie zgtaszanych inicjatyw do zrdéznicowanych warunkéw panujgcych w
poszczegdlnych panstwach UE dla zapewnienia zréwnowazonego rozwoju. Konsekwencjg réznic w rozwoju
gospodarek krajéw Unii Europejskiej oraz roli krajowych rynkéw kapitatowych jest niemozno$é¢ stworzenia
jednolitego rozwigzania, ktére bytoby uniwersalne i jednoczesnie optymalne dla wszystkich panstw i regionéw.

Biorgc powyzsze pod uwage Polska powinna aktywnie uczestniczy¢ w konsultacjach i debacie publicznej na
temat szczegétowych rozwigzan Unii Rynkéw Kapitatowych w Europie, aby chroni¢ interes rynku
kapitatowego w Polsce i jego uczestnikdw, a tym samym zapewnic sobie niezbedne warunki wyjsciowe do
wprowadzania wtasnych rozwigzan na poziomie kraju.

Il. WARUNKI DLA ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO — WYBRANE OBSZARY DO UWZGLEDNIENIA W
STRATEGII

Zwiekszanie roli rynku kapitatowego w finansowaniu polskich przedsiebiorstw wymaga m.in.: poprawy
wizerunku rynku kapitatowego, zwiekszenia ochrony inwestoréw i ich zaufania do rynku, preferencji
podatkowych, ktore aktywizowatyby oszczednosci krajowe i stymulowataby ich konwersje w kapitat dostepny
dla przedsiebiorstw, adekwatnych regulacji, ktore sg elastyczne, kosztowo-oszczedne i zréwnowazone,
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przyjaznych procedur administracyjnych, podniesienia poziomu edukacji spoteczenstwa, efektywnych kosztéw
dostepu do infrastruktury transakcyjne;j.

1. Dobra reputacja rynku kapitatowego warunkiem jego rozwoju.

Pozytywna rola rynku kapitalowego w gospodarce zalezy od jego wizerunku wsrdd politykow, inwestoréw,
przedsiebiorcdw. Po to, aby rynek kapitatowy mdgt by¢ motorem napedowym innowacyjnej gospodarki
potrzebuje zaufania spotecznego. Rolg i powinnoscig przedstawicieli administracji panstwowej jest
zadeklarowac¢ petne wsparcie dla rozwoju rynku kapitatowego. Obywatele muszg zrozumieé role rynku
kapitatowego w gospodarce i jego przetozenie na ich zamoznos¢, a tym samym miec poczucie, ze silny rynek
kapitatowy lezy w ich interesie. Wszyscy uczestnicy rynku kapitatowego spofki, infrastruktura rynku, firmy
inwestycyjne, inwestorzy - przy petnym wsparciu rzadu i urzednikéw publicznych - powinni wiec wspdlnie
podja¢ wszelkie dziatania, aby rynek miat lepsza reputacje.

Reputacja rynku kapitatowego zalezy gtdwnie od ochrony inwestoréw, szczegdlnie mniejszosciowych. Wtasciwa
ochrona inwestoréw to wynik odpowiednich regulacji prawnych, wtasciwego nadzoru. W celu skuteczne;j i
niezwfocznej egzekucji prawa, konieczna jest likwidacja luk w prawie opdzniajacych Sciganie przestepow i
usprawnienie sagdownictwa w celu znacznego skrdcenia procesow.

2. Konkurencyjny rynek wymaga infrastruktury, ktdrej strategia jest podporzagdkowana interesom wszystkich
uczestnikéw rynku oraz dtugoterminowym interesom kraju.

Izba Domdéw Maklerskich stoi na stanowisku, ze GPW i KDPW to instytucje infrastruktury rynku kapitatowego,
ktorych interes powinien by¢ podporzagdkowany funkcji, jaka petnia w gospodarce, a wiec interesowi
finansowania polskich przedsiebiorstw i tworzeniu nowych miejsc pracy. W konsekwencji nie powinny sie one
kierowa¢ maksymalizacjg zysku dla swoich akcjonariuszy jako gtéwnym kryterium ich dziatalnosci.

Biezace dziatania biznesowe jak i plany strategiczne instytucji infrastrukturalnych krajowego rynku kapitatowego,
powinny by¢ zgodne z potrzebami krajowych biur i doméw maklerskich — kluczowych klientéw GPW i KDPW,
ktore bezposrednio obstugujg przedsiebiorstwa i inwestorow. Wazne przy tym jest zlikwidowanie nierdwnowagi
strukturalnej pomiedzy kondycjg finansowg spoétek infrastruktury a jej cztonkéw/uczestnikéw tj. firm
inwestycyjnych.

Poprawa ptynnosci na rynku wtérnym powinna byé¢ jednym z kluczowych priorytetéw. Wymaga to m.in.
konkurencyjnych optat transakcyjnych, ktdre obecnie nalezg do najwyzszych w Europie. Obecny poziom kosztéw
bardzo ogranicza mozliwos¢ wykorzystania rozwigzan stymulujgcych ptynnosé — takich jak index arbitrage, handel
algorytmiczny czy trading na rachunek wtasny biur i doméw maklerskich — i zniecheca zaréwno zagranicznych jak i
polskich , prop-traderéw” (dziatajgcych na rachunek wtasny) do dokonywania transakcji na GPW w Warszawie.
Obnizenie optat transakcyjnych przyczynitoby sie do wzrostu konkurencyjnosci GPW w Warszawie wzgledem
innych konkurencyjnych rynkow, a tym samym zwiekszytoby atrakcyjnos¢ catego rynku kapitatowego w Polsce.

3.Rola wiedzy w rozwoju rynku kapitatowego — koniecznos¢ stwarzania warunkéw do rozwoju krajowej branzy
domoéw maklerskich

Izba Domdéw Maklerskich wyraza opinie, ze profesjonalna branza biur i doméw maklerskich jest nieodzowna dla
rozwoju krajowego rynku kapitatowego.

Krajowe domy i biura maklerskie pozyskujg kapitat dla srednich i matych przedsiebiorstw, zapewniajg im pokrycie
analityczne, doradzajg krajowym inwestorom w decyzjach inwestycyjnych. Dla realizacji tych zadan krajowe firmy
inwestycyjne zatrudniajg m.in. doradcow inwestycyjnych, makleréw, analitykdw finansowych, specjalistow od
finansowania przedsiebiorstw etc. — co buduje centrum kompetencji w kraju. lzba Domdéw Maklerskich
podkresla, ze srednie i mate krajowe firmy sg zdane na krajowy rynek kapitatowy i tym samym na krajowe domy
maklerskie. Skala firm krajowych w zdecydowanej wiekszosci ogranicza im mozliwos¢ pozyskania kapitatu na
rynkach zagranicznych.

W zwigzku z powyzszym bardzo niepokojg coraz powszechniejsze straty domdéw maklerskich na podstawowe;j
dziatalnosci maklerskiej, — 32 min zI w 2014 i 49 min zl strat w 2015 zIl oznaczajgce nieoptacalnos¢ posrednictwa
W unowoczesnianiu gospodarki przez branze maklerska. Prowadzi to do ograniczania zatrudnienia oraz
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zmniejszonej skali dziatan zwigzanych z promocjg rynku kapitatowego wsérdéd potencjalnych emitentéw oraz
inwestoréw.

Stworzenie lepszych warunkdéw firmom inwestycyjnym do ich rozwoju, w tym mozliwosci dywersyfikacji zrodet
przychoddw, a takze ograniczenie kosztow regulacji, kosztow transakcyjnych i dostepu do infrastruktury ma
wielkie znacznie dla branzy firm inwestycyjnych i tym samym rozwoju polskiego rynku kapitalowego. Wazne jest
.in., aby instytucje majgce wptyw na regulacje i nadzér nad rynkiem kapitatowym bardziej sprzyjaty szerokiemu
wykorzystaniu przez firmy inwestycyjne ustug outsourcingowych, dla obnizenia kosztéw.

4.Preferencje podatkowe dla aktywizacji oszczednosci krajowych dla zwiekszenia podazy kapitatu na rynku
kapitatowym.

Postulujemy pilne stworzenie warunkéw, ktore aktywizowatyby oszczednosci krajowe i wspieraty tworzenie
kapitatu krajowego dostepnego do najbardziej dynamicznych firm. System podatkowy powinien promowac
kapitat, ktory trafia na rynek kapitatowy i jest Zrodtem rozwoju polskich przedsigbiorstw.

Konieczne sg preferencje podatkowe dla inwestoréow indywidualnych, dla przenoszenia oszczednosci polskich
gospodarstw domowych z depozytdw bankowych na inwestycje na rynku kapitatowym. Postulujemy
wprowadzenie nizszych podatkéw dla zyskow kapitatowych, w tym szczegdlnie dla inwestycji o horyzoncie
czasowym ponad rok.

Nalezy takze usung¢ bariery podatkowe, ktdre sprawiajg, ze zyski i straty z bezposredniego inwestowania na
gietdzie nie moga by¢ rozliczane wspdlnie z zyskami i stratami z inwestycji w fundusze inwestycyjne.

5. Wspieranie oszczedzania dlugoterminowego.

Dynamiczny rozwdj gospodarki nie bedzie mozliwy bez zwigkszenia poziomu i zmiany struktury oszczednosci w
kierunku wzrostu wolumenu oszczednosci dtugoterminowych. Zachecajmy wiec do dobrowolnego oszczedzania
na emerytury i przebudujmy zasady funkcjonowania lll filaru emerytalnego. Wprowadzmy system, ktory bedzie
trwaty, bezpieczny i prosty. Po zmianach w funkcjonowaniu Otwartych Funduszy Emerytalnych Polacy
potrzebuja gwarancji, ze nowy tad nie bedzie podlegat czestym zmianom, a warunki ustalone poczgtkowo nie
zmienig sie na gorsze w perspektywie nastepnych kilku lat.

Konieczna jest poprawa konstrukcji produktéw dtugoterminowego oszczedzania. Niezbedne zmiany powinny
zaktada¢ m.in. likwidacje lub znaczne podwyzszenie maksymalnej kwoty rocznych wptat do dobrowolnego
systemu emerytalnego a zastgpienie jej limitem ulgi oraz zniesienie dolnej granicy wieku, w ktéorym mozna
zostac klientem IKE i IKZE.

Rekomendujemy rowniez wprowadzenie zasady domysInosci oszczedzania w Il filarze. DomysIinos¢ ta powinna by¢
rozumiana jako automatyczna przynaleznos¢ do systemu oszczedzania dtugoterminowego dla wszystkich oséb
pracujgcych, przy czym kazdy pracujgcy mogtby dobrowolnie zrezygnowac ze tej przynaleznosci.

6.Zachowanie proporcjonalnosci przy wprowadzaniu unijnych regulacji dla ograniczenia wzrostu kosztéw.

Niezwykle istotne jest zwiekszenie konkurencyjnosci polskiego otoczenia regulacyjnego. Kwestii tej nie mozna
poming¢ w procesie unowoczesnienia polskiej gospodarki. Bardzo wazine jest, aby regulacje dotyczace
uczestnikdéw rynku kapitatowego byly bardziej elastyczne, kosztowo oszczedne, by w petni byta stosowana
zasada proporcjonalnosci przy implementacji przepisdw Unii Europejskie;j.

Z uwagi na znaczng rdznice jaka wcigz dzieli nasz rynek kapitatowy od rynkéw w Europie obcigzenia regulacyjne
krajowych uczestnikdw rynku kapitatowego sg bardziej dotkliwe kosztowo w stosunku do firm dziatajgcych na
innych rynkach unijnych stawiajgc krajowe podmioty rynku kapitatowego w gorszej pozycji konkurencyjne;j.
Istotng role ma tutaj ustawodawca/regulator, a takze nadzorca, ktérzy w znacznie wiekszym stopniu powinni
zwracac uwage na wptyw przyjmowanych rozwigzn na konkurencyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego.

7.Uwzglednianie punktu widzenia praktykow rynku przy tworzeniu i wdrazaniu nowych regulacji.
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Partnerska wspofpraca ustawodawcy i administracji rzagdowej z praktykami rynku jest jednym z kluczowych
warunkow tworzenia konkurencyjnego rynku kapitalowego w Polsce. Tylko w wyniku petnej wspodtpracy i
uwzgledniania W znacznie wiekszym stopniu opinii uczestnikdw rynku kapitatowego mozliwe jest wprowadzanie
przepisow, ktore z jednej strony sg praktyczne i kosztowo oszczedne za$ z drugiej zapewniajg odpowiednig
ochrone inwestoréw i zaufanie do rynku.

Przy wdrazaniu nowych regulacji takich jak ustawy, rozporzadzenia czy wytyczne, niezbedna jest Scista
wspotpraca podmiotéw krajowego rynku kapitatowego z prawodawcy i nadzorcg juz na poczatkowych etapie
tworzenia nowych regulacji.

Bezwzglednie nalezy zrezygnowac z praktyki wprowadzania zmian do projektowanych regulacji na koricowym
etapie prac legislacyjnych juz po zakonczeniu konsultacji z uczestnikami rynku.

Apelujemy o dokonanie przegladu przepisdw prawa obowigzujgcych obecnie na rynku kapitalowym i
niezwtoczne rozpoczecie wspdlnych prac nad implementacja dyrektywy MIFIDII.

8. Stworzenie zachet finansowych do wchodzenia przedsiebiorstw na gietde.

Obecnos¢ na gietdzie zwieksza transparentnos¢ notowanych tam podmiotéw, a takze catej gospodarki, co
poprawia efektywnos¢ alokacji zasobdw. Firmy, ktére chcg wejs¢ na gietde nie moga myslec tylko o dodatkowych
kosztach, jakie bedg musiaty ponies¢ i obowigzkach, jakie bedg musiaty wypetni¢. Powinny one réwniez dostaé
zachety w postaci m.in szerszego uznawania za koszty uzyskania przychodéw wydatkéw poniesionych w zwigzku z
wprowadzeniem akcji na gietde.

9. Stworzenie modelu sgdownictwa powszechnego w sprawach odwotan od decyzji administracyjnych KNF na
wzdr mozliwosci odwotywania sie od decyzji administracyjnych UOKiK.

Wyspecjalizowane wydziaty sgdéw powszechnych rozpatrywatyby odwotania inwestoréw i innych uczestnikéw
rynku od decyzji administracyjnych KNF pod wzgledem merytorycznym a nie tylko formalnoprawnym jak ma to
miejsce w przypadku sgdéw administracyjnych, co wigzatoby sie z ochrong stusznego interesu inwestorow jak i
innych uczestnikdw rynku oraz wyksztatceniem linii orzeczniczej bedacej réwniez wyktadnig do dziatania
uczestnikow rynku.

Ustalenie wyktadni przepiséw prawa przez sgdy powszechne chroni¢ takie bedzie przed btednymi lub
nieznajdujacymi oparcia w przepisach prawa wyktadniami dokonywanymi przez organy nadzoru co sprzyjac
bedzie z jednej strony przejrzystosci rynku ustug finansowych, a z drugiej strony sprzyjaé bedzie jego rozwojowi
poprzez zapewnienie jasnosci i przewidywalnosci prawa oraz prawa do sgdu powszechnego wszystkich
uczestnikow rynku.

Warszawa, 29.03.2016



