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rozwoju rynku kapitatowego w Polsce

. WSTEP

Najwazniejszym wyzwaniem polskiej polityki gospodarczej jest wzrost innowacyjnosci i produktywnosci
gospodarki.

Dla trwatosci wzrostu gospodarczego bardzo wazna jest stopa inwestycji, czyli iloSciowa strona wzrostu, ale jeszcze
wazniejsza jest jakos¢ wzrostu i oparcie go na innowacjach, ktére sg gtéwnym Zrédtem wzrostu produktywnosci
oraz tworzenia wysokie] jakosci, dobrze ptatnych miejsc pracy.

Polska gospodarka jest znaczgco w tyle za innymi krajami UE po wzgledem innowacyjnosci.

Wg rankingu Innovation Union Scoreboard (2022) wyprzedzamy jedynie 3 kraje w UE (Rumunie, totwe i Butgarie).
Ekonomisci Banku Swiatowego w raporcie pt. ,,Paths and Drivers of Productivity Growth in Poland” wskazuja, ze
pomimo nieprzecietnych wynikéw wzrostu gospodarczego osigganych przez ostatnie trzy dekady, jezeli Polska
chce dogoni¢ kraje wyzej rozwiniete i sie bogacié, to produktywnos¢ musi by¢ gtéwnym Zrédiem wzrostu
gospodarczego Polski.

Oparcie wzrostu gospodarczego na innowacjach wymaga zwiekszenia udziatu rynku kapitatowego w
finansowaniu przedsiebiorstw i zmniejszenia ich zaleznosci od finansowania bankowego.

Zaréwno rynek kapitatowy, jak i sektor bankowy wptywajg pozytywnie na wzrost gospodarczy. Ale to gtdéwnie rynki
kapitatowe, a nie kredyty bankowe, finansujg innowacje.

Zielona Ksiega UE ,Tworzenie unii rynkdéw kapitatowych” wskazuje, ze gtdwng przyczyng poszerzajacej sie luki
produktywnosci miedzy USA i UE jest niski udziat instrumentéw rynku kapitatowego wzgledem bankowych w UE.
W USA firmy $redniej wielkosci korzystajg z finansowania poprzez rynek kapitatowy piec razy czesciej niz takie same
przedsiebiorstwa w Europie. Opieranie finansowania gospodarki na kredytach bankowych przektada sie na nizszg
produktywnos¢ wzgledem gospodarek o wiekszym udziale instrumentéw rynku kapitatowego.

Koniecznos¢ rozwoju rynku kapitalowego w Polsce wynika tez z tego, ze w nastepnych latach potrzebne bedg
ogromne inwestycje w transformacje energetyczng i ochrone srodowiska.

Banki i srodki publiczne nie udiwigng same tych inwestycji! Potrzebny jest drugi filar finansowania - rynek
kapitatowy.

Rynek kapitatowy daje réwniez mozliwos¢ demokratyzacji korzysci ze wzrostu produktywnosci gospodarki i
polskich przedsiebiorstw.

Krajowy rynek kapitatowy zapewnia gospodarstwom domowym tatwiejszy i bezpieczniejszy dostep do owocéw
wzrostu gospodarczego. W dtuzszym terminie inwestowanie na rynku kapitatowym przynosi znaczgco wyzsze zyski
niz trzymanie gotéwki na lokatach bankowych, za$ te ostatnie dominujg w strukturze oszczednosci gospodarstw
domowych w Polsce. Ponadto, wobec niekorzystnych zmian demograficznych, wiekszego niz kiedykolwiek
znaczenia nabiera kwestia efektywnosci oszczedzania na emeryture.

Plany integracji rynkéw kapitatowych w ramach UE nie neguja potrzeby wspierania rozwoju rynku krajowego
przez witadze i instytucje panstwa polskiego.

Rozwdj krajowego rynku kapitatowego jest szczegdlnie wazny w odniesieniu do stabiej rozwinietych gospodarczo
panstw cztonkowskich UE, w tym Polski ze wzgledu na ryzyko marginalizacji stabiej rozwinietych krajowych rynkéw
kapitatowych, zwigzanej z naciskiem na maksymalizacje efektywnosci w skali catej UE.

Nacisk na efektywnos¢ promuje najwiekszych i najsilniejszych graczy i rodzi ryzyko przyjecia rozwigzan korzystnych
przede wszystkim dla nich, kosztem uwzgledniania réznic w poziomie rozwoju gospodarczego i rozwoju rynkéw
kapitatowych poszczegdlnych cztonkdédw UE. Dlatego wazne jest zabezpieczenie ,,oddolnego” podejscia do budowy
unii rynkéw kapitatowych, gdyz pozwala ono na lepsze dostosowanie poszczegdlnych inicjatyw do zréznicowanych
warunkéw panujacych w réznych panstwach UE. Potrzebna jest rdwnowaga miedzy odgdérnym i oddolnym
podejsciem do unii rynkéw kapitatowych.
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https://www.worldbank.org/en/country/poland/publication/productivity?fbclid=IwAR1jCqxO9A5xXt5q7RU0wPgrmSMKkYCGGHp5bEQ6jqSBJkRhe5acKneO54s

W Polsce rola rynku kapitatowego jest za mata w stosunku do potrzeb krajowej gospodarki i wielokrotnie
mniejsza niz w krajach UE.

Gtebokos¢ polskiego rynku mierzona kapitalizacjg krajowych spétek notowanych na GPW do wartosci krajowego
PKB, w ciggu ostatniej dekady zmalata do 21% z 32% PKB tj. duzo ponizej Sredniej gospodarek UE, dla ktérej ten
wskaznik wynosi ok. 55-60% i daleko ponizej krajéw wysoko rozwinietych, gdzie wynosi ponad 100%. Inne mierniki
tez wygladaja Zle, np. aktywa zgromadzone przez fundusze wspdlnego inwestowania, czyli TFl, to obecnie 12% PKB
Polski, podczas gdy srednia europejska wynosi ponad 60%. Dodatkowo, w prawie wszystkich krajach europejskich
aktywa funduszy emerytalnych przekraczaja 100% rocznego PKB, a w Polsce jest to okoto 9%, liczac razem OFE i
PPK. Te dane pokazujg skale niedorozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

* k%

Il. WARUNKI ROZWOJU RYNKU KAPITALOWEGO W POLSCE.
Zwiekszenie udziatu rynku kapitatowego w finansowaniu gospodarki wymaga spetnienia szeregu warunkéw.

Postulaty priorytetowe maja potencjat najwiekszego impulsu dla rozwoju rynku kapitalowego, pozostate
propozycje sg rowniez istotne w ocenie IDM, jednak wymagaja dtuzszego horyzontu wdrozenia.

POSTULATY PRIORYTETOWE:

1. Zablokowa¢ wielomiliardowga nadpodaz akcji OFE — wydtuzy¢ ,,suwak” lub przeksztatci¢ w IKE.

Od lat w wyniku tzw. suwaka z OFE do ZUS, OFE sprzedaja netto akcje, co jest jednym z gtéwnych powodow
niskich stop zwrotu i obnizonej atrakcyjnosci naszej gietdy. Szacuje sie, ze w ciggu nastepnych 15 lat OFE beda
musiaty sprzedaé akcje za kwote okoto 100-120 mid zt. Ta wielka sprzedaz akcji bedzie negatywnie wptywata
na stopy wzrostu.

Do rozwazania pozostaje zatem:

e likwidacja OFE i umozliwienie cztonkom OFE przeksztatcenia ich Srodkéw w prywatne rachunki IKE.
Taka operacja wymagataby zamrozenia minimalnych progéw inwestycji w celu wyeliminowania
przymusowe]j podazy akcji przez OFE, powodowanej obecnie przez mechanizm tzw. ,suwaka”, lub

e wydtuzenie okresu ,suwaka” 0 10-15 lat po osiggnieciu wieku emertytalnego, a najlepiej w potaczniu
ze startem dopiero w wieku emerytalnym w celu znacznego obnizenia nadpodazy i tym samym
ztagodzenia negatywnego skutku ,suwaka” na rynek.

2. Zwiekszy¢ zaangazowanie obywateli w oszczedzanie poprzez IKE, IKZE, PPK.

Istotne dla poprawy atrakcyjnosci tych form inwestowania jest:

e 2wiekszenie zachet podatkowych dla IKZE — obecnie przy wprowadzeniu 12% stawki PIT i zachowaniu
podatku ,,na wyjsciu” 10%, zacheta podatkowa jest niewystarczajgca, wrecz symboliczna. Podatek ,,na
wyjéciu” powinien by zniesiony albo znaczenie zredukowany.

e 2wiekszenie limitow dla kont IKE i IKZE — limity rosng w ostatnich latach dzieki wzrostowi sredniej
pensji, ale w ujeciu mnoznikowym sg state (oba opierajg sie na iloczynie $rednia pensja * mnoznik).

e W programie PPK postulujemy wprowadzenie obowigzku dla pracodawcy zwiekszenia sktadki do
wysokosci limitu ptaconego przez pracownika — w przypadku zadeklarowania przez pracownika
wiekszej sktadki.

Po to, aby zwiekszy¢ partycypacje obywateli w programach konieczne jest przeprowadzenie szerokiej kampanii
informacyjno-edukacyjnej podobnie, jak to byto w przypadku tworzenia PPK.

3. Wprowadzi¢ zachety podatkowe do inwestowania; zlikwidowaé/ograniczyé¢ tzw. podatek Belki od zyskéw
kapitatowych - dla budowy kapitatu krajowego.
Konieczna jest polityka gospodarcza, ktéra zacheca do inwestycji i premiuje ryzyko, czyli polityka wspierania
budowy kapitatu krajowego. Pomimo globalizacji rynkéw finansowych, w lokalne spétki inwestuje przede
wszystkim lokalny kapitat, dlatego jego potencjat powinien by¢ znacznie wiekszy. Podstawowym rezerwuarem
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kapitatu krajowego sg oszczednosci gospodarstw domowych, z ktérych blisko 60% jest dzi$ na rachunkach w
bankach. To nieporéwnywalnie wiecej niz w krajach wyzej rozwinietych.

Taka struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce jest niekorzystna zarowno dla spoteczenstwa
jak i gospodarki. Ogranicza ona bowiem podaz kapitatu krajowego kluczowego dla firm sektora MSP. Ponadto,
aby polskie rodziny lepiej korzystaty z owocéw wzrostu gospodarczego konieczna jest konwersja rosngcej czesci
oszczednosci na inwestycje, ktére w dtuzszym terminie przynoszg wyzsze zyski niz odsetki bankowe

Budowa kapitatu krajowego wymaga bodicéw podatkowych w celu konwersji czesci oszczednosci
gospodarstw domowych na kapitat dostepny dla polskich firm.

Pojawiajgce sie obecnie propozycje zmian w tym podatku, gdzie ma by¢ zachowane takie samo (ew. zblizone)
opodatkowanie bezpiecznych przychodéw z odsetek, jak réwniez z bardziej ryzykownych inwestycji
kapitatowych, nie adresujg istoty sprawy. To nadal bytby brak impulsu do zmiany struktury oszczednosci, tj.
do konwersji ich czesci w inwestycje. Jednoczesnie nalezy zlikwidowaé preferencyjne opodatkowania
dochoddéw z wynajmu nieruchomosci.

W ramach budowy kapitatu krajowego szczegdlnie wainy jest rozwdj silnej bazy inwestoréw
instytucjonalnych - dla wspierania efektywnosci spétek gietdowych.

Wprowadzenie preferencji podatkowych dla inwestycji miatoby pozytywny wptyw na wielkos¢ aktywoéw
funduszy inwestycyjnych TFI. Podstawowym kanatem konwersji oszczednosci na kapitat dla innowacyjnych
przedsiebiorstw jest rozwdj zinstytucjonalizowanych form inwestowania (TFl), ktére jednoczesnie wspierajg
efektywnos¢ notowanych spoétek, co ma decydujgce znaczenie dla osigganych przez inwestoréw stép zwrotu.
Maja one wptyw na jakos$¢ nadzoru poprzez wprowadzanie do rad nadzorczych kompetentnych przedstawicieli
i tym samym wywierajg presje na sposdéb zarzadzania tymi spdétkami, podnoszgc jego efektywnosc.
Najwazniejszym nos$nikiem sity inwestoréw instytucjonalnych jest wysokos¢ zarzadzanych kapitatéw,
przektadajgca sie na udziaty w notowanych spoétkach i ich zréznicowanie.

Wprowadzi¢ zachety dla spoétek gietdowych, np. nizszy CIT, dokonaé rewizji obowigzkéw.

Wiecej dobrych spétek na gietdzie to wieksze mozliwosci inwestycyjne dla obywateli, a tym samym mniejszy
eksport krajowego kapitatu w poszukiwaniu zagranicznych mozliwosci inwestycyjnych.

Efektywny rynek kapitatowy wymaga zwiekszenia liczby spétek notowanych na gietdzie i poprawy ich jakosci.
Obecnos¢ na gietdzie zwieksza transparentnosé podmiotdw, a takze catej gospodarki, co poprawia efektywnosé
alokacji kapitatu. Dodatkowo, spétki gietdowe majg nizszg motywacje do ukrywania dochodéw, co zwieksza
przychody budzetu panistwa i poprawia przejrzystosé obrotu gospodarczego.

Niestety od lat polski rynek kapitatowy doswiadcza braku zainteresowania debiutami gietdowymi wsréd
emitentow. Ten negatywny trend byt spowodowany przede wszystkim dwoma czynnikami: niskimi wycenami
oraz rosngcymi kosztami funkcjonowania firm publicznych. Dlatego postulujemy wprowadzenie nizszego CIT-
u dla emitentdw. Innym rodzajem zachety moze by¢ réwniez rewizja obowigzkéw, ktére nakfadane sg na
emitentdw.

Zwiekszy¢ oferte atrakcyjnych inwestycji poprzez sprzedaz pakietow akcji Skarbu Paninstwa w drodze ofert
publicznych - ,podzieli¢ sie wiasnoscig ze spoteczernistwem”.

Zwiekszenie podazy atrakcyjnych spétek to jak wyzej stworzenie mozliwosci inwestycyjnych dla obywateli. Rola
Skarbu Panstwa jako najwiekszego wtasciciela polskich firm, jest kluczowa dla realizacji tego zadania. Nalezy
dokonac odczarowania stowa ,, prywatyzacja. Sprzedaz pakietéw spétek Skarbu Panstwa, w tym poprzez szeroka
oferte dla klientéw detalicznych, mozna by przeprowadza¢ nie jako ,prywatyzacje", ale jako , podzielenie sie
wtasnoscig ze spoteczernistwem”.
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Zwiekszy¢ nadzor nad spotkami — poprawic przestrzeganie tadu Korporacyjnego.

Bardzo waine jest, aby wiekszosciowi akcjonariusze nie naduiywali swojej pozycji wzgledem
mniejszosciowych. Dotyczy to spotek, w ktérych wiekszo$ciowym udziatowcem jest Skarb Parnstwa, ktéry
powinien by¢ wzorem do nasladowania, ale réwniez pozostatych podmiotéw notowanych.

W tym kontekscie istotne jest zwiekszenie roli i odpowiedzialnosci niezaleznych cztonkéw rad nadzorczych,
ktérzy powinni byé niezalezni od akcjonariusza dominujgcego. Do rozwazania pozostaje opcja wylgczenia
akcjonariusza dominujacego z udziatu w gtosowaniu nad kandydaturami na niezaleznych cztonkéw rady
nadzorczej.

Pozostate postulaty:

Wzmocnié¢ ochrone inwestoréw dla poprawy zaufania i wizerunku rynku

Zaufanie do rynku jest warunkiem koniecznym dla rozwoju krajowego rynku kapitalowego. Niesprawnosé
systemu egzekucji prawa obniza efektywnosc¢ i konkurencyjnosc¢ polskiego rynku kapitatowego.
W zwigzku z tym proponujemy w szczegdlnosci:
o Powotac Sad Rynku Kapitatowego (niezrealizowane zadanie SRRK).
o Stworzy¢ wydzielone jednostki prokuratorskie specjalizujace sie w $ciganiu przestepstw na
rynku kapitatowym.

Podporzadkowad strategie GPW interesowi krajowych cztonkdéw gietdy.

Zwolnienie Zarzadu Gietdy z obowigzku maksymalizacji zysku i ustalenie zasad funkcjonowania z
poszanowaniem interesu ekonomicznego, zaréwno Gietdy, jak i krajowych cztonkéw gietdy, jest konieczne
dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Kluczowy problem wystepujacy w obecnej pozycji GPW na gietdzie rodzi permanentny konflikt miedzy rolg
spotki maksymalizujacej zysk a pozycja monopolistycznego dostawcy ustug infrastrukturalnych, realizujgcym
premie z racji zajmowania pozycji monopolistycznej.

Dla ochrony intereséw polskiego rynku kapitatowego bardzo wazne jest zachowanie tozsamosci intereséw
gietdy i krajowej branzy biur i domoéw maklerskich. Dlatego Zarzad GPW powinien by¢ rozliczany nie tylko
wedtug parametréw finansowych spétki, ktéra zarzadza, ale przede wszystkim wedtug skali wsparcia krajowej
branzy maklerskiej i polskiego rynku kapitatowego.

Pozadanym rozwigzaniem bytoby podporzadkowanie strategii GPW potrzebom jej klientéw, czyli krajowej
branzy biur i doméw maklerskich i tym samym polskiemu rynku kapitatowego. Mozna by to zrobi¢ np. poprzez
kontrole brokeréw nad GPW. Gietda petni role ustugowa dla doméw maklerskich. To domy maklerskie majg
praktyczna wiedza, jak gietda powinna dziataé, aby dobrze obstugiwaé transakcje inwestoréw, ktérzy sg
klientami domdéw maklerskich, a nie gietdy.

Brak odpowiednio duzej reprezentacji branzy maklerskiej w Radzie Gietdy, ktéra miataby faktyczny wptyw na
kierunki rozwoju gietdy, doprowadzit m.in. do (i) zawyzonych kosztéw transakcyjnych, (ii) dominacji
zagranicznych tzw. ,.zdalnych” cztonkéw gietdy w obrotach na rynku i do (iii) podjecia przez gietde szeregu
inicjatyw majgcymi niewiele wspdlnego z fundamentalng rolg rynku kapitatowego w gospodarce jaka jest
finansowanie firm przy jednoczesnym braki koncentracji na rozwoju krajowego rynku kapitatowego i wsparciu
krajowej branzy maklerskiej krajowej. Do rozwazania pozostaje réwniez delisting gietdy.

GPW obecnie nalezy do najdrozszych w Europie — a konkurencyjny rynek wymaga konkurencyjnych, nizszych
optat transakcyjnych.

Wysokie koszty obnizajg ptynnos¢ i wptywajg negatywnie na wyniki branzy maklerskiej i jej zdolnosé to do
obstugi polskich przedsiebiorstw i inwestoréw

Analiza poziomu kosztéw rynkowych na polskim rynku kapitatowym, sporzgdzona w ubiegtym roku przez MF i
UKNF - w wyniku realizacji dziatania nr 79 SRRK - wskazuje jednoznacznie, ze GPW nalezy do najdrozszych w
Europie. W poréwnaniu z najwiekszymi parkietami europejskimi jak np. Euronext, Deutsche Boérse czy London
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Stock Exchange, jest to w pewnym sensie zrozumiate ze wzgledu na potezne réznice w skali. Trudno jednak
zrozumieé, dlaczego koszty transakcyjne w Warszawie sg parokrotnie wyzsze niz w Stambule, z ktérym to
rynkiem Polska konkuruje o ten sam segment inwestoréw zagranicznych. Analiza, co prawda stwierdza, ze
polski rynek jest zdecydowanie tanszy od matych gietd regionalnych jak Praga, Zagrzeb i Bukareszt, ale nie
stanowig one wtasciwego punktu odniesienia. To s3 marginalne gietdy w stosunku do Warszawy. To nie s3
bezposredni konkurenci. Naszym punktem odniesienia jest wtasnie gietda turecka, bo wtasnie z tym rynkiem
konkurujemy o kapitat globalny. Ponadto, wg ww. analizy, gietda pod wzgledem kosztéw samego tradingu
odbiega istotnie in minus od innych gietd uwzglednionych w analizie — jest dwa razy drozsza od mediany dla
badanych rynkéw. Jest to jednak rekompensowane przez nizsze koszty post-tradingu, czyli KDPW, ktdry nie jest
zorientowany na maksymalizacje zysku.

Ustanowi¢ ,Wykaz tytutéw i stopni naukowych oraz tytutéw zawodowych” - wprowadzi¢ nowa grupe
autoryzowanych pracownikéw uprawnionych do wykonywania czynnosci wspierajacych, wykonywanych w
procesie swiadczenia ustugi doradztwa.

Dla zwiekszenia zaufania do rynku i jego instytucji wazny jest wyedukowany personel.

Postulujemy ustanowienie ,,Wykazu tytutéw ... , dla potwierdzania wymaganych kwalifikacji, zgodnie z §42.2
Rozporzadzenia Ministra Finansdw w sprawie szczegétowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych, bankdéw, o ktédrych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i
bankdéw powierniczych.

Celem jest ustalenie wymogéw kwalifikacyjnych pracownikéw firm inwestycyjnych i bankéw $wiadczacych
ustugi opisane w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi:

e wart. 82a punkt 1, ustep 1 (informowanie o ustugach maklerskich oraz instrumentach finansowych)
e w art. 82a punkt 1, ustep 2 wykonywania czynnosci, o ktérych mowa w art. 69 (,,Dziatalnos¢ maklerska
(.......) obejmuje wykonywanie czynnosci polegajacych na (...) doradztwie inwestycyjnym.”)

Jednoczesnie postulujemy o wprowadzenie nowej grupy autoryzowanych pracownikéw uprawnionych do
wykonywania czynnosci wspierajgcych, wykonywanych w procesie $wiadczenia ustugi doradztwa (art. 82a
punkt 1, ustep 2). Proponujemy tytut ,Doradca Finansowy w Inwestycjach” (w odrdznieniu od Doradcy
Inwestycyjnego).

Osoby, ktére swiadczytby wyzej wymienione ustugi, nie miatyby mozliwosci samodzielnego wydawania
rekomendacji inwestycyjnych, lecz bytyby osobami dedykowanymi do zapewnienia obstugi Klienta w procesie
swiadczenia tej ustugi przez firme inwestycyjna, ktdéra to firma pozostawataby podmiotem $wiadczagcym
ustuge doradztwa inwestycyjnego. Proponowane rozwigzanie umozliwi zaoferowanie wyzszej jakosci ustug
szerszemu niz obecnie gronu klientéw, co z kolei przetozy sie na zwiekszeniem zainteresowania klientéw
detalicznych ustugami maklerskimi i marginalizacjg tzw. szarej strefy, w ktérej dziatajg nielicencjonowani
posrednicy finansowi, niejednokrotnie dziatajagcy poza prawem i z pominieciem najlepiej pojetego interesu
Klienta.

Usunac¢ art. 8a ustawy o obligacjach dot. minimalnej wartosci nominalnej obligacji w przypadku ofert
skierowanych do klientéw detalicznych w trybie oferty prywatnej.

Ustalenie limitu nominatu obligacji korporacyjnych, ktére nie trafig do obrotu na rynku regulowanym, na
poziomie 40.000 EUR jest niepotrzebng barierg dostepu dla zdecydowanej wiekszo$ci inwestoréw
detalicznych. Ponadto ten wymdg utrudnia emitentom dostep do finansowania na rynku kapitatowym. Bariera
ta zostata ustanowiona w celu ochrony inwestoréw, jednak w praktyce doprowadza do braku mozliwosci
zdywersyfikowania portfela inwestycji ze wzgledu na wysoka koncentracje srodkéw klienta detalicznego w
jednym instrumencie finansowym. W ten sposdb ustanowiono prdég wejscia zamiast wprowadzi¢ realne
rozwigzania majace na celu zwiekszenie ochrony inwestoréw, takie jak np. wprowadzenie dodatkowych
obowigzkdéw informacyjnych dla takich emitentéw czy ustanowienie Sgdu Rynku Kapitatowego.

W przypadku zniesienia ograniczenia kwotowego, pozostatby przymus posredniczenia podmiotu
posiadajgcego odpowiednie licencje na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. Ciezar oceny emitenta
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proponowanych przez niego obligacji cigzytby wiec na firmie inwestycyjnej, jako profesjonalnym uczestniku
rynku kapitatowego.

Dokona¢ analizy poréwnawczej konkurencyjnosci polskiego otoczenia regulacyjnego — procedury i wymogi
nie powinny by¢ bardziej ucigzliwe niz te, z ktérymi majg do czynienia nasi konkurenci.

Dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego istotne jest wykonanie oceny otoczenia regulacyjnego, w tym
procedur administracyjnych, ktére nie powinny by¢ bardziej ucigzliwe niz te, z ktédrymi do czynienia majg nasi
konkurenci.

Szczegdlnie wazine jest ograniczenie barier administracyjnych dla nowych emitentéw i nowych emisji akcji
tak, aby dtugos¢ zatwierdzania prospektéw w Polsce byta analogiczna jak np. w Luksemburgu. Nalezy réwniez
wprowadzi¢ praktyczng mozliwosé prowadzenia przed KNF postepowania na dokumentach w jezyku
angielskim.

Konieczne jest przy$pieszenie rejestracji podwyiszenia kapitatu zaktadowego w KRS w Polsce. Obecnie jest
ona uciazliwa i dtugotrwata. Na rozwinietych rynkach jest to czysto techniczna operacja. Dtugos$¢ postepowania
przed KRS stwarza konieczno$¢ notowania PDA — instrumentu niezrozumiatego dla wiekszosci inwestoréw
zagranicznych — oraz znacznie opdznia wprowadzenie do obrotu wyemitowanych akcji, co generuje ryzyko
rynkowe dla nabywcow akgji.

Wydzieli¢ nadzér na rynkiem kapitatowych (analogicznie jak w UE, ESMA czy w USA, SEC) — wzmocni¢ role
polityczng, nadaé wieksze uprawnienia.

Dla optymalizacji dziatarn nadzorczych i wprowadzanych rozwigzann prawnych konieczne jest zwiekszenie
koncentracji merytorycznej i organizacyjnej na tematach rynku kapitatowego w ramach jednej samodzielnej
instytucji nadzorujacej rynek kapitatowy.

W tym celu uzasadnionym wydaje sie powrdt do struktury Komisji Papieréw Wartosciowych jako organu
nadzorczego nad rynkiem Ponadto, koncentracja urzedu nad rynkiem kapitatowym zwiekszytaby jego
sprawczos¢ w lobowaniu rozwigzan na rzecz rynku kapitalowego na poziomie krajowym i unijnym. Takie
dziatanie bytoby takze sygnatem od rzadu, ze nadaje wysoki priorytet dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Stworzy¢ stanowisko ds. rozwoju rynku kapitatowego na wysokim szczeblu rzgdowym.

Krytyczne znaczenie dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce ma wsparcie polityczne i przywddztwo na
szczeblu rzadu. Konieczne jest dedykowanie oddzielnej osoby dla obszaru rynku kapitalowego oraz
umocowanie jej wysoko w strukturze witadzy, z wytacznym zakresem zadan dotyczacych rozwoju krajowego
rynku kapitatowego i odpowiedzialnoscig polityczng za realizacje strategii rozwoju tego rynku.

Zwiekszy¢ aktywnos¢ przedstawicieli rzadowych w procesie tworzenia nowych regulacji na poziomie UE.

Z uwagi na znaczng réznice, jaka wcigz dzieli nasz rynek kapitalowy od rynkéw w Europie, obcigzenia
regulacyjne krajowych uczestnikédw rynku kapitalowego sg bardziej dotkliwe kosztowo w stosunku do firm
dziatajacych na innych rynkach unijnych, stawiajgc krajowe podmioty rynku kapitalowego w gorszej pozycji
konkurencyjnej. Obecnie stosuje sie zasade ,one size fits all”, ktéra prowadzi do nadmiernych obcigzen i
kosztéw a nie poprawia juz bezpieczenstwa klienta (jest na bardzo wysokim poziomie). Ostatecznie traci na tym
klient. Uwazamy, ze gtdwny ciezar lobbowania na rzecz rozwigzan zabezpieczajacych interes polskiego rynku
kapitatowego powinien spoczywacd na rzadzie.

Na zakoniczenie pragniemy podkresli¢, ze kluczowe znaczenie dla polskiego rynku kapitatowego ma wsparcie
rozwoju krajowej branzy biur i doméw maklerskich. Podstawg bowiem zwiekszania produktywnosci kapitatu jest
pozyskiwanie kapitatu dla najbardziej dynamicznych i innowacyjnych spétek na rynku pierwotnym, a takze wartosé
informacyjna cen akcji na rynku wtérnym. Fundamentalng role w tych dziataniach petni krajowa branza firm
inwestycyjnych.

Warszawa, 10 kwietnia 2024
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