Stanowisko Fundacji Polski Instytut Dyrektorow do projektu Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego

Wstep

Srodowisko polskiego rynku kapitatowego od wielu lat oczekiwato opracowania i konsekwentnej
realizacji strategii rozwoju tego rynku. Z tego punktu widzenia opracowanie SRRK nalezy ocenic
pozytywnie. Wiekszos¢ wskazanych celdw i instrumentéw ich osiggniecia uwazamy kierunkowo za
wiasciwe. Zwracamy jednak uwage, ze nie jest to pierwszy — jak stwierdzono w tekscie — plan rozwoju
polskiego rynku kapitatowego. W 2004 roku przyjeto Strategie rozwoju rynku kapitatowego , Agenda
Warsaw City 2010”. Srodowisko PID aktywnie uczestniczylo w wypracowaniu tamtej strategii i z
satysfakcja stwierdzamy, iz metodologicznie obydwa dokumenty sie w duzym stopniu pokrywaja.
Niepokoi natomiast fakt, iz pomimo uptywu 15 lat polski rynek kapitatowy w wielu obszarach nie osiggnat
zaktadanych wowczas zamierzen rozwojowych, co najlepiej ilustruje fakt, iz kluczowe cele obecnej
strategii doktadnie powtarzajg cele rozwojowe okreslone w 2004 r. na 2010 r. (relacja kapitalizacji rynku
do PKB czy ptynnosé rynku).

Diagnoza

Potrzebne zaufanie, tad korporacyjny i edukacja; poprawic jakos¢ nadzoru, wdrazanie przepisow i
wzmocnic inwestordw instytucjonalnych

Punktem wyjscia kazdej strategii musi by¢ rzetelna ocena stanu biezgcego. Przygotowana z udziatem
EBOR diagnoza barier rozwoju rynku jest ciekawa, ale zdaniem PID niewystarczajaca, aby sformutowac
doktadny plan dziatania. Brak jest m.in., w naszej ocenie, analizy wptywu na rynek ograniczenia
dziatalnosci kluczowej grupy inwestoréow instytucjonalnych czyli OFE (a tym samym brakuje pomystu na
ich zastgpienie) czy wptywu na rynek obligacji kryzysu zaufania wywotanego aferg Getback. Watpliwosci
budzi analiza wybranych zewnetrznych zrédet finansowania (rys. 1), gdyz nie ma tam kredytu bankowego
— podstawowego sposobu finansowania sie przedsiebiorstw. Wiele miejsca projekt SRRK poswieca stopie
oszczednosci i Swiadomosci ekonomicznej spoteczenstwa. Przyktad wielu krajéw wskazuje, ze edukacja
ekonomiczna juz na wczesnym poziomie ma ogromne znaczenie dla swiadomosci finansowej
spoteczenstwa. Dokument odnosi sie — i stusznie - do problemu edukacji, ale tylko w odniesieniu do
uczestnikéw rynku. Zdaniem PID konieczne sg zmiany juz na poziomie szkét podstawowych i
ponadpodstawowych.

Diagnoza stanu rynku pomija problem liczby aktywnych inwestoréw indywidualnych. Jest to fundament
kazdego efektywnego rynku i w zwigzku z tym wzrost liczby inwestoréw powinien by¢ jednym z celéw
SRRK.Warto bytoby réwniez okresli¢, ktére ze zidentyfikowanych barier majg krytyczne znaczenie dla
rozwoju rynku, a ktére drugorzedne i skupi¢ na nich priorytety SRRK, gdyz doswiadczenie pokazuje, ze
realizacja wszystkich zamierzen w krétkim czasie jest niemozliwa. Wg PID do takich kluczowych barier
nalezg: kryzys zaufania do rynku kapitatowego (w tym problem tadu korporacyjnego i misselingu),



likwidacja OFE i brak ich zastgpienia przez inng grupe polskich, dtugoterminowych inwestoréw, edukacja
oraz nieefektywnos¢ instytucjonalna (nadzér) i regulacyjna rynku w zakresie przepisdw, stosowania i
egzekucji prawa (enforcement).

Opinia Polskiego Instytutu Dyrektoréw skupia sie zatem na nastepujgcych obszarach: zaufanie, tad
korporacyjny, polscy inwestorzy instytucjonalni, edukacja, regulacje, enforcement oraz — co niemniej
istotne - tryb wdrozenia i realizacji SRRK. Postulowany proces wdrazania SRRK, w tym wyznaczenie grup
roboczych przy RRRF, powinno by¢ podporzagdkowane wskazanym wyzej zagadnieniom.

Zaufanie
Antyreformy, polityczne zatrzymania, niestabilne prawo

Stan polskiego rynku kapitatowego wskazuje potrzebe nie tyle wzmocnienia zaufania, ile jego odbudowy.
Wszyscy uczestnicy i interesariusze rynku kapitatowego muszg by¢ przekonani, ze rynek ten jest waznym
elementem strategii rozwoju naszego kraju. Zaufanie do rynku kapitalowego ulegto w ostatnich latach
ostabieniu zaréwno w odniesieniu do uczestnikdw rynku kapitatowego (antyreforma OFE, tad
korporacyjny, misselling), jak i otoczenia prawno-politycznego. Kwestia ta bedzie tez najwazniejszym
czynnikiem powodzenia programu PPK

W tym miejscu chcieliby$Smy zwrdéci¢ uwage na antyreforme OFE z 2014 r. i funkcjonowanie wymiaru
sprawiedliwosci. Zmiany w OFE podwazyty zaufanie do diugoterminowej strategii Paristwa dotyczacej
rynku kapitatowego. SRRK — jak wspomnieliSmy - nie odnosi sie niestety do przysztych planéw Rzadu w
kwestii OFE. Bez tego elementu trudno zakfadaé, ze uda sie zrealizowaé jakiekolwiek z nakreslonych
celéw strategii. W tym zakresie SRRK powinna by¢ uzupetniona.

Zdajemy sobie sprawe, iz tematyka funkcjonowania wymiaru sprawiedliwosci nie lezy w zakresie
kompetencji resortu wtasciwego dla instytucji finansowych, ale nie mozemy ignorowaé faktu wptywu
tego otoczenia na rynek finansowy. Przyktadowo, dla powaznej grupy inwestorow (réwniez polskich)
kontrowersje wokét reformy sgdownictwa budza niepokdj czy w sytuacjach konfliktowych ich interesy
beda w Polsce chronione, w tym na réwni z polskimi podmiotami panstwowymi. Coraz liczniejsze, réwnie
kontrowersyjne co spektakularne, zatrzymania menedzerdw spétek publicznych tworzg wokét rynku
kapitatowego klimat aferalny i budzg ryzyko obnizenia jakosci zarzadzania powaing grupg spotek
publicznych z uwagi na ryzyko polityczne Trudno bedzie zbudowa¢ zaufanie do rynku kapitatowego, jezeli
beda sie nadal pojawiac przypadki naduzywania organéw $cigania z przyczyn pozamerytorycznych.

Podatki
Likwidacja anomalii

Uwazamy, ze propozycje podatkowe sg krokiem w dobrym kierunku. Zwracamy jednak uwage na
dyskryminacje podatkowag dtugoterminowych inwestorédw na rynku akcji w pordwnaniu z
inwestowaniem w nieruchomosci (zwolnienie z podatku odzyskéw kapitatowych po okresie pieciu lat).



Postulujemy zniesienie obowigzujgcego podatku od podwyzszenia wartosci nominalnej akcji, ktory nie
generuje dla spoétki zadnych korzysci ekonomicznych, a pocigga za sobg istotne koszty podatkowe (vide
PGE w 2016r.). Wspieramy mozliwo$¢ podatkowej kompensacji zyskow i strat inwestycji w rézne
instrumenty finansowe i jednostki uczestnictwa FIO oraz eliminacje podwdjnego opodatkowania odsetek
od obligacji na rynku wtérnym.

Edukacja
Przescigngc¢ Biatorus

Jak wspomnielismy, SRRK wielokrotnie odnosi sie do stopy oszczednosci w Polsce. Stan obecny -
niezadowalajgcy jak stusznie zauwazono — jest wynikiem wielu czynnikéw, z ktérych warto wymienic
wzorce kulturowe bedgce m.in. efektem niewielkiej $wiadomosci ekonomicznej spoteczenstwa.
Porazajgcy jest rys. 13, na ktérym widac najnizszg (za Biatorusig) pozycje Polski w dziedzinie wiedzy
finansowej naszych obywateli. Tabela ta jest rodwnie przerazajgca, co ttumaczgca wiele zjawisk
ekonomicznych, spotecznych i politycznych w naszym kraju.

Zdaniem PID podjecie dziatan w tym zakresie ma strategicznie fundamentalne znaczenie dla polskiego
spoteczenstwa. Nauka podstaw finanséw i ekonomii, wdrazanie postaw przedsiebiorczych i pro
oszczednosciowych powinno zaczyna¢ sie od szkoty podstawowej (konieczna zmiana podstawy
programowej w tym zakresie) i SRRK jest wtasciwym miejscem dla okreslenia postulatow i potencjalnie
konkretnych dziatan w tym zakresie. Dlatego uwazamy za konieczne wtgczenie w tym obszarze do
wspotpracy MEN.

tad korporacyjny
Wrdcic¢ do Dobrych Praktyk

Cho¢ juz mija 20 lat od poczatkéw ruchu corporate governance w Polsce, dazenie do naprawy fadu
korporacyjnego jest réwnie aktualne, a obecnie nawet pilniejsze niz w 1999 r., gdyz sytuacja w ostatnich
latach ulegta w Polsce dramatycznemu pogorszeniu.

Naczelnym zadaniem wtadz spétki publicznej powinna by¢ budowa wartosci przedsiebiorstwa i dziatanie
zgodne z interesem spoétki. Wcigz aktualny jest cel spétki, okreslony w ,,Dobrych praktykach w spétkach
publicznych w 2002" jako powiekszanie majatku powierzonego przez akcjonariuszy z uwzglednieniem
praw i intereséw pozostatych interesariuszy spoétki. Realizacja innych celdw, zwtaszcza sprzecznych z
interesem spotki, grozi powaznymi konsekwencjami..

W tym kontekscie za nierealny i nietrafny metodologicznie uwazamy postulat wymogu osiggania
wskaznika C/Z przez menedzeréw SSP na poziomie poréwnywalnym z krajami UE. Zarzady SSP powinny
kierowa¢ sie w swojej pracy doktadnie tymi samymi zasadami jak zarzady spétek prywatnych. Nalezy
zwrdci¢ uwage, iz réwniez w przypadku spotek prywatnych majg miejsce zmiany strategii, powazne
inwestycje strategiczne; rzecz polega na transparencji w komunikowaniu o nich rynkowi. Warto
zauwazy¢, ze tego typu zasady byly przyjmowane przez réine rzady, a ich wptyw na poprawe fadu
korporacyjnego w spodtkach Skarbu Panistwa byt trudno zauwazalny. Bez determinacji najwyzszych



czynnikéw rzgdowych w tym zakresie nawet najlepiej napisane cele strategiczne pozostang na papierze.

PID od zawsze stat na strazy przestrzegania fadu korporacyjnego i cieszy nas umiejscowienie tej
problematyki wsréd celéw SRRK. Uwazamy przy tym, ze dokument powinien wprost odnies¢ sie do
obowigzujgcych Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW. Postulowane w Strategii dodatkowe
uprawnienia dla GPW (publicznie ogtaszane ratingi corporate governance, weryfikacja oswiadczen,
sankcje za nieprzestrzeganie) bedg bardzo trudne w realizacji. Konieczny bedzie podziat tych zadan
miedzy GPW, KNF, oraz niezalezng instytucje reprezentujgcg inwestoréw prywatnych, ktérzy
najbardziej sg predysponowani do oceny jakosci tadu korporacyjnego w notowanych spétkach.

Stosowanie prawa
Dobre prawo jest egzekwowane

Niezaleznie od stosowania zasad tadu korporacyjnego uwazamy za niezbedne wzmocnienie
enforcementu w zakresie ochrony interesdw inwestorow na rynku kapitatowym. Przewlektosc
postepowan, ich nieskutecznosé, brak profesjonalizmu kadr organdéw s$cigania i sadéw powodujg
bezkarnosé oséb naduzywajgcych zaufania inwestoréow a tym samym brak zaufania do rynku jako catosci.
To bolgczka rynku praktycznie od momentu jego powstania. Pomyst z wprowadzeniem sgdu (a by¢é moze
rowniez wydziatéw prokuratury) specjalizujgcego sie w sprawach rynku finansowego uwazamy zatem za
bardzo dobry, podobnie jak pozostatych wskazanych dziatan majgcych na celu ochrone inwestoréw.
Cieszy nas wskazanie szeregu zadan dla KNF (w tym szczegdlnie w zakresie wymogdéw w odniesieniu do
poziomu $wiadczonych ustug), ktérej efektywne, sprawne dziatanie jest fundamentem sprawnosci
regulacyjnej rynku.

Wdrozenie Strategii
Kto i kiedy?

W tej sytuacji kluczowg staje sie funkcja wdrozenia i zarzadzanie projektem, co zawsze byto stabszym
punktem poprzednich planéw rozwoju rynku kapitatowego w Polsce. O sukcesie SRRK zadecyduje ranga i
autorytet Petnomocnika w relacji do wtadz panstwowych i uczestnikéw rynku. Warto przypomnie¢, ze na
poczatku odbudowy polskiego rynku kapitatowego funkcja koordynacyjna byta przypisana
Petnomocnikowi Rzagdu w randze Wiceministra Finanséw.

Nalezy mie¢ nadzieje, ze Petnomocnik i jego zespot beda dysponowaé odpowiednim budzetem i nie beda
obarczeni innymi zadaniami. Poniewaz realizacja SRRK wymaga przejrzystosci i wspotpracy z
interesariuszami rynku kapitalowego postulujemy, aby byly upubliczniane okresowe raporty
Petnomocnika, z wyszczegdlnieniem celdw zrealizowanych i w realizacji. Ponadto zwracamy uwage na
ryzyko obarczenia uczestnikédw rynku kosztem funkcjonowania proponowanych nowych instytucji
(Petnomocnik, Zespot Specjalistow, Przedstawicielstwo w Brukseli, Rada i Fundusz Edukacji Finansowej).

Strategia w matym zakresie wspomina o pozycji polskiego rynku kapitatowego w Europie. Dokument jest
bardzo skoncentrowany na lokalnym rynku i pomija kwestie konkurencyjnosci miedzynarodowej, nie
wycigga wnioskéw z zachodzacych zmian na europejskich oraz globalnych rynkach kapitatowych. Nie ma



odniesienia do koncepcji budowy w Warszawie srodkowoeuropejskiego centrum finansowego (Warsaw
City). Przez wiele lat taki plan w postaci Programu Rzgdowego byt realizowany, a fundacja wspierajaca
takie dziatania byta planowana przez GPW. W przeciwienistwie do wielu stolic i miast europejskich
(Londyn, Paryz, Frankfurt) nadal nie mamy organizacji czy fundacji promujgcej Warszawe jako regionalne
centrum finansowe.

Strategia tylko w nielicznych przypadkach podaje daty osiggniecia zamierzonych celdw, praktycznie bez
wyznaczania kamieni milowych ich realizacji. Tym sie negatywnie rézni od Agendy Warsaw City 2010,
ktdra zawierata doktadny harmonogram realizacji poszczegdlnych zadan. Rok 2025 jest zbyt odlegty jako
miernik skutecznosci Strategii.

Kwestie szczegétowe

Podzielamy poglad, iz nalezy rozwazy¢ umozliwienie bankom bezposredniego dostepu do obrotu
zorganizowanego w Polsce. Potencjalnie jeszcze wieksze znaczenie moze mie¢ zapewnienie
bezposredniego dostepu do rynku szerszych grup inwestoréw indywidualnych do rynku (DMA). Rozwdj
technologii fintechowych, w zakresie ktérych Polska jest liderem, moze odegra¢ w tym wzgledzie
ogromng role. Trzeba tylko stworzy¢ odpowiednie warunki regulacyjne i ekonomiczne (koszty
transakcyjne).

Powyzsze stanowisko zostato przyjete przez poszerzony sktad Rady Programowe] Polskiego Instytutu
Dyrektorow.

Polski Instytut Dyrektoréw ma nadzieje, ze Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego po odpowiednich
poprawkach i uzupetnieniach zostanie jak najszybciej wdrozona i bedzie realizowana w sposdb
profesjonalny i skuteczny.
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