Izba Domow Maklerskich

STANOWISKO 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH
DO PROJEKTU
STRATEGII ROZWOJU RYNKU KAPITAtOWEGO

Przygotowanie rzgdowej Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK) od lat byto postulatem $rodowiska
krajowych domdéw maklerskich. Wyzwania, jakie stojg przed polskg gospodarkg, w tym koniecznosc¢
zwiekszenia jej produktywnosci i konkurencyjnosci, wymagajg znacznego zwiekszenia udziatu rynku
kapitatowego w finansowaniu potrzeb rozwojowych polskich przedsiebiorstw.

W stanowisku lzby przedstawiamy zasadnicze uwagi do projektu, ktére koncentruja sie
na uwarunkowaniach dziatalnosci krajowych domoéw i biur maklerskich. Szczegdétowe uwagi
do opublikowanego tekstu Strategii zawarte sg w zatgcznikach.

1. Modyfikacji wymaga gtéwny cel SRRK. Celem Strategii powinno by¢ zwiekszanie udziatu rynku
kapitatowego w finansowaniu potrzeb rozwojowych najbardziej dynamicznych i innowacyjnych
przedsiebiorstw dla zwiekszenia produktywnosci kapitatu, a nie ,,obnizenie kosztu finansowania”.

Zasadniczg przestanky takiej modyfikacji jest potrzeba podporzadkowania wizji rozwoju krajowego
rynku kapitatowego, wspieraniu zmian strukturalnych krajowej gospodarki, prowadzacych do jej
unowoczesniania. Unowoczesnienie gospodarki wymaga kierowania kapitatu do najbardziej
nowoczesnych polskich przedsiebiorstw, w czym system bankowy, z uwagi na obowigzujgce go
ograniczenia, nie jest w stanie zastgpi¢ rynku kapitatowego.

To gtownie rynki kapitalowe, a nie banki finansuja innowacje, ktére sg irédtem wzrostu
produktywnosci i konkurencyjnosci przedsiebiorstw. Rynki kapitatowe wspierajg unowoczesnianie
gospodarki poprzez przesuwanie kapitatéw do bardziej efektywnych zastosowan.

Akumulacja kapitatu i efektywna alokacja zasobodw, handel, zabezpieczanie sie i dywersyfikacja ryzyka,
wycena to najwazniejsze procesy dla wzrostu gospodarczego. Ich prawidtowy przebieg nie jest
mozliwy bez dobrze funkcjonujacego rynku kapitatowego. Rynek kapitatowy jest wiec kluczowy w
unowoczesnianiu polskiej gospodarki.

2. SRRK powinna koncentrowa¢ sie na zwiekszeniu finansowania potrzeb rozwojowych najbardziej
dynamicznych i innowacyjnych s$rednich i matych przedsiebiorstw (MSP), a nie ,wzroscie
konkurencyjnosci rynku kapitatowego poprzez wykorzystywanie nowych technologii”.

Pozyskiwanie kapitatu odbywa sie za posrednictwem emisji pierwotnych instrumentéw finansowych,
jak akcje czy obligacje, kierowanych przez przedsiebiorcéw do inwestoréw. Po to, aby rynek
kapitatowy sie rozwijat oraz wspierat gospodarke, procesy transferu kapitatu od inwestoréw do
przedsiebiorcéw powinny mie¢ szeroki i rosngcy charakter (liczba emisji, wartos¢ emisji, branze).

Dla zwiekszenia pozytywnego wptywu rynku kapitatowego na finansowanie MSP i wzrost gospodarczy
centralne znacznie ma poprawa efektywnosci rynku, w tym zwiekszenie ptynnosci, rozwéj bazy
analitycznej, zwiekszenie skali dziatalnosci i aktywnosci wiascicielskiej inwestoréw instytucjonalnych
czy lepsza ochrona inwestorow mniejszoSciowych. Lepsza ochrona inwestorow przektada sie m.in.
wyzszg atrakcyjno$é rynku w oczach potencjalnych inwestoréw (przyciaga ptynnoéé) i na wyzsze
nakfady na B+R w notowanych spétkach.

Model rynku kapitatowego, jaki wytania sie z zapisow Strategii, to miejsce elektronicznego handlu
instrumentami finansowymi, najlepiej przy wykorzystaniu urzadzen mobilnych.

Takie postrzeganie rynku — koncentracja na rynku wtérnym, pomija jego gtéwng role
w gospodarce, tzn. transfer kapitatdow do gospodarki za posrednictwem rynku pierwotnego
oraz jego wycene na rynku wtérnym. Widoczny w Strategii nacisk na wdrazanie nowych technologii,
elektronicznego handlu produktami finansowymi (urzgdzenia mobilne, standaryzowane portfele, itp.)
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pomija fakt, ze s to rozwigzania z zakresu utfatwiania i organizacji handlu na rynku wtérnym. Handel
algorytmiczny, sam w sobie, nie moze funkcjonowac jako cel bez odpowiedniej juz ptynnosci na rynku,
a przede wszystkim, bez kluczowych elementéw rynku, czyli inwestoréw i ich kapitatu.

Gietda, zgodnie ze strategia, planuje koncentracje na algorytmicznym handlu wysokich czestotliwosci,
cho¢ zdecydowana wiekszos¢ spotek notowanych na GPW, z uwagi na kapitalizacje i ptynnos¢ obrotu,
nie moze by¢ przedmiotem tej formy zawierania transakgcji.

Wykorzystywanie nowych technologii tradingowych stuizy najwiekszym 20 spétkom z indeksu
WIG20 iodpowiada na oczekiwania zdalnych cztonkéw gietdy. W dtugim terminie ptynnosc
najwiekszych podmiotéw notowanych na rynku gietdowym bedzie przetransferowana na zewnatrz, a
GPW, wobec konkurencji globalnej, pozostanie rynkiem matych i srednich spétek, ze wzgledu na
strukture polskiej gospodarki.

Dodatkowo, Strategia zawiera sprzeczne ze sobg propozycje. Z jednej strony proponowane sg zapisy
preferujagce inwestycje dtugoterminowe oraz dyskryminujgce inwestorow krétkoterminowych. Z
drugiej strony Strategia rekomenduje wdrozenie handlu algorytmicznego, ktéry stanowi najbardziej
rozwinietg forme krétkoterminowych transakcji spekulacyjnych.

Strategia preferuje inwestorow dtugoterminowych pomijajac fakt, ze aby rynek kapitatowy spetniat
prawidtowo swoje zadania musi by¢ rynkiem ptynnym, co nie jest mozliwe bez inwestoréw krétko i
srednioterminowych.

Zawarta w SRRK propozycja zmniejszenia opodatkowania dywidend od akcji trzymanych przez co
najmniej trzy lata jest rozwigzaniem niewfasciwym, bo obniza ptynnos¢, ktéra jest najlepszym
sumarycznym kryterium oceny atrakcyjnosci rynku.

Konieczne jest wprowadzenie preferencji podatkowych dla inwestowania przez gospodarstwa
domowe, w celu zwiekszenia podazy krajowego kapitatu.

Strategia nie adresuje problemu niewtasciwej struktury oszczednosci gospodarstw domowych, gdzie
blisko potowa srodkéw znajduje sie na niskooprocentowanych rachunkach bankowych.
To nieporéwnywalnie wiecej niz w krajach wyzej rozwinietych. Taka struktura jest szkodliwa zaréwno
dla polskiej gospodarki, bo ogranicza podaz krajowego kapitatu dla polskich firm na rynku
kapitatowym, jak i dla samych oszczedzajgcych, ktérzy nie uczestnicza we wzroscie produktywnosci
polskiej gospodarki. Nalezy wiec wprowadzi¢ preferencje podatkowe poprzez likwidacje lub
zmniejszenie opodatkowania inwestycji (tzw. podatek Belki) w stosunku do przychodéw odsetkowych
na rachunkach bankowych dla zachecenia do konwersji oszczednosci w kapitat dostepny na rynku
kapitatowym.

Warunkiem wypetniania przez rynek kapitatowy jego podstawowych funkgcji jest istnienie silnych
krajowych doméw maklerskich. Gwattownie pogarszajgca sie rentownos¢ doméw maklerskich jest
istotnym czynnikiem ryzyka dla dalszego rozwoju rynku kapitatowego.

Kazdy plan na rzecz diugoterminowego rozwoju polskiej gospodarki powinien obejmowa¢ rozwaéj
rynku kapitatowego oraz krajowych doméw maklerskich, jako istotnego warunku jego powodzenia.

Staba kondycja finansowa krajowych doméw maklerskich to czynnik, ktéry bedzie hamowaé rozwd;j
polskiego rynku kapitatowego w obszarze finansowania innowacyjnych przedsiebiorstw. Po
zakonczeniu wielkich prywatyzacji, ktére przyciggaty krajowy i zagraniczny kapitat na naszg Gietde,
dalszy rozwéj rynku kapitatowego bedzie odbywat sie przez przycigganie na nig mniejszych i srednich
spotek, szczegdlnie z sektora nowych technologii.

Dzieki dziatalnosci krajowych domdéw maklerskich oszczednosci Polakéw, inwestowane bezposrednio
lub za posrednictwem funduszy emerytalnych i inwestycyjnych, finansujg rozwéj przedsiebiorstw, a
tym samym gospodarki.

Domy maklerskie, ktére zajmujg sie obstugg inwestoré6w oraz doradzajg przedsiebiorstwom
w pozyskiwaniu kapitatu, od lat na podstawowej dziatalnosci notujg straty. W 2018 r. branza
pokazata 215 min zt straty na dziatalnosci podstawowe;.
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Negatywnym czynnikiem wptywajgcym na kondycje branzy maklerskiej s3 wysokie koszty
transakcyjne. Na polskiej gietdzie otwarcie i zamkniecie pozycji jest o wiele drozsze niz na innych,
konkurencyjnych parkietach, np. w Turcji.

Innym negatywnym czynnikiem jest tatwy dostep do polskiej gietdy dla zagranicznych bankoéw i firm
inwestycyjnych, tzw. zdalnych cztonkdéw, ktérych udziat w obrotach na rynku akcji GPW wynosi juz
ponad 50%. Liberalna polityka Gietdy wobec zdalnych cztonkéw doprowadzita do sytuacji, w ktérej
zaczynajg oni dominowaé na warszawskim parkiecie. W 2009 r. zdalni cztonkowie mieli niespetna 10%
udziatu w wartosci obrotu akcjami na GPW, natomiast w 2018 r. ich udziat osiggnat wartos¢ 50%.
Wazrost udziatu zdalnych cztonkéw nie przycigga nowych inwestoréw, odbywa sie natomiast ze
stratg dla krajowej branzy maklerskiej. Mimo rosnacego udziatu zdalnych cztonkéw w obrotach na
GPW, ptynnosc¢ catego rynku gietdowego spada. Dalszy scenariusz zdarzen dla warszawskiego
parkietu mozna juz dzi$ przewidzie¢, analizujgc mniejsze rynki Europy Zachodniej, gdzie najwieksi
zdalni brokerzy globalni zdominowali lokalne domy maklerskie, a nastepnie zaczeli promowacd
przenoszenie spotek na swoje macierzyste rynki, marginalizujgc lokalne parkiety. Ogranicza to
potencjat do tworzenia wysokiej jakosci miejsc pracy w krajowej branzy maklerskiej, zdolno$¢ do
zasilania polskiego budzetu z podatkéw ptaconych przez zatrudnionych i firmy inwestycyjne z siedzibg
w Polsce, jak réwniez ostabia zdolno$¢ do dalszej budowy centréw kompetencji w kraju. Spoétki o
matej i sredniej kapitalizacji znajdujg sie poza obszarem zainteresowania zdalnych cztonkéw gietdy.
Przedsiebiorstwa te sg bowiem obstugiwane prawie wytgcznie przez krajowe domy maklerskie.
Globalne banki nie s zainteresowane rozwojem rynku NewConnect czy rynku obligacji
korporacyjnych CATALYST.

Czynnikiem ostabiajgcym kondycje branzy sg takze bezposrednie i posrednie koszty regulacji, czesto
nieadekwatne do potrzeb klientéw, wielkosci rynku i funkcjonujgcych na nim domdéw maklerskich.
Regulacje nie tylko konsumujg zasoby, ale réwniez ograniczajg prowadzenie dziatalnosci w wielu
obszarach rynku kapitatowego. Od lat IDM zwraca uwage na ,gold plating”, czyli wprowadzanie przez
regulatora i nadzorce dodatkowych ponad wymagane przez przepisy UE regulacji oraz na
niestosowanie ,zasady proporcjonalnosci” w przyjmowaniu legislacji unijnej bez uwzglednienia
realiéw krajowego rynku. W efekcie, branza jest przeregulowana, co obniza jej konkurencyjnos¢ ze
szkody dla bezpieczenstwa inwestorow i stabilnosci catego systemu. Domy maklerskie rozbudowuja
dziaty compliance, kosztem liczby analitykdw czy makleréw. Mniejsza liczba analitykow to mniejsze
pokrycie analityczne spétek, ktére oznacza wieksze ryzyko dla inwestoréw. Dziekianalizom
przygotowywanym przed domy maklerskie, inwestorzy otrzymuja dostep do rzetelnych informacji na
temat spétek, co przektada sie na wzrost zainteresowania nimi i zwieksza sktonnos$¢ do inwestycji.

Teza SRRK o zacofaniu technologicznym krajowych doméw maklerskich, ktére ostabiaja rynek
kapitatowy, jest fatszywa.

Krajowe domy maklerskie korzystajg z takich samych rozwigzan technologicznych jak zagraniczne
instytucje. Caty czas udoskonalane s3 narzedzia stuzgce do obstugi zaréwno indywidualnych,
jak i instytucjonalnych inwestoréw.

Problemem polskiego rynku kapitatowego jest m.in. niedostateczna ilo$¢ i jakos¢ emitentow
instrumentow pierwotnych (akcje, obligacje) a nie szybkos¢ transakcji na gietdzie, czyli rynku
wtérnym.

Zasadniczym problemem branzy nie jest technologia, ale wysokie koszty transakcyjne,
nieproporcjonalne obcigzenia regulacyjne i rosngcy udziat zdalnych cztonkéw w obrotach
na GPW. Obnizajg one potencjat rozwojowy branzy polskich doméw maklerskich, powodujg wysokie
straty na podstawowej dziatalnosci i obnizenie pokrycia analitycznego spétek, ze szkoda dla catego
polskiego rynku kapitatowego.

Interesy Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, jako centralnej instytucji infrastrukturalnej
rynku, powinny by¢ podporzagdkowane krajowemu rynkowi kapitatowemu.

Gietda oferuje swoim klientom, tj. domom maklerskim, platforme transakcyjng do obstugi
inwestorow. Realizowana od lat przez Gietde strategia odchodzenia od stuzebnej roli oferowania
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domom maklerskim taniego dostepu do infrastruktury rynku gietdowego, na rzecz dziatari majacych
na celu maksymalizacje zyskow dla akcjonariuszy, moze mie¢ negatywne skutki dla krajowego rynku
kapitatowego, szczegdlnie, jesli jej prowadzeniu nie towarzyszy biezgca analiza zyskow
i strat w wymiarze gospodarczym.

Gietda od lat realizuje premie monopolistyczna skutkujacg tym, ze wartos¢ wytworzona przez domy
maklerskie przy obstudze inwestoréw jest niesprawiedliwie dzielona. Jej wynikiem sg zyski Gietdy,
przy jednoczesnych stratach doméw maklerskich na obstudze inwestoréw.

Tabela: Zyski gietdy i straty doméw maklerskich
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Gietda jest beneficjentem aktywnosci domdéw maklerskich i ich klientdw, tj. inwestoréw i emitentéw,
a jej interes powinien by¢ podporzgdkowany interesom innych uczestnikéw rynku. Zwolnienie
zarzadu Gietdy z obowigzku maksymalizacji zysku i ustalenie zasad funkcjonowania
z poszanowaniem interesu ekonomicznego, zaréowno Gietdy, jak i domdéw maklerskich,
sq konieczne dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Propozycja jednolitej licencji bankowej jest szkodliwa dla rynku kapitatowego i gospodarki. Banki i
firmy inwestycyjne finansujg inne rodzaje przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

W Strategii kilkakrotnie podkreslano zalety wspdlnej licencji bankowej i maklerskiej, pomijajac fakt,
ze wiaczanie doméw maklerskich w struktury banku jest z reguty rownoznaczne z ograniczaniem
przez banki dziatalnosci maklerskiej. W ostatnich latach obserwowalismy wiele przypadkéw,
w ktérych po wchtonieciu domu maklerskiego w struktury banku modyfikowano zakres jego ustug na
korzy$¢ sprzedazy produktéw bankowych, obarczonych mniejszym ryzykiem inwestycyjnym.
Notowane s3 nawet przypadki wycofywania sie z animowania akcji na gietdzie, co obniza ptynnos¢
obrotu.

Rynki kapitatowe wspdtpracujg ale tez konkurujg z bankami. Doswiadczenia pokazujg, ze system
anglosaski, z dominujaca rolg firm inwestycyjnych i duzym udziatem rynku kapitatowego
w finansowaniu gospodarki, znacznie lepiej wspiera rozwéj innowacyjnej gospodarki niz systemy
zachodnioeuropejskie. Propozycja SRRK idzie w odwrotnym kierunku.

Tzw. ,Big Bang” zapoczatkowany w latach lat 80-tych, czyli zniesienie rozgraniczenia pomiedzy
bankami komercyjnymi, a firmami maklerskimi, miat szereg negatywnych konsekwencji.
W znacznym stopniu przyczynit sie do kryzysu na rynkach finansowych w latach 2007/8, ktérego
skutkiem byty straty w gospodarce o skali niespotykanej od czasow Wielkiej Depresji lat 30-tych.

Brak uregulowania wtasno$¢ srodkéw w OFE.
W SRRK za jedng z barier uznano postrzegang przez rynek niepewnos$¢ prawng zwigzang z m.in.
reformami systemu emerytalnego (np. OFE). W dokumencie nie pokazano jednak zadnych dziatan

odnoszacych sie do tej bariery, a jej usuniecie uwazamy za niezwykle wazne dla odzyskania zaufania
inwestoréw do polskiego rynku kapitatowego.
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10. Krytyczne znaczenie dla rozwoju rynku kapitalowego w Polsce ma wsparcie polityczne
i przywoédztwo na szczeblu rzadu.

SRRK zaktada ustanowienie petnomocnika ds. jej realizacji w strukturach Ministerstwa Finanséw.
Uwazamy, ze absolutnie konieczne, dla skutecznosci realizacji Strategii, jest znacznie wyisze
umocowanie takiej osoby w strukturze wtadzy, jako petnomocnika Rzgdu lub Premiera. Bardzo wazne
jest tez, aby zeby realizacja strategii byta wylacznym zadaniem petnomocnika i zeby sktadat on
okresowe, np. pétroczne sprawozdania ze swej dziatalnosci.

*k*k

Sukces realizacji Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego bedzie zaleie¢ od tego, czy uda sie nam
odbudowa¢ wiarygodnos¢ rynku.

Odgrywanie przez rynek kapitatowy pozytywnej roli w spoteczenistwie silnie zalezy od postrzegania rynku
przez spoteczenstwa. Wydarzenia, ktére dotknety wszystkie instytucje rynku kapitatowego w ostatnim
czasie ostabity wizerunek rynku i nadszarpnety zaufanie Polakéw. Dlatego dzi$ konieczne jest
zaangazowanie politykdw, nadzorcy i praktykow rynku w odbudowe wiarygodnosci rynku. IDM popiera
wszelkie inicjatywy opisane w SRRK w tym zakresie, w szczegdlnosci dotyczgce przestrzegania zasad tadu
Korporacyjnego przez spétki gietdowe i utworzenia sgdu rynku kapitatowego dla skuteczniejszej egzekucji
prawa i ochrony inwestoréw.

Izba Domoéw Maklerskich,
Warszawa, 27 marca 2019 r.
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