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Pelny zapis przebiegu posiedzenia

Komisji Gospodarki i Rozwoju (nr 81)

21 czerwca 2017 r.

Komisja Gospodarki i Rozwoju, obradujgca na posiedzeniu wyjazdowym w sie-
dzibie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie pod przewodnictwem posta
Jerzego Meysztowicza (N), przewodniczgcego Komisji, rozpatrzyta:

— informacje o obecnym stanie polskiego rynku kapitatowego i perspekty-
wach jego rozwoju oraz planach pozyskiwania nowych inwestoréw i wspét-
pracy miedzynarodowej Gietdy Papierow Wartosciowych.

W posiedzeniu udzial wzieli: Jadwiga Emilewicz podsekretarz stanu w Ministerstwie Rozwoju wraz
ze wspolpracownikami, Stawomir Grzelak dyrektor Departamentu Gospodarki, Skarbu Panstwa
i Prywatyzacji Najwyzszej Izby Kontroli wraz ze wspolpracownikami, Jacek Fotek wiceprezes Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA wraz ze wspotpracownikami, Iwona Sroka prezes Krajo-
wego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA, Wioletta Buczek prezes Izby Doméw Maklerskich wraz
ze wspolpracownikami, Marek Szuszkiewicz dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych i Infra-
struktury Rynku Kapitatowego Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Malgorzata Kosinska prezes
Stowarzyszenia REIT Polska, Mirostaw Kachniewski prezes Stowarzyszenia Emitentéow Gietdo-
wych, Damian Patrowicz wiceprezes Stowarzyszenia Inwestoréw Gieldowych wraz ze wspo6lpracow-
nikami, Maciej Bitner giéwny ekonomista Fundacji Warszawski Instytut Studiéw Ekonomicznych
i Europejskich WiseEuropa, Tomasz Prusek prezes Fundacji Przyjazny Kraj, Radostaw Olszew-
ski prezes Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska SA, Roman Szwed prezes Atende SA,
Jerzy Lisiecki prezes Kancelarii Brokerskiej International Risk & Corporate Advisory IRCA Sp. z o.0.,
Witold Bartosiewicz radca prawny Erste Securities Polska SA oraz prof. dr hab. Leszek Rafalski
staly doradca Komisji.

W posiedzeniu udziatl wzieli pracownicy Kancelarii Sejmu: Katarzyna Gadecka, Magda Jedynak
i Anna Ornat - z sekretariatu Komisji w Biurze Komisji Sejmowych.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Nie wiem, czy nam sie uda, ale wszystko wskazuje na to, ze po raz pierwszy w historii
naszej Komisji zaczniemy posiedzenie przed czasem. Zapraszam wszystkich panstwa
bardzo serdecznie do zajecia miejsc. Zanim oficjalnie otworze posiedzenie Komisji,
chcialem bardzo serdecznie podziekowa¢ panu prezesowi Jackowi Fotkowi, cztonkowi
zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych, za to, ze mozemy dzisiaj tutaj gosci¢. Na pocza-
tek, panie prezesie, bardzo prositbym o dwa stowa na powitanie. Jest pan gospodarzem,
w zwigzku z tym oddaje glos.

Wiceprezes Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA Jacek Fotek:
Dzien dobry panstwu. W imieniu zarzadu GPW mam zaszczyt powitac¢ cztonkéw sej-
mowej Komisji Gospodarki i Rozwoju. Witam serdecznie wszystkie panie i wszystkich
panéw poslow. Witam serdecznie panig minister, ktora jest dzisiaj z nami i bedzie nam
przedstawiac¢ wizje ministerstwa dotyczaca rozwoju rynku kapitalowego. Chcialbym
powitac wszystkich uczestnikow dzisiejszego spotkania.

To dla nas bardzo duzy sygnal, ze rynek kapitalowy lezy na sercu szerokiej rzeszy
uczestnikow, firmom inwestycyjnym, inwestorom, emitentom, jak rowniez takiej nie-
wielkiej grupie kapitalowej jak Grupa Kapitalowa Gieldy Papieréw Wartosciowych.
Natomiast chcialbym podkreslié, ze gielda to ludzie, to wszyscy stakeholderzy, udzia-
towcy tego rynku, a wiec de facto emitenci i inwestorzy, ktorzy reprezentujg gospo-
darke narodowa. Z tego wzgledu wydaje mi sie, ze nie ma lepszego miejsca do rozmowy
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na temat rozwoju gospodarczego oraz miejsca rynku finansowego i rynku kapitalowego
w finansowaniu Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju niz gmach gietdy. Dlatego
jeszcze raz serdecznie witam wszystkich dzisiejszych uczestnikéw tego spotkania. Mam
nadzieje na interesujace, ciekawe i owocne obrady. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):
Dziekuje bardzo, panie prezesie. Pozwola panstwo, ze oficjalnie juz otworze... To jest
problem z wyjazdowym posiedzeniem. Z panig minister ustaliliémy, ze jest ono raczej
wyjsSciowe, dlatego ze zaréwno odlegto$c do Sejmu, jak i do ministerstwa jest niewielka.
W zwigzku z tym otwieram wyjSciowe posiedzenie Komisji Gospodarki i Rozwoju.
Stwierdzam kworum.

Witam serdecznie wszystkich obecnych czlonkéw Komisji. Witam bardzo serdecz-
nie pania minister Jadwige Emilewicz, podsekretarza stanu w Ministerstwie Rozwoju.
Witam wiadze GPW - wiceprezesa zarzadu pana Jacka Fotka oraz przedstawicieli rady
nadzorczej i zarzadu. Witam pana Stawomira Grzelaka dyrektora Departamentu Gospo-
darki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji oraz pana Jarostawa Borowskiego wicedyrektora
Departamentu Budzetu i Finansow Najwyzszej Izby Kontroli. Witam bardzo serdecznie
pozostatych gosci, m.in. panig Iwone Sroke, prezes zarzadu Krajowego Depozytu Papie-
row Warto$ciowych. Witam prezesow z Izby Doméw Maklerskich. Witam pana Tomasza
Pruska, prezesa Fundacji Przyjazny Kraj.

Porzadek dzienny dzisiejszego posiedzenia obejmuje informacje o obecnym stanie
polskiego rynku kapitalowego i perspektywach jego rozwoju oraz planach pozyskiwania
nowych inwestoréw i wspolpracy miedzynarodowej GPW. Informacje przedstawiaja pod-
sekretarz stanu w MR pani minister Jadwiga Emilewicz i wiceprezes GPW pan Jacek
Fotek.

Czy sg uwagi do porzadku dziennego? Jezeli nie stysze, stwierdzam, ze Komisja przy-
jeta porzadek obrad.

Przechodzimy do realizacji porzadku dziennego. Pani minister, serdecznie zapraszam.

Podsekretarz stanu w Ministerstwie Rozwoju Jadwiga Emilewicz:
Panie przewodniczacy, panie i panowie postowie, czuje sie wywolana w niecodziennej
konfiguracji. Nie tylko, ze spacerowe posiedzenie Komisji, lecz zostalam takze dzisiaj
wywolana do tablicy, ale sprobujemy.

Wlagénie przed chwilg rozmawialam z panem prezesem, ze powinni§my byli troche
popracowaé, zebym miala tlo absolutnie zielone, ale pan prezes slusznie zauwazyl,
ze to tylko pokazuje, ze gietda pracuje normalne, rzadzi sie wlasnymi prawami i sg nor-
malne tendencje.

Chcialabym wiecej powiedzie¢ panstwu o status quo, jakie mamy dzisiaj i o znacze-
niu rynku kapitalowego dla gospodarki. Natomiast o wizji wiecej tutaj pewnie w swoim
wystapieniu bedzie mogl powiedzieé¢ pan prezes.

Dlaczego nie przejmujemy si¢ zanadto tym kolorem za plecami? Dlatego ze gietda
warszawska jest najbardziej dynamicznym rynkiem w rejonie Europy Srodkowo
-Wschodniej. To jest jedna z najszybciej rozwijajacych sie i najbardziej perspektywicz-
nych gield w Europie. Pierwszy kwartal tego roku byl najlepszym z pierwszych kwar-
talow od 2012 r., wiec rzeczywiscie jestem przyzwyczajona do tego, ze to, co mam tutaj
za plecami, zazwyczaj jest w ciagu ostatnich miesiecy zielone.

Na gieldzie notowanych jest ponad 880 spétek o tacznej kapitalizacji powyzej 350 mld
dolaréw, z czego 457 spotek na gtéwnym rynku i tutaj Iaczna kapitalizacja wynosi 1,5 bln
ztotych. Grupa kapitalowa oferuje dostep do szerokiej gamy instrumentéw udziatowych,
pochodnych, dluznych i strukturyzowanych. Od lutego 2012 r. czescia grupy jest Towa-
rowa Gielda Energii (TGE), na ktérej dokonuje sie, jak sama nazwa wskazuje, obrot
energig elektryczng, gazem ziemnym, prawami majatkowymi, lecz takze gwarancjami
i uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla. Od 26 lat gielda stanowi rynek pierwszego
wyboru dla inwestor6w krajowych i zagranicznych w Europie, a w szczegdlnosci w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej. Od 9 listopada 2010 r. gielda jest spotka publiczng notowana
na GPW.
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Tak jak powiedzialam na poczatku, obecnie rynek kapitatowy jest w okresie absolut-
nej hossy. Tak jak wspomnial pan prezes, w ciggu ostatniego péirocza indeksy gietdowe,
zarowno Warszawski Indeks Gietdowy (WIG), jak i WIG20 i WIG30, wzrosly o kilkana-
Scie procent, a warto$¢ WIG zblizyla sie do historycznie wysokich pozioméw. Ten pierw-
szy kwartal, tak jak wspomnialam, byl najlepszym pierwszym kwartatem od 2012 r.
W zakresie instrumentow pochodnych wolumen obrotéw kontraktami terminowymi
na WIG20 w pierwszym kwartale byt na poziomie 1,29 mln sztuk. To wzrost o ponad 7%.
Odnotowano takze rekordowy wolumen obrotu kontraktami na akcje w tymze pierw-
szym kwartale. ;

Tak jak wspomnialam, gielda jest liderem w Europie Srodkowej. Wyprzedza takze
glownego konkurenta, jakim jest gietda wiedenska, zaréwno pod wzgledem kapitaliza-
cji, jak i wartosci obrotu akcjami, a takze liczby notowanych spotek. Warszawska gietda
znajduje sie na 4. miejscu w Europie pod wzgledem liczby spotek. Jest istotnym katali-
zatorem dla wielu spotek, takze rynek NewConnect, z ktérego do gtéwnego rynku prze-
niosly sie 54 spotki. Chyba w tym roku, jesli dobrze pamietam, jest siedem spoétek, ktore
przeszly z NewConnect na gtéwny rynek.

W 2016 r. gielda znalazla sie na 3. miejscu wérdd europejskich rynkéw pod wzgledem
liczby pierwszych ofert publicznych (IPO) i na 10. miejscu pod wzgledem warto$ci tychze
IPO. Tak jak méwilam, cieszy nas rowniez rozw6j NewConnect i te elementy, o ktorych
pewnie pan prezes wspomni za chwile, czyli istotne wsparcie, ktore gietda chce ofero-
wac w tej chwili rowniez na rzecz tego rosnacego, mtodego rynku kapitalowego. Mamy
nadzieje, ze przystuza sie takze dalszemu rozwojowi tego obiecujgcego rynku. W tym
roku mialo miejsce juz pie¢ debiutéw, z czego najwiekszy to prywatna sie¢ handlowa
Dino. RzeczywiScie, bardzo dobry debiut i obiecujaca kapitalizacja.

Kroétko o perspektywach, bo chcialabym, tak jak powiedziatam, aby o tym wiecej opo-
wiedzial pewnie pan prezes. Dlaczego przykladamy do tego tak ogromna wage i w Stra-
tegii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju rozwdj rynku kapitalowego zajmuje bardzo
istotne miejsce? Dlatego ze mamy §wiadomosé, ze ta perspektywa finansowa, jesli chodzi
o fundusze europejskie, ktora konczy sie w 2022 r., jest najpewniej ostatnig tak bogata
perspektywa, z tak szerokim strumieniem §rodkéw plyngcym do Polski. Co to oznacza?
To oznacza, ze chcieliby§my bardzo intensywnie te §rodki inwestowac, jak czesto powta-
rzamy. Mamy nadzieje, ze te §rodki, ktore w tej perspektywie sg znacznie trudniejsze
takze dla przedsiebiorcow... ChcielibySmy, aby przedsiebiorcy inwestowali je w trudne,
coraz bardziej pewnie ryzykowne, a mianowicie innowacyjne przedsiewziecia, ktore
sprawig, ze rzeczywiscie ci mali stang sie Sredni, a Sredni stang sie wiekszymi, co pozwoli
budowac¢ polskie zasoby kapitalowe po 2022 r.

W tym obszarze gielda odgrywa bardzo istotng role. To takze bardzo istotny watek
w dyskusji o roénieciu przedsiebiorstw. To jest ten moment, ktéry mamy, zeby nie tylko
za sprawg bezposrednich instrumentow finansowych, lecz takze instrumentéw wsparcia
prawnego, jak tez takiego zblizenia gietdy do przedsiebiorcow, pokazaé przedsiebiorcom,
ze gielda jest istotnym instrumentem wzrostu. Moze pozwoli¢ na wzrost w czasie, ktory
bez skorzystania z tego instrumentu nie bytby mozliwy do osiggniecia. Stad, tak jak
moéwimy, rozwoj jednego z filarow rozwoju, ktory wskazany jest w Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju, czyli rozwdj kapitalu. Tutaj gietda zajmuje bardzo istotne
miejsce.

Oczywiscie gietda stale poszukuje nowych partneréw, uczestnikéw rynku, zaré6wno
po stronie inwestorow, o czym moéwil pan prezes, jak i emitentéow. Poszerza réowniez
zakres oferowanych ustug, a takze dba o ich jako§é. W tej chwili podejmowane sg inicja-
tywy, ktore zmierzajg do tego, aby pozyskaé¢ nowych czlonkéw gieldy, co oczywiste, ale
chodzi takze o rozwdj programow wspierania plynnosci i zmiany cennikowe.

O tym tez rozmawialisémy, bo to czesta dyskusja, jesli zachecamy do tego, aby na par-
kiet wstepowac, to co zrobic, aby to wejScie na parkiet bylo mniej kosztowne. Temu
ma stuzy¢, z jednej strony, nie tylko roztropne obnizanie tych kosztéow, lecz takze
znowu instrumenty wsparcia, juz pozagieldowego, ktére pomagaja na te gielde wste-
powac. Co istotne, takie instrumenty sg dostepne zaréwno dla matych, jak i §rednich
przedsiebiorcow. Tym zajmuje sie Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, pomaga-
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jac w przygotowaniu pakietu i finansujac przygotowanie tego pakietu. Tak jak mowie,
to instrument dla malych i érednich przedsiebiorcéw, dostepny w PARP. Niestety, nie jest
bardzo popularnym instrumentem. My§le, ze to jest nasze ogromne wyzwanie, z ktorym
wspbélnie z wladzami zarzadzajacymi gietdg musimy sie zmierzy¢ po to, aby rzeczywiScie
gotowosc do wstepowania na parkiet byla wieksza.

Istotnym watkiem sg zatem zmiany cennikowe, obnizenie oplat dla czesci inwesto-
row i wprowadzenie cennika Maker/Taker, o czym tez pewnie wiecej pan prezes powie,
jak rowniez wprowadzenie nowych kontraktow terminowych na akcje oraz kontraktéw
walutowych.

Wiadze gieldy zamierzajg takze podja¢ dzialania w obszarze miedzynarodowej pro-
mocji polskiego rynku kapitatowego. Cieszy nas 4. miejsce, ale mamy aspiracje i apetyt
na wiecej, stad dystrybucja i akwizycja w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych,
Skandynawii, Chinach i Izraelu.

Wiadze gieldy zamierzajg rowniez zawrzeé strategiczne porozumienie o wspolpracy
ze Stowarzyszeniem Inwestoréw Indywidualnych. Wsréd tych innowacyjnych dzialan,
o ktorych wspomniatam na poczatku, méwigc o rynku NewConnect, jest rowniez — z tego,
co wiem — plan stworzenia akceleratora dla start-upéw. Wiele moéwimy takze o rozwoju
ustug w zakresie technologii finansowych (FinTech). Mam nadzieje, ze wiele tego typu
projektow powstanie w Scistym partnerstwie i we wspolpracy z gielda. Jest mowa takze
o kontynuacji programu ,,Ambasador Gieldy Papieréw WartoSciowych” we wspotpracy
z najwiekszymi bankami w Polsce.

Nie mniej istotng kwestig jest rowniez nowoczesna gietlda. Tutaj mieliSmy przed
chwilg na gérze fragment historii i wiemy, jak ona wygladala. Dzisiaj gielda to takze
wysokie technologie. Nie tylko te wysokie technologie, ktore wstepujg na parkiet i tutaj
sie kapitalizuja, lecz takze wysokie technologie w zakresie obstugi i w zakresie dostepno-
Sci. W tym obszarze rowniez dzieje sie bardzo wiele. Nowy system X-Stream, ktory jest
wdrazany na gieldzie, jest na pewno jednym z tych obszaréw nowoczesnych technologii,
ktore pojawiajg sie w tym budynku i w zakresie obstugi. Myéle takze, ze tym, co intere-
sujace i ciekawe, jest zgoda Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie platformy
aukcyjnej CO2 przez Towarowg Gielde Energii czy ustuga raportowania transakcji.
To jest tylko niewielki wycinek tych nowych technologii, ktore sg na gieldzie wdrazane.

Tak jak wspomniatam, rynek kapitatowy jest bardzo istotnym elementem w Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju. Gielda sprawuje na tym rynku osobliwa, szczegélng
role. Nie mniej istotne i nie mniej wazne sg uruchamiane w tej chwili, tak jak wspomnia-
tam na poczatku, Srodki publiczne pochodzace z funduszy strukturalnych. Bardzo duza
ich czesc to nie sg instrumenty dotacyjne, ale instrumenty zwrotne. Ogromna ich cze§é
to rozwigzania typu fundusze funduszy, ktore sg otwarte dla rynku kapitatowego.

Powiedzieliby$my, ze ten rynek kapitalowy jest w Polsce w okresie moze nie niemow-
lecym, ale niewiele pomyle sie, méwigc, ze on rzeczywiscie dopiero wkracza do przed-
szkola. To, aby sie istotnie rozwinatl... W dobrze rozwinietych gospodarkach tego typu
czesc rynku czy tez ten filar gospodarki stanowi istotnie o jej kondycji. Mamy zatem
nadzieje, ze uruchamiane w tej chwili fundusze venture capital (CVC) i platforma Pol-
skiego Funduszu Rozwoju PFR Ventures, najwigksza tego typu platforma inwestycyjna
w Europie Srodkowej, bedg mialy rowniez istotne odzwierciedlenie w tym, co bedziemy
mogli obserwowac juz za chwile na gieldzie.

Dziekuje bardzo. Jestem do panstwa dyspozycji.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):
Dziekuje bardzo, pani minister. Bardzo dziekujemy za informacje Ministra Rozwoju
i Finans6w o obecnym stanie polskiego rynku kapitatowego.
Powiem szczerze, ze nie mam nic przeciwko temu, zeby GPW byta nowoczesna. Pro-
sze panstwa, teraz bardzo prosze pana prezesa o prezentacje. Bardzo prosze.

Wiceprezes GPW Jacek Fotek:
Prosze bardzo o uruchomienie prezentacji. W zasadzie musze powiedzieé, ze pani mini-
ster Emilewicz wyreczyla mnie juz w duzej czesci. Postaram sie tylko w swoim wysta-
pieniu rozwina¢ te watki, ktore pani minister byla taskawa juz poruszy¢. Rzeczywiscie,
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mozna powiedziec, ze rynek kapitalowy jest kluczowym elementem nowoczesnej gospo-
darki i kluczowym elementem w zapewnieniu zrodet wzrostu. W prezentacji, ktérg mam
zaszezyt wyglosic, przygotowanej przez zarzad gieldy, jeszcze w tej chwili mamy poka-
zany sklad, w ktorym przygotowywaliémy wtadnie to dzisiejsze wystapienie.

Chciatbym poruszy¢ kilka istotnych kwestii, zeby nasza dzisiejsza dyskusja mogta byc
dokonana w sposob maksymalnie pelny. Przede wszystkim pierwszg czesé, taka wstepna,
chcialbym poéwieci¢ na zdefiniowanie roli rynku kapitalowego, a nawet szerzej rynku
finansowego, w kwestii finansowania wzrostu, rozwoju gospodarczego, systemu gospo-
darczego danego kraju. Tutaj w tym wzgledzie chcialbym réwniez zaadresowaé poten-
c¢jalnie kilka istotnych kwestii.

Po drugie, dwa slowa powiemy o tym, jak widzimy w tej chwili misje Grupy Kapita-
towej Gieldy Papieréw WartoSciowych w zakresie wypelniania tej roli i funkcji, ktora
nam w tym przypada. Rozwine troszeczke glebiej informacje na temat biezacej kondycji
grupy gieldy. To bedzie punkt trzeci.

W punkcie czwartym tez rozwine kilka mysli juz wezesniej przedstawionych na temat
pozycji GPW na tle regionu i nie tylko, gdzie mozemy by¢ za kilka lat, jezeli wszystko
dobrze pdjdzie. Wreszcie przyblize plany pozyskania nowych inwestoréw i to, co robimy
w obszarze emitenckim, jak réwniez uruchomienia ewentualnie nowych segmentéw
rynku, zorganizowanych w tym zakresie, azeby jak najlepiej spelnia¢ wlaénie te role
i te misje, ktérg mamy do wypelnienia.

Co daja rynek kapitalowy i gielda? Prosze panstwa, pierwsza rzecz, istotna, ktorg
warto sobie zawsze uzmystowic, ze gietda to nie jest GK GPW w Warszawie. Gielda
to jest zorganizowana forma obrotu rynku, a rynek tworzymy wszyscy, czyli przede
wszystkim inwestorzy. To inwestorzy indywidualni i inwestorzy instytucjonalni, ktérzy
jednakze gtéwnie dzialajg rowniez na rzecz obywateli, czyli inwestoréw indywidualnych,
tych inwestujgcych w sposob posredni, a takze przedsiebiorstwa, czyli emitenci, a wiec
ci, ktérzy potrzebujg kapitatu, potrzebujg dlugoterminowych érodkéw na rozwéj. W tym
wzgledzie rynek jest tworzony wlasnie przez te dwie duze, niezaspokojone potrzeby.
Gielda jest to zorganizowana forma obrotu tego rynku, a zatem miejsce, gdzie we wia-
$ciwy sposob ten popyt i podaz na kapital sie spotykaja. Dwa gléwne instrumenty finan-
sowe umozliwiajgce przeplyw tego kapitalu to akcje i obligacje.

Gielda warszawska istnieje od 200 lat. Jak panstwo widzieli podczas wczes$niejszej
prezentacji, w 1817 r. rozpoczela swoja aktywno$c od obrotu instrumentami dluznymi,
wekslami i obligacjami przedsiebiorstw. To bylta najstarsza i tradycyjna forma pozyska-
nia kapitalu. Pierwsze akcje na gieldzie pojawily sie dopiero w latach 60. XIX w., a tak
naprawde pod koniec XIX w. i w XX w. forma inwestowania w akcje bardziej sie rozwi-
nela. Nasza transformacja po 1989 r. postawita przede wszystkim na rozwdj rynku akgji,
rowniez ze wzgledu na potrzebe — mozna powiedzie¢ — dosc rewolucyjnej zmiany struk-
tury wlascicielskiej gospodarki narodowe;j. Z tego punktu widzenia segment akcji rozwi-
nal sie wezesniej. Segment obligacji, czyli instrumentéw diuznych, zaczeliSmy budowaé
z op6znieniem, tak naprawde w formie zorganizowanej dopiero od 2009 r., kiedy urucho-
miliSmy w grupie kapitatowej gietdy system rynku Catalyst, ktory w tej chwili rowniez
sie bardzo bujnie rozwija, ale nie jest jeszcze na etapie takiego rozwoju jak rynek akgcji.

W mojej dalszej prezentacji pokaze tutaj kilka slajdow na temat dywersyfikacji
i struktury produktowej grupy kapitatowej gieldy, wskazujac, gdzie potencjalnie mamy
najwieksze mozliwosci rozwoju i w zwigzku z tym wypelniania tej swojej misji. Tak czy
inaczej, dojrzaly rynek kapitalowy potrzebuje co najmniej dwéch mocnych fundamen-
tow, czyli dobrze rozwinietego, sprawnego i efektywnego rynku akgji oraz rownie dobrze
rozwinietego, sprawnego, efektywnego i ptynnego rynku obligacji.

Zalety finansowania przez rynek kapitalowy, w kilku stowach, to przede wszystkim
dostep przedsiebiorstw do finansowania projektow innowacyjnych o podwyzszonym
ryzyku. Rynek kapitalowy dostarcza §rodkow na dlugi okres, a zatem mozna powie-
dzie¢, ze jest komplementarny w stosunku do sektora bankowego. To jest bardzo istotna
rzecz, dlatego ze czesto rynek kapitalowy postrzegany jest jako konkurencja do finan-
sowania kredytem bankowym. Ot6z nie jest tak. Postrzegamy rynek kapitalowy jako
komplementarng forme finansowania, przede wszystkim zapewniajaca finansowanie
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dlugoterminowe w przeciwienstwie do finansowania kredytem bankowym, ktéry jest
z reguly finansowaniem kroétko- i Srednioterminowym, nastawionym na inny czeSciowo
typ aktywnoSci gospodarcze;.

Po drugie, rynek kapitalowy zapewnia alokacje dlugoterminowych oszczednoSci,
umozliwia pozyskiwanie i lokowanie kapitatu przez inwestoréw, obnizajgc przy tym jego
cene i dostepno$¢ dla przedsiebiorcow, co w szczegolnoSci jest istotne dla matych i $red-
nich przedsiebiorstw (MSP). Takich przedsiebiorstw na GPW i na polskim rynku kapi-
talowym generalnie jest wiekszo$¢. Zresztg liczba spotek notowanych jest tego najlep-
szym dowodem. Rowniez w Europie 99% wszystkich podmiotéw gospodarczych to MSP,
ktore stanowig o sile gospodarki, jak réwniez stanowia o koniunkturze. Dostosowanie
warunkow rynku do potrzeb tych emitentéw jest kluczowa miarg sukcesu w tym wzgle-
dzie. Mam tu na mysli rowniez produkty inwestycyjne, ktore bedg mogly potencjalnie
sprzegac interes inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych, nastawionych na dtu-
goterminowe stopy zwrotu, ale wymagajacych w pewnym sensie bezpiecznych i wystan-
daryzowanych instrumentéw, z interesem drobnych emitentéw, ktéry jest — jak mozna
powiedzie¢ — do§¢ mocno zdywersyfikowany. To jest duze wyzwanie, przede wszystkim
po stronie branzy inwestycyjnej, ktéora w tym wzgledzie moze dostarczyé nam wlasnie
tutaj nowe produkty.

Kilka bardzo istotnych wnioskéw, dotyczacych — mozna powiedzie¢ — wlasnie roli
rynku kapitalowego w krajach rozwinietych w teorii i w praktyce gospodarczej. To kon-
kluzja, ze wzrost kapitalizacji rynku gieldowego o 10% zwieksza tempo wzrostu pro-
duktu krajowego brutto (PKB) o 21 b.p., podczas gdy wzrost zadluzenia przedsiebiorstw
0 10% PKB powoduje spowolnienie wzrostu o 33 b.p., wiec wida¢, ze te formy finanso-
wania niekoniecznie sg tak samo efektywne.

Ponadto pojawiajg si¢ korzySci plynace z pierwszych ofert publicznych (IPO),
z dostepu do rynku zorganizowanego dla MSPE, ktore wykraczaja poza wstepny dostep
do kapitalu, ktére umozliwiajg dostep do diuzszego, powtarzalnego finansowania, czyli
do nastepnych emisji, zarowno w obszarze akcji, jak i instrumentéw dtuznych, ale takze
korzySci wynikajgce ze zwiekszonej wiarygodnosci kredytowej, przejrzystosci poprzez
powigzanie z dedykowanym ekosystemem gospodarczym.

Wreszcie poprawa jakosci zarzadzania spotkami iich efektywnosci. Przepraszam
za pewien truizm, ale moge to rowniez powiedzie¢ z perspektywy GPW jako podmiotu
publicznego i notowanego. Przejawia sie to w standardach dotyczacych tadu korporacyj-
nego (corporate governance), w przejrzystosci, takze informacyjnej, w wykonywaniu obo-
wigzkow informacyjnych, ale rowniez w pewnej dyscyplinie finansowej i strategicznej,
ktora przejawia sie poprzez zdolno§é do statej wyplaty dywidendy i dzielenia sie zyskiem
z akcjonariuszami oraz zapewnienie trwatego wzrostu wartoSci spo6tki dla akcjonariuszy.
Dopiero spotki publiczne w tym zakresie sg jakby w pelni przejrzyste i poddane tej dtu-
goterminowej presji. To jest na pewno bardzo duza zaleta.

Kilka slow na temat zalet inwestowania na rynku kapitalowym. Przede wszystkim
obywatele partycypuja w sukcesie gospodarczym kraju i mogg efektywnie pomnazaé
swoje oszczednosci. W tej chwili w Polsce mamy juz 1,5 mln rachunkéw indywidual-
nych inwestorow i aktywa, ktore sg zarzadzane indywidualnie lub poprzez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (TFI), poprzez czes¢ pozostawiong w otwartych funduszach
emerytalnych (OFE), poprzez programy indywidualnych kont emerytalnych (IKE), indy-
widualne konta zabezpieczenia emerytalnego (IKZE) i pracownicze programy emery-
talne (PPE).

Mamy tutaj pelne przekonanie, ze przygotowywana w tej chwili reforma OFE bedzie
sprzyjac¢ dalszemu rozwojowi rynku kapitalowego, przede wszystkim poprzez wzrost
plynnosci tego rynku, ktéry jest kluczowym elementem sukcesu. Dyskutujemy o tym
w sposob biezgcy i bedziemy rowniez dyskutowac o tym jutro.

Po drugie, inwestowanie na rynku kapitalowym pobudza dlugoterminowe oszczed-
noSci i §rodki pieniezne, co przyczynia sie do wzrostu PKB. Dlugoterminowe inwestycje
bowiem sg kluczowe dla spoteczenstw, w szczegdlnoSci starzejacych sie, a takim spo-
teczenstwem, niestety, w tej chwili jesteSmy. Zatem naprawde nie ma czasu, zebySmy
odktadali niezbedne reformy w tym zakresie.
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Wiele badan ekonomistéw dowodzi, ze inwestycje w instrumenty rynku kapitalo-
wego, akcje i obligacje, historycznie generowaly najlepsze stopy zwrotu dla przyszlych
emerytow. W szczegdlnosci dlugoterminowe analizy pokazujg skuteczno$¢ w jednym,
najwazniejszym — biciu najwazniejszego benchmarku, jakim jest sktadana stopa inflacji.
To jest element, ktory jest najbardziej krytyczny, krytycznie wazny przy diugotermino-
wym inwestowaniu, przy dlugoterminowym akumulowaniu oszczednosci, w szczegdlno-
§ci na potrzeby emerytalne.

Efektywna gospodarka i rynek kapitalowy sg ze sobg nierozerwalnie zwigzane. Wyste-
puje m.in. sprzezenie zwrotne. Rozwijajaca sie gospodarka potrzebuje rynku kapitato-
wego, a rozwiniety rynek kapitalowy wspomaga rozwoj gospodarczy. Rozwiniete i zin-
tegrowane rynki kapitalowe, rowniez zintegrowane wzajemnie, wzmacniaja zdolno§é
gospodarki do systematycznego rozwoju, w czasie kryzysu finansowego za$§ do amorty-
zowania wstrzgsow. Wlasnie ta przyczyna lezala u podstaw opublikowania tzw. zielonej
ksiegi na poziomie Unii Europejskiej i otworzenia projektu unii rynkow kapitatowych,
azeby zmieni¢ strukture finansowania europejskiej gospodarki. Silny rynek kapitatowy
gwarantuje bowiem sukces gospodarczy, ale z drugiej strony zapewnia, ze ten wzrost
gospodarczy jest znacznie bardziej bezpieczny i mniej podatny na krétkoterminowe
zaburzenia, a w zasadzie — mozna powiedzie¢ — nie tyle jest na nie mniej podatny, o ile
gwarantuje szybsze pokonywanie tych krotkoterminowych zaburzen, ktore sg inherent-
nym, immanentnym czynnikiem rozwoju gospodarczego i do ktorych wszyscy, tak czy
inaczej, jesteSmy przyzwyczajeni. Tak jak powiedziatem, rynek finansowy i banki petnig
wiec role komplementarng w finansowaniu gospodarki, natomiast sukces gospodarczy
iinnowacje sg tam, gdzie jest silny rynek kapitatowy i efektywny przeptyw pienigdza.
To efektywny przeptyw pienigdza daje baze do tego, zeby powstaly plynne rynki kapi-
talowe w tym zakresie.

Chcialbym tutaj przedstawié na wykresach, jak ksztaltuja sie podstawowe proporcje
finansowania poprzez rynek kapitalowy i sektor bankowy w relacji do PKB w krajach
UE i w Stanach Zjednoczonych. Prosze zauwazy¢, ze w USA w 70% w finansowaniu
przedsiebiorstw uczestniczy rynek kapitalowy, akcje i obligacje. W wiekszym stopniu,
niecale 2-krotnie, instrumenty dluzne niz instrumenty udziatowe. Tam jest najbardziej
rozwiniety rynek obligacji. Natomiast kredyt bankowy odpowiada tylko za 147% relacji
dtugu do PKB. Mozna powiedzie¢, ze w UE jest dokladnie odwrotnie w tym zakresie.
Kredyt bankowy w stosunku do PKB stanowi 212%, finansowanie instrumentami diuz-
nymi jest nizsze niz w USA - 171%, a tylko 60% finansowania w relacji do PKB jest
poprzez akcje.

Inaczej wyglada rowniez struktura portfeli inwestycyjnych gospodarstw domowych
w USA i w Europie. W 45% aktywa amerykanskich gospodarstw domowych skladaja sie
z udzialow w akcjach oraz jednostkach i funduszach inwestycyjnych. Natomiast w Euro-
pie tylko ok. 23% tej klasy aktywow to aktywa gospodarstw domowych, 38% stanowig
fundusze ubezpieczeniowe, a ponad 30% gotéwka i depozyty bankowe. Dalej na nastep-
nych slajdach pokaze, ze w Polsce ta dysproporcja jest jeszcze znacznie wieksza. W tej
chwili zasygnalizuje, zeby pokaza¢ roznice, ze az 75% aktywow Polakow to depozyty
bankowe i gotowka, czyli w tym momencie jesteSmy tutaj jeszcze duzo bardziej skon-
centrowani na krotkoterminowym oszczedzaniu i akumulowaniu §rodkéw niz na inwe-
stowaniu. Musimy to zmienic.

Tyle stéw na temat pewnej roli rynku kapitalowego. Wydaje sie, ze w tym gronie
to bylo tylko pewnego rodzaju od$wiezenie. Chciatbym przejsé teraz do grupy kapita-
towej gieldy i rozpoczaé¢ od przypomnienia naszej podstawowej misji, jak ja w tej chwili
postrzegamy.

Naszg misjg jest rozwijanie efektywnych mechanizméw przeptywu kapitatu i towa-
row poprzez udostepnianie konkurencyjnych jako§ciowo i celowo ustug gieldowych i roz-
liczeniowych, spelniajacych potrzeby i oczekiwania naszych klientéw, ktorych traktu-
jemy jako emitentow, przedsiebiorstw, inwestorow i poérednikéw obrotu. Spotki prowa-
dzace obrot zorganizowany w ramach GK GPW pelnig funkcje integratora rynku. To nie
my jesteSmy rynkiem. My tylko integrujemy interesy gospodarcze, ktore te grupy, jakie
wymienialem, reprezentuja.
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Widzimy swoja role jako wsparcie rozwoju gospodarczego i budujemy kulture inwe-
stowania. Tworzymy miedzynarodowe centrum kapitalowe, co nie oznacza, ze tworzenie
centrum kapitalowego postrzegamy wylgcznie, bo raczej niekoniecznie, przez akwizy-
cje, a raczej przez generowanie takich warunkow i takiej ptynno§ci w poszczegdlnych
obszarach, azeby koszt pozyskania kapitalu w ztotych byl jak najnizszy i atrakcyjny
potencjalnie nie tylko dla naszych emitentow i inwestoréw, lecz takze inwestor6w i emi-
tentow z zagranicy. To bedzie bowiem w dlugim terminie dziala¢ na korzys¢ rozwoju
polskiego systemu finansowego i polskiego rynku kapitalowego. Staramy sie to osiagnac
poprzez zapewnienie najwyzszych standardow i bezpieczenstwa obrotu w oparciu $wia-
towej klasy technologie dostepne dla wszystkich aktualnych i potencjalnych uczestnikow
obrotu.

Bardzo waznym w tej chwili slajdem i informacja jest struktura oferty produkto-
wej GK GPW. Udalo nam sie przez ostatnie lata do§¢ mocno zdywersyfikowaé naszg
oferte produktows. Prosze zauwazy¢, ze nasza oferta nie sklada sie — tak jak jeszcze
to powszechnie byto rozumiane w latach 90. i na poczatku XXI w. — wylgcznie z seg-
mentu akcji, ktore jednakze wcigz stanowig ok. 29% przychodéow GK GPW. To sg dane
na koniec 2016 r. W tej chwili to juz z powrotem 30%, ze wzgledu na to ozywienie, ktore
obserwujemy i o ktérym pani minister wspomniata. Od czwartego kwartalu 2016 r. ten
udzial obecnie wzrost. Ten segment jest wcigz podstawowy, ale osiagamy rowniez dywer-
syfikacje przychod6w poprzez inne segmenty.

Przede wszystkim chciatbym zwréci¢ uwage na rynek towarowy, tutaj na tym slaj-
dzie zaznaczony na zielono, w przeciwienstwie do rynku finansowego czy instrumentow
finansowych zaznaczonych na granatowo. Rynek towarowy juz w tej chwili odpowiada
za ok. 20% obrotu, jesli chodzi o przychody. Tutaj maja panstwo wymienione gtéwne
grupy produktowe, ktore w sktad tych przychodéw wchodza.

Ustugi post-tradingowe stanowig ponad 20% przychodu, zaréwno poprzez ustugi
dokonywane bezposrednio w grupie w ramach obstugi rynku towarowego przez izbe
rozrachunkowa IRGiT SA (Izbe Rozliczeniowa Gield Towarowych), jak i nasz udziat
w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych, w tym zakresie na poziomie 33%.

Wreszcie bardzo istotnie rosngcg grupa przychodéw na poziomie ponad 13%, dajaca
stabilizacje przychodéw, jest sprzedaz informacji, zar6wno z rynku instrumentéw finan-
sowych, jak i z rynku towarowego. To jest ten ostatni stupek.

W ramach rynku instrumentéw finansowych, tak jak wspomnialem, od kilku lat uru-
chamiamy réwniez nowe obszary. Wspomnialem o aktywowanym w formie zorganizo-
wanej rynku obligacji, ktory w tej chwili odpowiada za ponad 3,3% przychodéw. Rynek
instrumentow pochodnych, oparty glownie o rynek equity, o rynek akcji, odpowiada w tej
chwili za ok. 4% przychodow. Obstuga emitentéw to ponad 7% przychodéw. Obstuga
czlonkow i uczestnikow generuje nam ok. 5% przychodow.

Mozna powiedzie¢, ze ta dywersyfikacja spowodowala, ze GK GPW jest w tej chwili
duzo bardziej odporna na zmiane koniunktury czy cyklu koniunkturalnego niz w prze-
sztoSci. Rynki towarowe i rynki instrumentéw finansowych sg ze sobg bowiem cyklicznie
mniej skorelowane. W zwigzku z tym w réznych fazach cyklu rozwoju gospodarczego
moga wzajemnie uzupelniac strukture przychodéw i wygltadzac¢ w ten sposob strumien
przychodéw GK GPW.

Skoro méwimy o przychodach, to chciatbym poswiecic kilka stow na temat wynikow
finansowych grupy GPW w pierwszym kwartale 2017 r. i pokaza¢, jak ksztaltujg sie
podstawowe wskazniki. Przychody ze sprzedazy wzrosly w pierwszym kwartale o 11,4%
na bazie kwartalnej i ponad 12% w skali rocznej. Zysk netto w skali rocznej zwiekszyt
sie 0 23,6%, a na bazie kwartalnej spadt o 4%. Tutaj mieliSmy kilka kosztowych, takich
istotnych, jednorazowych czynnikow, ktore nam ten wynik kwartalny obnizyly, ale bez
jednego z istotnych czynnikow ten wynik bylby bardzo zblizony do wyniku za czwarty
kwartal i wynosilby 31,5 min zt. EBITDA (zysk operacyjny z amortyzacja) grupy wzrosta
w skali rocznej o 14%, w skali kwartalnej jest nieznacznie nizsza o 1,3%. Grupa utrzy-
muje wysoka dyscypline kosztowa, ktora przeklada sie na duzo nizszy wzrost kosztow
- tylko 0,9% w skali rocznej. Te jednorazowe czynniki kosztowe, o ktérych wspomnia-
tem, w pierwszym kwartale spowodowaly wzrost poziomu kosztowego o 23%, jesli chodzi
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o kwartal do kwartalu. Prawdopodobnie ten poziom spadnie w drugim kwartale. Tak
czy inaczej, wskaznik kosztéw do przychodéw ksztaltuje sie na bardzo konkurencyjnym
i zdrowym poziomie 51,1%.

O strukturze przychodéw juz weze$niej powiedzialem. Mozemy tutaj przesledzic, jak
to wygladalo w roku 2016. Tak czy inaczej, GK GPW utrzymuje Srednioroczne, skladane
tempo wzrostu przychodéw od roku 2008 w trendzie ponad 6% w skali roczne;.

Jednym z istotnych elementow, ktoéry pozwolit odbudowaé przychody wlasnie w pierw-
szym kwartale, byl wzrost obrotéw, o ktérym pani minister juz tutaj wspomniata. Obser-
wujemy, co nas najbardziej cieszy, wzrost tzw. wskaznika obrotu, ktory przez wiele kwar-
tatéw, a nawet ostatnich lat, nie mégl sie przebié przez bariere 40%. Stosunek wartoS§ci
obrotéw do kapitalizacji w tej chwili wynosi 43,5%. Natomiast warto$¢ obrotu liczona
wedlug arkusza zlecen rowniez jest najwyzsza od 2012 r. na rynku akgji i przekroczyla
w pierwszym kwartale 66 mld zt. Udaje nam sie utrzymac érednia dzienng wartos$c obro-
tow na arkuszu zlecen, istotnie przewyzszajacg 1 mld z1. Sprzyja temu wzrost gtéwnych
indeksow gieldowych, ktore maja tutaj panstwo przedstawione na wykresie. Jak méwie,
nawet i nasz dzisiejszy wykres WIG20 réwniez jest z powrotem w terytoriach zielonych,
czyli odpowiada na zapotrzebowanie, jak mysle, nie tylko tej sali.

W §lad za wzrostem obrotéw na rynku kasowym obserwujemy wzrosty obrotow
na rynku instrumentéw pochodnych. To jest podstawowa zasada, ze ptynny i gteboki
rynek instrumentow kasowych jest warunkiem do rozwoju instrumentéw pochodnych.
Z kolei instrumenty pochodne dajg mozliwosc¢ lepszego zarzadzania portfelami inwesty-
cyjnymi przez profesjonalnych inwestoréw instytucjonalnych i mozliwo$é poglebienia
rynku w przypadku ograniczonej liczby akcji dostepnych do obrotu na rynku kasowym.

Dlatego nie jest dla nas niespodzianka, ze najwiekszy przyrost w obrocie instrumen-
tow pochodnych - 24,5% w skali rocznej — odnotowujemy w kontraktach terminowych
na poszczegélne akcje. W tej chwili sukcesywnie zwiekszamy liczbe tych kontraktow.
Ostatnim takim przyktadem jest wprowadzenie nowego kontraktu terminowego na akcje
Polimex-Cekop. Cieszy nas tutaj bardzo mocno udzial firm handlujgcych na rachunek
wlasny w obrotach instrumentami terminowymi. W pierwszym kwartale wynosit on 6%,
w kontraktach indeksowych - 7,5%, w akeyjnych — juz ponad 5%. To oznacza, ze pro-
gramy stymulowania plynnoéci przede wszystkim w obszarze instrumentéw pochod-
nych, ktore zostaly uruchomione w ostatnich kwartalach, zaczynaja przynosié¢ pozy-
tywne efekty.

Tytulem uzupelnienia pokaze tylko, jak przedstawia sie w tej chwili pozycja GPW
na tle gield w regionie. Jesli chodzi o kapitalizacje, ustepujemy w zasadzie tylko gieldzie
w Stambule. Kapitalizacja rynku akcji GPW w zlotych wynosi ponad 450 mld zl, co nas
pozycjonuje daleko do przodu w stosunku do regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

W zasadzie kapitalizacja GPW jest porownywalna z polaczong kapitalizacjg gield wie-
denskiej, praskiej i budapesztenskiej razem wzietych, co odpowiednio pozycjonuje War-
szawe i rynek finansowy w Polsce jako powazne centrum w tym regionie. Oczywiscie,
jest to wcigz jeszcze duzo nizej niz w niektérych krajach europejskich, ale mam peitne
przekonanie, ze wraz z rosnaca koniunkturg i wyceng spélek oraz nowymi emisjami,
ktére bedg trafiac¢ na rynek, ten dystans bedziemy réwniez nadrabiac.

Jesli chodzi o wartosc obrotu, czyli to, co wspomnialem, wedlug danych na koniec
marca mamy 67,2 mld zt na arkuszu zlecen. Ustepujemy tutaj tylko gietdzie tureckiej
Borsa Istanbul i plasujemy sie tutaj na 2. miejscu w regionie.

Nie mamy konkurentéw, je§li chodzi o liczbe notowanych spotek — prawie 900 spolek,
Iaczac rynek regulowany, podstawowy i NewConnect operujacy w formule alternatyw-
nego sytemu obrotu (ASO). Siega w tej chwili blisko 900 spotek. Liczymy na to i jesteSmy
przekonani, bo w planie sg nastepne emisje, o ktérych blizej niestety nie moge powie-
dzie¢, ale wszyscy o tym wiemy z publikacji prasowych, ze przebijemy tutaj bariere 900
spotek w tym roku. To wskazuje z kolei, ze mamy dosy¢ duze rozdrobnienie emitentow.
To sg emitenci mali i éredni, a wigc musimy tak dostosowywac instrumenty inwesty-
cyjne i sposob funkcjonowania rynkéw, zeby maksymalnie sprzyjaé rozwojowi plynnosci
wlasnie w tych segmentach.
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Generalnie GPW zajmuje w tej chwili 4. miejsce w Europie pod wzgledem liczby
spoétek. Na tym slajdzie mamy poréwnanie podstawowych wartosci, ktére reprezentuje
i NewConnect, i gléwny rynek gietdowy, w rozbiciu na sp6tki krajowe i spétki zagra-
niczne. Rynek Catalyst to ten segment obligacji, ktory rozwijamy od 2009 r. W tej chwili
mamy juz 167 emitentow. Warto$¢ emisji nieskarbowych — po wylaczeniu, oczywiscie,
obligacji skarbowych — siega 70 mld zl.

Widzimy w planie nowe potencjalnie projekty, czyli firmy, ktore sg podstawowymi
kandydatami do upublicznienia, jak firmy rodzinne, firmy z portfeli funduszy private
equity (PE), inne duze i §rednie firmy dzialajace w regionie Europy Srodkowo-Wschod-
niej, wreszcie spotki Skarbu Panstwa lub ich spo6tki zalezne, ktére mogg réwniez korzy-
stac z bezposéredniego dostepu do kapitalu. W tej chwili identyfikujemy ponad 100 spétek
jako potencjalnie zainteresowane wejSciem na poszczegélne segmenty rynku kapitalo-
wego na gieldzie.

Tak jak pani minister wcze$niej wspomniala, jesteSmy réwniez dumni z NewCon-
nect. Porzadkujemy rynek NewConnect i w tym zakresie. Jest to jeden z najwiekszych
tego typu segmentow, jesli chodzi o liczbe obslugiwanych spélek w Europie. Mozna
powiedziec, ze jesteSmy na radarze nawet rozwinietych krajow europejskich, jesli cho-
dzi o doswiadczenia w budowaniu tego typu rynku. Dotychczas 54 sp6tki przeniosty sie
na parkiet glowny od 2009 r. Wzmacniamy wiarygodnos¢ i jako$¢ tego rynku poprzez
zaostrzenie nadzoru. Zwiekszamy w tej chwili nacisk na jakosc i terminowo§¢ wypelnia-
nia obowigzkoéw informacyjnych przez tych malych i Srednich emitentow, z jednej strony
edukujac ich, a z drugiej strony zapewniajgc ich akcjonariuszy i inwestoréw, ze inwe-
stuja w sposob §wiadomy i bezpieczny, oczywiScie, na tyle, na ile podwyzszone ryzyko
tego typu emitentéw moze pozwalac.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Przepraszam, tylko mam prosébe. Z racji tego, ze czes¢ postow bedzie musiata wracaé
do Sejmu, a te materialy, ktore gietda przygotowala, sg bardzo wyczerpujace, mogliby-
Smy troszeczke przyspieszy¢, zebySmy mogli jeszcze przejs¢ do dyskusji.

Wiceprezes GPW Jacek Fotek:
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Dobrze. Postaram sie juz bardzo szybko przej$¢ przez nastepne slajdy.

Pod wzgledem liczby ofert w 2016 r. zajeliSmy 3. miejsce. Jesli chodzi o wartosé IPO,
byliSmy dalej. Nie byta to kwota bardzo znaczgca, ale jesteSmy przekonani, ze w roku
2017 ta pozycja GPW sie zwiekszy. DoS§é powiedzie¢, ze mieliSmy juz pie¢ debiutow
na rynku gléwnym o wartoSci ponad 2,3 mld zl, a zatem znacznie wiecej w ciagu tych
pierwszych kilku miesiecy do kwietnia wlacznie niz w calym ubieglym roku. Najwieksza
emisjg byla wlasnie emisja Dino Polska SA o wartosSci ponad 1,6 mld zl.

Naszg silg do tej pory byla duza baza krajowych inwestorow instytucjonalnych
i zamierzamy to rozwijac. O to trzeba bardzo mocno dbaé, bowiem zagranica przycho-
dzi tam i dostarcza swojej ptynnosci, gdzie jest duza baza inwestoréw instytucjonalnych
krajowych, tworzacych odpowiednig plynnos¢. Stad zmiany w OFE, ktore mialy miejsce
w ubieglych latach, tak mocno — mozna powiedzie¢ — wystraszyly rowniez inwestorow
zagranicznych, ale nie na tyle mocno, zeby ich udzial w obrotach w tym zakresie sie
zmienil. Ten slajd pokazuje, ze segment inwestoréw zagranicznych ma wcigz najwiekszy
udzial, jesli chodzi o portfolio obrotéw na GPW. Inwestorzy instytucjonalni krajowi zaj-
muja 2. miejsce — 34%, inwestorzy indywidualni — 13%. Inwestorzy indywidualni i inwe-
storzy krajowi sg tez najbardziej aktywni. Ich poziom odnawiania portfela to ok. 60%.

Olbrzymi potencjal tkwi réwniez w segmencie oszczedno$ci Polakow. Tak jak wcze-
$niej powiedzialem, 75% to gotowka i depozyty bankowe, w tym 62% depozyty i 13%
gotowka. Jest wiec bardzo duzy potencjal kanalizowania czesci tych srodkow w kapitat
dtugoterminowy przy odpowiednich, dostepnych produktach inwestycyjnych, jak réw-
niez zachetach ze strony rzadowej, do czego bardzo mocno bede tutaj namawial. Akcje
w tej chwili to tylko 3,4% oszczednosci Polakéw. To bezposrednie oszczednoSci, poza fun-
duszami. Jeszcze mniej stanowia w tej chwili obligacje korporacyjne.

Wazng role pelni edukacja, jak réwniez wspodlne inicjatywy z uczestnikami rynku
i programy Ambasador Gieldy Papierow WartoSciowych, o ktérych pani minister wspo-
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mniala, a ktére polegajg na aktywizacji bankowych kanalow sprzedazy na rynku kapita-
fowym. To jest projekt, ktéry na pewno bedziemy kontynuowaé wspdlnie z najwiekszymi
bankami dzialajagcymi na polskim rynku, zaré6wno polskimi, jak i z udziatem zagranicz-
nym.

Ostatni element. Potencjal do dalszego wzrostu ptynnosci i free float na rynku kapi-
talowym jest kluczowy w sukcesie. Prosze zauwazy¢, ze w tej chwili znajdujemy sie jako
rynek kapitalowy w Polsce - to jest ten zielony okrag — bardzo blisko granicy miedzy ryn-
kiem wschodzacym a rozwinietym, czyli jako calo$¢, prosze panstwa, nie jesteSmy w tak
weczesnej fazie rozwoju. OczywiScie sa pewne segmenty, ktore sa w bardzo wczesnej fazie
rozwoju, natomiast jako rynek kapitalowy, biorgc pod uwage wskaznik ptynnosci obrotu
i kapitalizacji w stosunku do PKB, jesteSmy juz blisko granicy przejScia z segmentu ryn-
kéw wschodzacych zaawansowanych do rynkow rozwinietych. Tak nas zaczynajg nawet
postrzegaé coraz wieksze grupy inwestorow zagranicznych. To na krétkg mete wigze
sie z pewnymi ryzykami, ale na dlugg mete jest to absolutnie duza szansa dla polskiego
rynku finansowego.

Kilka stéw na temat osiggnie¢ i dalszych planéw rozwojowych. W ostatnim okresie
roku 2016 i w roku 2017 pozyskaliémy dziewieciu nowych cztonkow gietdy, ktorzy rozpo-
czeli handel na GPW. DopusSciliSmy juz i uruchomimy w najblizszym czasie wspolprace
z Interactive Brokers. To jest najwiekszy broker detaliczny w Europie. Na pewno bedzie
to nowy impuls do wzrostu ptynnoSci.

Rozwijamy programy wspierania plynnoSci. Kontynuujemy polityke cenowa wspie-
rajgca pltynnosc. Bedziemy rowniez dalej rozmawiaé z rynkiem na temat zmian cenni-
kowych i obnizenia oplat dla czeSci inwestoréw, szczegolnie tych, ktorzy dostarczaja
plynnoSci na poszczegélne segmenty.

Sprzedajemy nowe rodzaje informacji, przede wszystkim dane non-display dla pro-
fesjonalnych uczestnikéw. UruchomiliSmy juz sze$¢ nowych kontraktéw terminowych
na akcje oraz kontrakty walutowe. Wprowadziliémy nowg segmentacje na rynku New-
Connect. Uruchomili$émy trzy nowe indeksy sektorowe.

O inicjatywach edukacyjnych w czeSci juz tutaj wspomnialem. Spotykamy sie z inwe-
storami. Promujemy polski rynek w kraju i za granica, m.in. w Stanach Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii, Francji, Holandii, Austrii, Szwecji, Izraelu, Chinach i Hong Kongu.
W tych krajach bedziemy dalej obecni w najblizszym czasie.

WdrozyliSmy nowy system X-Stream Clearing firmy Nasdaq w Izbie Rozliczeniowej
Gield Towarowych (IRGiT). Uzyskaliémy zgode Komisji Nadzoru Finansowego na pro-
wadzenie platformy aukcyjnej CO2. WprowadziliSmy ustuge raportowania transakcji
na rynku pozagieldowym (OTC) w ramach systemu raportowania danych transakcyj-
nych Towarowej Gieldy Energii (RRM TGE).

Najblizsze plany na przyszlosc to jest element, ktory na pewno panstwa moze zain-
teresowac. W zakresie rozwoju to rozwdj programoéw wspierania ptynnosci na rynkach
akgji, na rynku obligacji skarbowych Treasury BondSpot Poland (TBSP), na rynku obli-
gacji korporacyjnych i towarowych. Jesli chodzi o rozwdj rynku instrumentéw dtuznych,
planujemy promocje publicznych emisji obligacji dtuznych i emisji obligacji korporacyj-
nych oraz potencjalne utworzenie nowych platform elektronicznych do obrotu instru-
mentami dluznymi.

Planujemy przejecie organizacji fixingu stawek referencyjnych WIBID (Warsaw
Interbank Offer Bid Rate) i WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) oraz zwieksze-
nie wspolpracy z bankami w tym zakresie. To jest bardzo wazne, zeby rynek kapita-
towy i rynek bankowy w tym wzgledzie sie zblizaly. Wprowadzamy kolejne promocje
cennikowe na oplaty w obszarze akgji, obligacji i instrumentéw pochodnych. Bedziemy
wprowadzac i promowac — za chwile o tym dwa slowa wiecej — nowe instrumenty finan-
sowe, przede wszystkim real estate investment trust (REIT). Bedziemy kontynuowaé
rozw(j exchange-traded fund (ETF) i rozwdj instrumentéw pochodnych na akgje. O tym
juz wspomnialtem. W planach sg nowe produkty strukturyzowane jako alternatywa dla
rynkéw zagranicznych.

Przygotowujemy sie do wprowadzenia unijnych dyrektyw i rozporzadzen, w tym
rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku (MAR) i dyrektywy w sprawie rynkow
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instrumentow finansowych (MiFID II). Aktywnie uczestniczymy w pracach konsultacyj-
nych. Bardzo wazne jest obowigzywanie od 1 stycznia nowego rozporzagdzenia unijnego
o indeksach. Tutaj potrzebujemy tez dostosowania naszych polskich regulacji do wymo-
gow wynikajacych z tego rozporzadzenia.

Bedziemy kontynuowali projekt Instytutu Analiz i Ratingu. Chcemy budowa¢ kulture
ratingu w Polsce. Bedziemy zwieksza¢ pokrycie analityczne malych i érednich spélek,
w szczegblnosci w obszarze ryzyka kredytowego. Bedziemy realizowaé plany autoryzo-
wania IRGiT jako central counterparty (CCP).

Jeszcze bedziemy tutaj, tak jak powiedzialem, kontynuowaé¢ promocje polskiego
rynku kapitalowego. Planujemy Polish Capital Market Day w Wielkiej Brytanii, Stanach
Zjednoczonych, Skandynawii, Chinach i Izraelu, jak réwniez konferencje inwestorskie
w innych krajach. Tak jak bylo tutaj na ten temat wspomniane, podpisaliémy juz poro-
zumienie o wspélpracy strategicznej ze Stowarzyszeniem Inwestoréw Indywidualnych.

Bedziemy prowadzi¢ i kontynuowac¢ prace nad budowg akceleratora dla start-upow.
Najwieksze gieldy Swiatowe w tej chwili tego typu inicjatywy uruchamiajg. To sg nie
tylko inicjatywy pozyteczne dla rynku finansowego, ale réwniez bardzo wysoko docho-
dowe. Zarowno London Stock Exchange i New York Stock Exchange, jak i w troche innej
formule Deutsche Borse, tego typu projekty i wiaénie tego typu platformy uruchamiaja.
Gielda Papierow Wartosciowych prace w tym kierunku tez bedzie rozwijac.

Dzialania i przedsiewziecia edukacyjne sg na stale wpisane w naszg misje. Oczywi-
§cie, bedziemy je kontynuowac.

Bedziemy uczestniczyé w regionalnych inicjatywach dotyczacych roli Warszawy jako
centrum finansowego, ale przede wszystkim poprzez budowanie glebokos$ci i szeroko-
Sci naszego rynku. Chodzi o budowanie ptynnego rynku finansowego, bo w ten sposob
bedziemy przyciagaé rowniez emitentow i inwestorow z zewnatrz.

W obszarze technologicznym stworzymy mechanizm raportowania i wyliczania sta-
wek WIBID i WIBOR. Pierwsze notowanie stawek WIBOR, przejete przez GPW Ben-
chmark, bedzie miato miejsce 30 czerwca br., a wiec juz za kilkanaScie dni. Bedziemy
rozbudowywac ustugi kolokacji dla uczestnikow rynku. PodpisaliSmy umowe z Asseco
Polska dotyczacg dostawy oprogramowania front-end do handlu gieldowego. Bedziemy
tutaj silnym partnerem dla przemyshu IT i naszych gléwnych partnerow, uczestnikow,
firm maklerskich. Nowy system transakcyjny X-Stream firmy Nasdaq w TGE juz w tej
chwili w zasadzie dziala.

Kilka stéw na temat tych produktéw, ktore w tej chwili sg naszg potencjalnie gtownag
szansg. Takim kluczowym przykiadem sa REIT-y. W rekach inwestoréw zagranicznych
jest 95% nieruchomosci komercyjnych. Kapital polski uczestniczy w tym zakresie w nie-
wielkim procencie. Instrumentami, ktére moga odmienié sytuacje, sprzegac interes pol-
skich inwestorow i obywateli w tym obszarze, dywersyfikowac tutaj — powiedzmy - ich
portfel inwestycyjny, sa wtasnie tzw. Real Estate Investment Trusts.

Te wehikuly sg bardzo dobrze znane na rynkach dojrzatych, szczegblnie w Stanach
Zjednoczonych. Dajg bardzo dobrg dywersyfikacje portfela i pozwalaja partycypowac
w zyskach z nieruchomosci osobom indywidualnym. Sg pewnym sprzeglem pomiedzy
niewielka skalg inwestycyjng osob indywidualnych a duza skalg finansowg poszcze-
gblnych projektéw inwestycyjnych i aktywow w obszarze nieruchomosci. Takie trusty
sg notowane na gietdach, stad kazdy inwestor ma dostep do tych instrumentéw i dywi-
dend z zyskow.

Oczywiscie, zeby odniosty sukces, musza by¢ pewne stymulatory, w tym i stymulatory
fiskalne. W USA sg zwolnione z podatku CIT. Wiemy, ze plany w tym obszarze sg pro-
wadzone w tej chwili w Polsce. Bylo rowniez sygnalizowane, ze stymulatory po stronie
podatku od zyskow kapitalowych bedg wbudowane wlasnie w te instrumenty. Bedziemy
to wspieraé. Na temat zalet REIT-6w dla gospodarki juz duzo powiedziano. Chce tylko
powiedzie¢, ze aktywizujg ten nowy kapital krajowy, wplywajg na rozwdj rynku wynajmu
nieruchomosci, tworza nowe miejsca pracy i tworzg nowe dochody budzetowe.

Nastepnym projektem, ktory jest wart rozpatrzenia w skali gospodarczej, jest rynek
rolny organizowany w GK GPW. Jeste§my jednym z najwiekszych producentéw rolnych
w Europie. Kto jest koordynatorem projektu? Rozmawiamy w tej chwili z Ministerstwem
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Rolnictwa i Rozwoju Wsi, ktore powotato grupe robocza, w sklad ktorej wehodzg przed-
stawiciele Departamentu Rynkow Rolnych, Agencji Rynku Rolnego, Komisji Nadzoru
Finansowego i grupy kapitalowej gieldy.

Celem projektu jest zbudowanie elektronicznej platformy obrotu instrumentami
opartymi o rézne towary rolne. W pierwszej kolejnosci planujemy wprowadzi¢ instru-
menty oparte o ceny pszenicy zwyczajnej. Wybor podyktowany jest masowoscig tego
produktu w Polsce, czyli potrzebami naszej gospodarki, bo produkujemy ok. 11 min t
rocznie, a takze relatywnie dobrymi mozliwo$ciami standaryzacji, a to jest podstawowa
cecha, ktora wyroznia zorganizowany rynek towarowy w stosunku do rynku niezorga-
nizowanego.

Najwazniejsze cele do uzyskania to koncentracja podazy, ktéra pozwoli na tworze-
nie duzych, jednorodnych partii towaru, czego oczekuja odbiorcy, a takze standaryzacja
umoéw i produktow. Wiadnie ten brak standaryzacji wskazywany jest przez uczestnikow
rynku jako jedna z kluczowych kwestii. Jednorodny, dobrze dzialajacy monitoring jako-
Sci produktow w skali kraju przetozy sie na wiekszg czytelno$c¢ rynku. Gwarancja wyko-
nania transakcji przez jej uczestnikow w sensie zapewnienia rozliczenia i dostawy oraz
dostosowanie skali, struktury i efektywnosci produkeji do potrzeb i wymogow rynku
to kolejne cele.

Intencja jest to, aby platforma funkcjonowata w skali catego kraju jako miejsce, gdzie
wyznaczane sg cele referencyjne dla uczestnikow rynku, zeby byta miejscem celotwor-
czym i miejscem zapewniania plynnosci w tym zakresie. Wreszcie to pozwoli nam
zwiekszy¢ konkurencyjno$§¢ wobec kontrahentéw z UE i krajow trzecich. Postepujaca
liberalizacja handlu moze stanowi¢ zagrozenie, jezeli nie zostang stworzone skuteczne
mechanizmy zwiekszajgce konkurencyjnosc polskiego rynku. To jest na pewno obszar
strategiczny, ktory mozna tutaj zagospodarowac.

Chcemy rowniez potencjalnie poszerzy¢ naszg oferte poprzez budowe platform zorga-
nizowanych dla innych segmentow rynku finansowego. Grupa Kapitalowa Gietdy Papie-
row WartoSciowych jako centralna instytucja organizujaca obroét instrumentami finan-
sowymi w Polsce jest gotowa rozwijaé¢ swojg oferte skierowang do sektora bankowego
i inwestoréw instytucjonalnych. Takie platformy w swojej ofercie produktowej posiadajg
inne dojrzate gieldy, takie jak London Stock Exchange, Deutsche Borse czy Singapore
Stock Exchange. W tym wzgledzie widzimy duzy potencjatl wzrostu. Takimi obszarami,
w ktorych widzimy mozliwo§é dosc szybkiego wzrostu rynku i ptynnosci, sg rynki obli-
gacji skarbowych, korporacyjnych i hipotecznych listoéw zastawnych. To takze o urucho-
mienie platformy zorganizowanej rynku pienieznego i platformy zorganizowanej rynku
instrumentow pochodnych, w tym na stopy procentowe i waluty. Przede wszystkim cho-
dzi o to, azeby méc odpowiedzieé na oferte gtéwnych, profesjonalnych uczestnikéw, ktory
do tej pory zawierajg te transakcje na rynku pozagietdowym (OTC).

Reorganizacja obrotu na rynku finansowym — przez uruchomienie zorganizowanego
rynku kierowanego ceng dla obrotu hurtowego i pakietowego — moze przynie$¢ szereg
istotnych i wymiernych korzysci dla catego polskiego rynku finansowego. Przede wszyst-
kim moze skoncentrowaé obroét obligacjami w ramach systemu rynkéw Catalyst w jed-
nym miejscu. Ponad 80% obrotu tymi obligacjami, notowanymi na rynku Catalyst, jest
realizowana obecnie na rynku OTC, czyli poza obrotem gieldowym, inaczej niz w przy-
padku akcji. Odpowiednio dostosowana platforma moze te sytuacje zmienic. W zwigzku
z tym moze doprowadzi¢ do skokowego zwiekszenia plynnosSci rynku obligacji korpora-
cyjnych.

Zwiekszenie plynnoSci stworzy obiektywny mechanizm wyceny instrumentéow diuz-
nych dla inwestoréw instytucjonalnych i funduszy inwestycyjnych, bowiem dotychczas
czestokro¢ fundusze inwestycyjne nie wyceniajg po cenie rynkowej, ale po cenie modelo-
wej, ktora czestokroé, szczegélnie w sytuacjach likwidacji portfeli, przyczynia sie do bar-
dzo duzego wzrostu ryzyka inwestycyjnego Polakow. Stworzenie obiektywnego mechani-
zmu wyceny instrumentow dtuznych dla inwestoréw instytucjonalnych w zwigzku z tym
jest elementem kluczowym.

Nastepnym elementem jest wykorzystanie synergii i sprzezenia zwrotnego miedzy
rynkiem pienieznym i innymi rynkami instrumentéw finansowych dla dalszego wzrostu
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plynnoéci. Efektywny i dobrze skoncentrowany rynek pieniezny moze dostarczac réw-
niez i odpowiedniego sprzezenia zwrotnego dla zwiekszenia plynnosci w innych segmen-
tach rynku kapitatowego i finansowego.

To wreszcie wykorzystanie potencjalu rynku poprzez dostarczenie odpowiedniej
oferty platform obrotu w §wietle zmian regulacyjnych i ewolucji technologicznej obrotu
finansowego. Coraz wiecej mamy nowoczesnych technologii, rowniez miedzynarodo-
wych, ale i lokalnych, ktére pozwalajg skoncentrowac obrét, dotychczas odbywajacy sie
wlaénie w segmencie bezposrednim OTC, na platformie elektronicznej, co bedzie bez-
pieczniejsze i bardziej przejrzyste dla wszystkich uczestnikéw, jak i w tym wzgledzie
budujace pozycje naszego rynku finansowego.

O pozyskaniu nowych emitentéw juz wcze$niej mowilem, wiec tutaj nie bede sie
powtarzal. Maja panstwo pokazane w prezentacji, jakie sg nasze najblizsze plany w tym
wzgledzie.

Chcialbym rowniez wskazaé, gdzie potencjalnie mozemy sie pozycjonowaé¢ w hory-
zoncie kilku- i kilkunastoletnim, a moze nawet szybciej, jesli chodzi o przejscie z advan-
ced emerging markets, czyli z segmentu, w jakim jesteSmy w tej chwili, z tej grupy kra-
jow, do developed markets. OczywiScie, na drabince bedziemy nizej, ale w towarzystwie
znacznie lepszym.

Glosy inwestorow, w tym inwestorow grupy kapitalowej gietdy, w tym zakresie sg mie-
szane. W krotkim terminie, oczywiScie, to rodzi w pewnym sensie dodatkowe ryzyka
i koszty zwigzane z nowg grupg docelowg dla czesci inwestoréw i posrednikéw, nato-
miast z punktu widzenia innych inwestoréw to bedzie pozycjonowaé nasz rynek w dtu-
gim terminie w znacznie lepszym koszyku i dostarcza¢ mozliwo$¢ dosiegniecia grupy
tych inwestorow, ktorzy w duzej mierze w tej chwili koncentruja sie wlasnie w segmencie
rynkow rozwinietych. Wydaje sie, ze to jest strategiczna konieczno$é, zeby w dlugim
okresie nasz rynek kapitatowy sie pozycjonowat.

O pozytywnym odbiorze przez inwestoréw tego, co w tej chwili sie dzieje na gieldzie
czy w grupie gieldy i zwigzanych z tym planow, niech §wiadczy fakt — to, co obserwujemy
po prostu w twardych liczbach i w decyzjach inwestorskich. Wzrost kapitalizacji grupy
gieldy, ktory w tej chwili juz przekroczyt 2 mld zl, na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy
dal naszym akcjonariuszom ponad 50% stopy zwrotu, wlaczajac w to naszg dywidende.

Oczywiscie, to nie jest tylko efekt naszych dzialan, bo to jest tez efekt w pewnym
sensie zwiekszonej koniunktury rynkowej w naszym podstawowym segmencie, ale on
rowniez pokazuje, jaki potencjal — przy sprzyjajacej polityce rzadu, przy sprzyjajacym
otoczeniu makroekonomicznym, przy podejmowanych wtasciwych decyzjach — tkwi
w ocenie naszego rynku kapitalowego przez inwestoréw i w pozycji finansowej, oczy-
wiScie, organizatora tego obrotu. Mamy peine przekonanie, ze wspodlnie z panstwem,
ze wszystkimi uczestnikami, z prawodawcea i z regulatorem oraz ze wsparciem instytucji
rzadowych, naszych partneréw, uczestnikow, firm inwestycyjnych i bankow, ale przede
wszystkim decyzjami inwestoréw i emitentow, bedziemy te warto§é pomnazaé, czego
sobie, GPW, zarzadowi i wszystkim panstwu zycze. Dziekuje bardzo za uwage.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Dziekuje bardzo, panie prezesie. Prosze panstwa, oczywiScie, dostali panstwo w materia-
tach te informacje, przygotowane zar6wno przez ministerstwo, jak i przez gietde.

Dostali panstwo réwniez raport o rynku kapitalowym, powstaly we wspotpracy
WiseEuropa z Fundacja Przyjazny Kraj. Z racji tego, ze dostali panstwo ten material,
to bardzo poprosze pana Macieja Bitnera o bardzo krotka prezentacje tego materiatu,
a pozniej przejdziemy juz do dyskusji. Bardzo prosze.

Glowny ekonomista Fundacji Warszawski Instytut Studiow Ekonomicznych i Euro-
pejskich WiseEuropa Maciej Bitner:
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Dziekuje, panie przewodniczacy. Szanowni panstwo, na stolikach wylozyliSmy materiaty.
Zachecam, zeby je przejrzec. To sg tylko trzy strony, pokazujace bardzo punktowo i skro-
towo to, co wynika z tego, co nazwaliSmy obywatelska strategig dla rynku kapitalowego.

Grupa entuzjastow rynku kapitalowego pracujgcych w fundacji WiseEuropa, przy
wspolpracy wiasnie z Fundacjg Przyjazny Kraj, lecz takze sama gietdg i Krajowym Depo-
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zytem Papieréw WartoSciowych, przeprowadzila takie badanie na zasadzie wywiadow
z praktykamii z ekspertami z r6znych stron rynku kapitalowego, od regulatoréw, przez
- powiedzmy - sektor publiczny, poprzez uczestnikow rynku, inwestorow instytucjonal-
nych i indywidualnych. Z tego badania wylonila sie pewna diagnoza oraz zestaw reko-
mendacji.

Chcialbym powiedzie¢ przede wszystkim o tych rekomendacjach, ale musze tez powie-
dzie¢ kilka zdan o tej diagnozie, dlatego ze ten raport jednak w swojej diagnozie jest nieco
bardziej pesymistyczny niz to, co powiedziala tutaj pani minister, czy powiedziat pan pre-
zes Fotek. Jesli czesc z panstwa moze nie tak uwazanie wystuchata tej prezentacji pana
prezesa Fotka, to mogtaby doj$¢ do wniosku, ze wlasciwie wszystko zmierza w jak naj-
lepszym kierunku, gietda czyni bardzo duzo réznych wysitkoéw na bardzo wielu polach,
niekoniecznie tez w caloéci dla mnie zrozumialych, z czego na dtuzsza mete bedzie jakis
sukces, a rzad wlaSciwie powinien sie tylko temu przygladac i od czasu do czasu bié
brawo. Tymczasem nam sie wydaje, co wlasnie wyplynelo z tych rozméw z uczestni-
kami rynku, ze jednak jest szereg barier dla rozwoju polskiego rynku kapitalowego. Nie
tyle moze samej grupy GPW, o ile wlaénie tego ekosystemu rynku kapitatowego, czyli
wladnie ludzi i przedsiebiorstw. Bez przezwyciezenia tych barier nie mamy co marzyé
o tym, ze tu bedzie jakie§ regionalne centrum kapitalowe, ze rola gietdy w finansowaniu
polskiej gospodarki dalej bedzie taka duza jak teraz, czy nawet bedzie rosta.

Wéréd gtéwnych problemow wymienitbym na pewno ochrone intereséw akcjonariusza
mniejszo$ciowego. To jest co§, co w Polsce, niestety, jest bardzo slabo rozwiniete. Mamy
dobre prawo i dobrze to wyglada w teorii, ale w praktyce, niestety, wyglada to zupel-
nie inaczej. Przykladowo, nie udato nam sie znalez¢ chociaz jednego przypadku, zeby
akcjonariusze mniejszo$ciowi wytoczyli skutecznie proces zarzgdowi o to, ze ich interesy
sg naruszane, zeby ten proces zakonczy! sie jakim§ odszkodowaniem. Formalnie zarzad
i rada nadzorcza odpowiadajg nawet wlasnym majgtkiem za naruszenie interesow akcjo-
nariuszy mniejszo$ciowych, podczas gdy w praktyce nigdy taka odpowiedzialnosc sie nie
zrealizowala.

Inna sprawa. Pan prezes Fotek mowit o tym, ze fundusze inwestycyjne sg gotowe
do poSredniczenia w tym, zeby przekierowaé §rodki drobnych inwestoréw wlagnie
na gietde, zeby oni tez mogli partycypowa¢ w tym wzroScie. ZrobiliSmy badanie optat,
ktore pobieraja fundusze inwestycyjne w Polsce, fundusze akcyjne. Srednio te oplaty
wynoszg 3,9 p.p. Sg na poziomie cztery razy wiekszym niz pobieraja je liderzy europejscy
i prawie 10 razy wieksze niz w Stanach Zjednoczonych. Mozna sie spodziewac, ze gielda
§rednio daje zarobi¢ 8% rocznie, przynajmniej historycznie dawala. Jezeli 4%, czyli polowa
z tego, trafia jako prowizja do funduszy inwestycyjnych, to zostanie z tego, niestety, tylko
ta druga polowa, a jezeli to nie bedzie 8%, tylko 6%, to zostaje juz tylko 2%.

Nie ma co sie dziwié, ze w takiej sytuacji Polacy wybierajg jednak depozyty bankowe,
a nie fundusze inwestycyjne. To jest problem regulacyjny. Pan prezes Fotek wspomniatl
o dyrektywie MiFID II. Nie wiem, na ile to panstwu co§ méwi, ale jednym z elementéw tej
dyrektywy jest wlasnie kwestia tych oplat. Komisja Europejska, widzac te luke w rozwoju
rynku miedzy Europg a Stanami Zjednoczonymi, takze tam upatruje — w wysokich opta-
tach. To nie jest tylko problem polski. To jest tez problem europejski. Wiaénie ta dyrek-
tywa ma jako$ wyj$¢ temu naprzeciw. Nie musimy tylko jakby wdrazaé tych dyrektyw
zewnetrznych. Nalezaloby ten problem jako$ podja¢ rowniez na gruncie krajowym.

To jest na pewno kwestia sgdownictwa i jego roli na rynku kapitalowym. Bardzo wiele
problemow konczy sie w sadach, ktére nie sg przygotowane do rozstrzygania trudnych
zagadnien. Nie ma zadnej specjalizacji dotyczacej rynku kapitalowego czy w sadach, czy
w wydzialach, czy w prokuraturach. Specjalizujg sie adwokaci i to oni, niestety, sg tutaj
na uprzywilejowanej pozycji, a na tym traci caly rynek.

Na pewno takim problemem, ktory wszyscy na pierwszym miejscu wymieniaja, jest
kwestia naptywu kapitalu na gietde, po ograniczeniu sktadki na otwarte fundusze emery-
talne, praktycznie jej likwidacji, je§li chodzi o przeplyw netto, bo mamy suwak bezpieczen-
stwa, ktory transferuje te Srodki do Zakladu Ubezpieczen Spolecznych, wiec §rodki z OFE
odptywajg. Nie ma tu niczego na widoku, poza na razie zapowiedzianym i oczekiwanym
przez rynek programem budowy kapitalu, czyli nowych funduszy emerytalnych, ktérych
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utworzenie zapowiedzialo Ministerstwo Rozwoju na zasadzie dobrowolnej, ale jednak
z jaka$ zacheta. Tu jest pewna luka kapitalowa, o ktorej tez dobrze byloby pomysleé.

Tu moéglbym kilka jeszcze innych rzeczy powiedzie¢. W sumie zachecam do prze-
czytania tych trzech stron materiatu, a w najlepszym wypadku samego raportu ,,Wiatr
w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego”, ktory te watki
bardziej rozwija. Natomiast mozna to podsumowacé, ze rynek kapitalowy nie oczekuje
od rzadu czy od panstwa polskiego jakich§ zastrzykow finansowych. Tu bardziej chodzi
o uporzadkowanie pewnych kwestii regulacyjnych, ze to nadregulacje albo zle regulacje
powoduja, ze ten rynek rozwija sie wolniej niz by mogl. UwazaliSmy, ze co nalezaloby
w pierwsze] kolejnosci zrobic?

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):
Niedlugo bede musiat tez juz poprosi¢ o podsumowanie, jesli mozna by bylo, bo musimy
jeszcze postow dopusci¢ do glosu.

Gléwny ekonomista fundacji WiseEuropa Maciej Bitner:
Dobrze. To moze powiedzmy, ze wybiore sobie ze trzy sprawy z tej listy.

Na pewno powiedzialbym o utworzeniu jakiego$ centralnego sagdu dla rynku kapi-
tatowego, ktory rozpatrywatby te skomplikowane sprawy, zwigzane np. wlaénie z tym
naduzyciem pozycji akcjonariusza dominujgcego w spoétce. Sad na wzér Sagdu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, ktérego tryb dziatania, jak sie wydaje, daje dobry prece-
dens w kierunku poszerzenia i takiego bardziej wyspecjalizowanego sadownictwa.

Na pewno waznym postulatem jest prywatyzacja rodkéw zgromadzonych w otwar-
tych funduszach emerytalnych, tzn. zmiana statusu wlasnoéciowego, ktory jest na razie
niezbyt okre$lony, wiec nie wiem, czy nalezy tutaj méwic o prywatyzacji. Chodzi o to,
krotko mowigc, zeby te srodki trafity do obywateli i zeby znikla grozba przejecia catosci
tych srodkéw w jakim$ momencie, tym lub innym, przez panstwo polskie w razie jakich$
naglych potrzeb finansowych, ktore to potrzeby moga nigdy nie nastgpié¢. To sie moze
nigdy nie wydarzyc¢, ale inwestorzy sie niestety tego boja i to blokuje naplyw Srodkow
do spoétek, blokuje ich rozwdj. Jest to w tym momencie sprawa absolutnie priorytetowa.
Mysle, ze propozycje zgloszone w lipcu sg jako$ dla rynku tutaj satysfakcjonujace, ale
trzeba je wdrozyc w zycie.

Moze ostatnig sprawa jest przyjrzenie sie tym pracom, ktore toczg sie w Komisji Euro-
pejskiej w Brukseli nad unig rynkéw kapitatowych. To jest pewna sita, ktorg nalezaloby
wykorzystaé do lepszego rozwoju naszego rynku, do jakiego$ lepszego pozycjonowania
polskiej gieldy. Natomiast jest bardzo duzy strach na rynku, wynikajacy tez z niewiedzy,
ze to jest sita, ktora moze jako§ nasz rynek zniszezy¢ albo nim zachwia¢ w ten sposob,
ze tak naprawde tu bedzie jeden wielki rynek europejski i polska gielda zniknie. Jezeli
nie chcemy, zeby do czego§ takiego doszlo, to trzeba przeciwdziala¢ wcze$niej, na etapie
lobbingu regulacyjnego w Brukseli, na etapie konsultacji tych dokumentéw i aktywne;j
roli polskich podmiotéw tam, ale tez przygotowywania sie tu, bo to jest pewne zagro-
zenie. Moze nie za rok, dwa, ale za 5-10 lat moze byc¢ tak, ze polska gielda, ze wzgledu
na — powiedzmy — mniejszg konkurencyjnosc¢, jak tez ze wzgledu na te klopoty w sferze
regulacji i otoczenia gieldy, bedzie mniejszym magnesem dla przedsiebiorstw polskich
niz to jest do tej pory, a tatwiej bedzie im przej$c¢ na te parkiety zagraniczne. Dobrze,
to dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):
To dziekuje. Dziekuje bardzo za materialy. Prosze panstwa, otwieram dyskusje. Bardzo
prosze, kto chcialby zabraé glos? Bardzo prosze. Tutaj sa mikrofony. Drugi mikrofon jest
juz wlgczony. Panie posle, bardzo prosze.

Posel Waldemar Olejniczak (PiS):
Waldemar Olejniczak.
Przede wszystkim, patrzac na tabele wzrostow, my§le, ze pan prezes powinien
nam podziekowaé, bo przez te dwie godziny prawie 1% odrobiliémy na indeksie WIG
i na WIG20, podobnie na funduszach, a wiec to bardzo dobry sygnal, bo bylo czerwono.
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Po drugie, mam pytanie. Tu pani minister moéwila o nowych firmach, o nowych
inwestorach wchodzacych na gielde, ale nie powiedziala nam o firmach wychodzacych.
Jak ta sytuacja wyglada? Wiemy, ze cze$¢ inwestorow opuszcza gielde. Dlaczego? Nie
powinno by¢ czegos takiego.

Jeszcze jedno pytanie. Czy bedzie korekta? Jaka i kiedy? Jesli mozna, pytanie kieruje
do pana prezesa. Dziekuje bardzo.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Dziekuje. Pani minister, czy zbierzemy kilka pytan i p6Zniej odpowiemy, czy na biezaco?
To poprosimy tutaj o mikrofon. Bedzie kilka pytan. Trzy pytania i pozniej poprosimy
o0 odpowiedz.

Wiceprezes Stowarzyszenia Inwestorow Gieldowych Damian Patrowicz:

Damian Patrowicz, Stowarzyszenie Inwestorow Gieldowych.

Chciatem sie przylgczyc do dyskusji i zadaé pytania, poniewaz niektore statystyki
naszego rynku, oczywiscie, wygladajg bardzo fajnie, natomiast tutaj bardzo dobrze pan
powiedzial, ze spotek schodzacych z parkietu... OczywiScie, wchodzgcych na parkiet jest
kilka, czy tam kilkana$cie ma by¢ w tym roku, natomiast wychodzacych z tego parkietu
niestety bedzie znacznie wiecej. To trzeba jasno powiedzie¢. Tak samo jest, jezeli chodzi
o liczbe inwestorow, bo liczba inwestorow indywidualnych z roku na rok coraz... Inaczej,
liczba otwartych rachunkéw maklerskich, czyli takiego §rodka, przy pomocy ktérego
inwestorzy moga inwestowac, jest coraz nizsza, wiec de facto liczba inwestorow na rynku
caly czas spada. To jest efekt nadmiernej regulacji.

Stad mam pytanie, poniewaz w tej chwili mamy regulatora rynku, ktéry zamiast sie
otwiera¢ np. na nowe podmioty na rynku czy na obnizenie oplat i prowizji, tak jak jest
w Stanach Zjednoczonych, gdzie na gieldach... Mozna sobie poréwnac¢ w ogoéle strony
internetowe GPW i Nasdaqa. Na stronie Nasdaga mamy np. porownanie brokerow,
ktory jest najtanszy, ktory oferuje najlepsze ustugi. U nas czego$ takiego po prostu nie
ma, poniewaz gielda de facto nie jest w ogble nastawiona na dialog w sprawie obnize-
nia oplat transakcyjnych. Jestesmy w tej chwili jednym z drozszych rynkéw w Europie.
Ponadto Komisja Nadzoru Finansowego w swoich postulatach legislacyjnych, poniewaz
trzeba z tym walczy¢, zapowiedziala, ze bedzie po prostu blokowa¢é strony internetowe
brokeréw, ktorzy chca oferowaé inne uslugi transakcyjne czy lepsza obstuge transak-
cyjng tam, gdzie ludzie chca inwestowac.

Teraz mam pytanie. Czy po prostu mamy zostac takg przyslowiowg Koreg Péinocna,
jezeli chodzi o rynek gieldowy? Widac gdzies od 5-6 lat, ze te regulacje sa coraz grozniej-
sze. Zamiast np. dopuszczaé podmioty, ktére oferuja lepsze i tansze ustugi, to bedziemy
po prostu sie odgradzac przy pomocy blokady Internetu itd. Oczywiscie, tak tez mozna
robic, tylko nie wiem, czy to jest do konca...

Mam jeszcze jedno pytanie, poniewaz w tej chwili o tym sie nie méwi, ze KNF jako
nadzorca np. blokuje handel bardzo wieloma spétkami na rynku, doprowadzajac do ich
zawieszenia. Wczoraj mieliSmy przypadek, gdzie tak de facto jako uzasadnienie zawiesze-
nia bylo wylgcznie przepisanie ustawy, ze KNF moze takie co$ zrobic. Nie bylo napisane,
dlaczego to zrobila, ani nic poza tym, tylko po prostu przepisata wprost ustawe. Mam
pytanie: Czy organ legislacyjny, czyli Sejm, ma zamiar co$ z tym zrobic¢? Jezeli tak dalej
bedziemy robi¢, to niedlugo z tego rynku nic nie zostanie. Wszyscy beda sobie inwesto-
wac albo na Foreksie, albo na gietdzie w USA. No, i bedzie tyle, tak?

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Dziekuje bardzo. Pan przewodniczacy Zubowski.

Posel Wojciech Zubowski (PiS):

a.p.

Dziekuje. Panie przewodniczacy, pani minister, panie prezesie, szanowni panstwo, ciesze
sie, ze mamy okazje rozmawiac, bo ostatnie spotkanie Komisji Skarbu Panstwa z pre-
zesem GPW to byl maj 2015 r. Wtedy jeszcze mieliémy okazje rozmawia¢ z panem Tam-
borskim, jezeli dobrze kojarze.

Kilka pytan po tych prezentacjach. Tutaj tez postuze sie danymi z roku 2015, o kto-
rych wtedy rozmawialiémy. Pierwsza sprawa, jezeli chodzi o instrumenty pochodne.
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Wtedy zwrdocono uwage na to, ze 90% przychodow gieldy z tytulu instrumentéw pochod-
nych pochodzi tylko z WIG20. Byla informacja o tym, ze sg rowniez inne mozliwoSci,
np. grania na pary walutowe. Chcialem spytaé, czy ten wspolczynnik — ze tak powiem
—udato sie zmieni¢, czy tez nie.

Obroét dzienny indywidualny. To tez przewinelo sie u pana, panie prezesie, w prezen-
tacji. Wedlug danych z 2015 r. to bylo ok. 13%. Pytanie: Czy ten wskaznik sie zmienil,
a jezeli tak, to na ile? To tak przy okazji do wypowiedzi. Chodzi o obrét dzienny indy-
widualny.

Co do tej kwestii, czy legislacja wreszcie sie pojawi ze strony Sejmu, szanowni pan-
stwo, im bedzie wiecej sygnaléw o potrzebie oczywiscie uzasadnionych, i ze strony indy-
widualnych inwestoréw, i ze strony ministerstwa, tym wieksze jest prawdopodobien-
stwo, ze jakie§ zmiany sie pojawia.

W roku 2015 byla rowniez mowa o planie dla gieldy do roku 2020. Byt taki pro-
gram zrobiony. Tam zakladano 7-procentowy §rednioroczny wzrost przychodow. Z tych
danych, ktore byly przedstawione, wynikalo, ze on byl dwucyfrowy. Pytanie: Czy pana
zdaniem, panie prezesie, uda sie to utrzymac? Nie méwie, ze to bedzie 11% czy 12%,
bo takie byly dane w prezentacji, ale czy np. 7% byloby realne, tak?

Kolejna sprawa to rachunki indywidualne. Obecnie jest 1,5 mln, w 2015 r. bylo
to 1,3 mln, ale wcze$niej bylo tez 1,5 mln, wiec zakladam, ze tutaj jesteSmy w tym
momencie na zasadzie odrabiania strat. Pytanie: Ile z tych rachunkéw indywidualnych
to sg rachunki aktywne, przy zalozeniu, ze méwimy o rachunku, w ktérym w ciggu 6
miesiecy wykonano jakgkolwiek operacje? Wowczas szacowano, ze jest ich 200-300 tys.
mniej wiecej.

Na koniec ten potencjal, ktory jest do zagospodarowania. Informacja sprzed 2 dni —
oszczedno$ci Polakow to jest 1,315 bln zt, wiec jest na pewno mozliwo§é zachecenia Pola-
kéw do tego, by na gietdzie inwestowali. Kiedys$ byto cos takiego jak program Akcjonariat
Obywatelski. Nie wiem, czy to jest zmienione, czy jest w jakie$ formie przez panstwa
kontynuowane. Gdybym mogt tez prosic o kilka stéw na ten temat... Dziekuje.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Dziekuje bardzo. Zaraz poprosze. Czy jeszcze kto$ z poslow chcialby zadaé¢ pytanie,
bo w tej kolejnosci zabieramy glos? Jesli nie, to bardzo prosze.

Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitalowego
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego Marek Szuszkiewicz:
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Dzien dobry. Marek Szuszkiewicz, Komisja Nadzoru Finansowego.

Chcialem sie odnie$c¢ do pytania czy do uwagi pana Patrowicza, ze komisja blokuje,
czy zamierza blokowa¢ strony internetowe, ktore legalnie niemalze, bo tak zrozumiatem,
dzialaja. Blokowanie informacji i cenowej konkurencji. Absolutna nieprawda.

Prosze panstwa, mamy problem na rynku polskim i nie tylko polskim, ale europej-
skim, z nielegalnie dzialajgcymi firmami r6znej masci. Tak to nazwijmy. To firmy z réz-
nych krajow UE i spoza UE, ktore oferujg poprzez Internet nielegalnie — to sg nielicen-
cjonowane platformy obrotu - instrumenty finansowe dotyczace rynku OTC, czyli takie,
potocznie moéwige, Forex.

Jezeli chodzi o skale w ogéle Forexu w Polsce, to tylko i wylgcznie firmy nadzoro-
wane przez KNF i licencjonowane przeprowadzily operacje na rynku forexowym przez
4 ostatnie lata, na ktorych klienci stracili 2,3 mld zt. Méwimy tylko i wylacznie o licen-
cjonowanym rynku.

Natomiast mamy czarng sfere. O tym moéwimy i o blokowaniu czarnej sfery tej dzia-
talno$ci poprzez Internet, gdzie dochodzi do ewidentnego oszustwa, namawiania klien-
tow. Zresztg panstwo nieraz widzieli tego typu reklamy w Internecie, bo one sg bardzo
popularne: ,Zainwestuj. Bedziesz bogaty. Ta pani jeszcze wezoraj pracowata w sklepie.
Dzisiaj siedzi za kierownicg mercedesa”, prawda? Mowimy o blokadzie tego typu nie-
legalnej dziatalno$ci. Polacy sa oszukiwani. Trzeba bylo rzeczywiScie ztozy¢ wniosek
do Ministra Finanséw, przedstawic propozycje legislacyjng i to komisja uczynita. Mamy
nadzieje, ze te przepisy zostang wprowadzone szybko.

a.p.
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Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Dziekuje bardzo. Za chwileczke poprosze panstwa o odpowiedz, ale tez chciatbym sie
odniesc¢ do kilku kwestii.

Na pewno jest problemem to, ze interesy akcjonariuszy mniejszoSciowych nie
sa zabezpieczone. Mieliémy taki przyklad — nie powiem, ze troche naganny — kiedy pod-
niesiono warto$¢ akcji Polskiej Grupy Energetycznej (PGE). Efekt byt taki, ze jedynym
beneficjentem tej operacji byt Skarb Panstwa, ktéry wzial podatek dochodowy, natomiast
pozostali akcjonariusze, niestety, ale na tym wszystkim stracili. Trzeba wiec pamietaé
o tym, ze jezeli chcemy przywrdéci¢ wiarygodno$é polskiego rynku kapitalowego, takich
rzeczy sie nie powinno robié¢, dlatego ze jednak obowigzujg pewne reguly i inwestorzy
indywidualni, jak réwniez udzialowcy mniejszoSciowi powinni mie¢ zagwarantowane
SwWoje prawa.

Wspbélne pytanie z panig przewodniczgca Nykiel, a mianowicie pro§ba do pani mini-
ster, bo to, oczywiScie, nie jest bez znaczenia, ze wplyw na rynek kapitalowy beda mialy
pracownicze plany kapitalowe. Spytam po prostu, na jakim to jest etapie, dlatego ze rze-
czywiscie czego$ takiego brakuje. Mam tylko pewne zastrzezenia, ze przy tych pracowni-
czych planach emerytalnych i kapitalowych... Pytanie jest takie: Czy znowu nie dojdzie
do sytuacji, w ktorej to pracodawca bedzie obcigzony jeszcze dodatkowymi sktadkami?
Pytam, bo z tego, co wynika, wyglada na to, ze skladki na te fundusze emerytalne, ktore
bylyby tymi, ktore zasilajg wtedy swoimi pieniedzmi rynek kapitalowy, to jest znowu
obcigzenie pracodawcow.

W tym uktladzie pytanie jeszcze do pana prezesa. Jakie kroki podejmie gielda, zeby
rzeczywiscie to przywroci¢? Pamietam, jak gietda startowala. Ona sie w glownej mie-
rze opierala na inwestorach indywidualnych. Jakie procesy trzeba bytoby uruchomié,
ze wzgledu na ten wzrost oszczednosci Polakéw w 2016 r., zeby zacheci¢ tych ludzi
do tego, zeby inwestowali? Faktycznie, jest szansa na zwiekszenie swojego kapitatu,
tylko trzeba byloby tak pomoc, zeby rzeczywiscie obraz tego rynku kapitatowego nie byt
psuty przez chociazby to, o czym pan powiedzial, ze pojawiajg sie takie instytucje, ktore
tak na dobrg sprawe sag wydmuszkami i pdzniej idzie fama: ,Nie, nie inwestuje. Wole
na lokacie, dlatego ze podjalem ryzyko i stracitem”.

To taka cze§¢ pytan. Zaraz poprosimy o kolejne, tylko teraz poprosimy panig minister
i pana prezesa o odpowiedz na kilka pytan, a pdzniej jeszcze...

Wiceprezes Stowarzyszenia Inwestorow Gieldowych Damian Patrowicz:

Dopytam do konca, zeby juz...

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Albo dobrze, czyli jeszcze ostatnie pytanie.

Wiceprezes Stowarzyszenia Inwestorow Gieldowych Damian Patrowicz:

Ad vocem.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Nie, bo teraz juz sie zadaje pytania. Je§li mozna, to pytanie. Bardzo prosze.

Prezes Kancelarii Brokerskiej International Risk & Corporate Advisory IRCA Jerzy

Lisiecki:

a.p.

Jerzy Lisiecki, kancelaria brokerska IRCA.

Na poczatku tego roku zostala wprowadzona implementacja unijnych regulacji Mar-
ket Abuse Regulation (MAR). Stowarzyszenie Emitentéw Gieldowych stowami pana pre-
zesa podsumowalo to: ,,Dzi§ wiemy, ze bedzie to najbardziej antyinwestorska regulacja,
jaka dotychczas widziat polski rynek kapitalowy”. Ekspert, ktory zajmuje sie kwestiami
legislacyjnymi, podsumowat to: ,,Niezbedna jest wiec przemyslana i kompleksowa nowe-
lizacja przepisow regulujgcych funkcjonowanie obrotu, przy czym postulat klarownego
sformulowania przepiséw krajowych odnosi sie rowniez do juz uchwalonych noweliza-
¢ji jako w duzym stopniu niejasnych i chaotycznych, nieoddajacych w pelni ratio legis
przepisow MAR”.

Czy sa tutaj jakie$ plany ze strony rzadu, zeby te sfere chaosu legislacyjnego popra-
wic¢? Dziekuje.
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Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Dziekuje bardzo. Tak jak powiedzialem, ograniczamy sie do pytan do panstwa. Czy jesz-
cze kto§? Jesli nie, to bardzo prosze panig minister. Jeszcze jedno pytanie.

Wiceprezes Stowarzyszenia Inwestorow Gieldowych Damian Patrowicz:

Tak, bo wlasnie chcialem zadacé jeszcze jedno pytanie a propos tej regulacji KNF, ktora
tutaj komisja zapowiedziala, poniewaz ona, tak jak widze, jest wdrazana przez KNF
do... Komisja chce jg kontynuowaé, natomiast ona jest oparta po prostu na niepraw-
dziwych przestankach, poniewaz z tego, co widzimy, Sciganiem nielegalnie dziatajacych
firm inwestycyjnych zajmuje sie w tym kraju prokuratura, na cale szczescie, jeszcze nie
KNF. To po pierwsze.

Po drugie, wiekszos¢ wnioskow sktadanych przez KNF jest po prostu przez prokura-
ture umarzana. Po prostu KNF tym firmom, ktére uwaza za nielegalnie dziatajgce, nie
jest w stanie wykaza¢ naruszenia tych przepisow. W tej chwili jest prowadzona de facto
blokada dziatalnoSci firm inwestycyjnych, ktore — zdaniem KNF - po prostu omijajg KNF
i dzialajg bez jej zezwolenia, natomiast to nie oznacza, ze te firmy faktycznie dzialaja
nielegalnie.

Dlatego chcialem sie zapytac, czy ministerstwo, czy tam organ, czy Sejm ma zamiar
takie przepisy wprowadza¢. Moim zdaniem to bedzie po prostu taki drut kolczasty
naokolo Polski i tyle. Nic wiecej to nie da, poniewaz to jest calkowita nieprawda, ze KNF
faktycznie Sciga przestepcow, bo tu po prostu chee przerzucic¢ w tej chwili Sciganie karne
przez prokurature na jakie§ administracyjne blokady. To jest bardzo niezdrowe dla
rynku kapitatowego.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Dziekujemy bardzo. Prosze panstwa, z racji tego, ze bedziemy musieli... Niestety, mamy
ograniczony czas. Bardzo prosze, juz teraz seria odpowiedzi. Bardzo prosze, pani minister.

Podsekretarz stanu w MR Jadwiga Emilewicz:
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Dziekuje bardzo za pytania. Moze najpierw krociutenko, w dwoch zdaniach, odniose
sie do raportu WiseEuropa, ktory tutaj byl prezentowany. MysSle, ze poszlo o drobne
niezrozumienie, bo nie powiedzieliSmy, ze jesteSmy hurraoptymistami, ze wszystko jest
doskonale i ze nic nie jest juz po stronie panstwa. Myséle, ze te cele regulacyjne, ktore
wymagaja regulacji, a przede wszystkim jakiej$ stabilnosci, zostaly tutaj wskazane, cho-
ciazby w tym obszarze, o ktérym sam pan wspomnial, a méwimy o nim wszyscy, czyli
tym zasobie, jaki istnieje na kontach prywatnych Polakow. Co zrobi¢, aby go zmobili-
zowac, aby lezal nie tylko na kontach, lecz takze wiasnie zaczal by¢ aktywny rowniez
na gieldzie? Z cala pewnoscig to jest duze wyzwanie. Z przyjemnoscig te rekomendacje
sobie poczytamy do tego, aby wlasciwe zmiany regulacyjne, zachecajace do inwestowania
na gieldzie, sie pojawily.

Jesli chodzi o te rzeczy zwigzane z oplatami, ktére pan wspominatl, to tutaj rowniez
o nich méwiliSmy. Prace nad ich obnizeniem trwajg.

Specjalizacja sgdow to ciekawy watek. OczywiScie ta tendencja jest obserwowana.
W tej chwili doprowadzamy do tego, ze powstanie nie sad osobny, ale wydzialy przy
o$miu sgdach w Polsce. Sady wlasnosci intelektualnej to rowniez postulat trwajacy
od dtuzszego czasu. By¢ moze i w tym obszarze jest miejsce do takiej dyskusji, zwlasz-
cza ze ten wydzial specjalistyczny, bo nie sad, rzeczywiscie powstanie. Mysle, ze bedzie
to punkt odniesienia do tego, jak to zrobi¢ w sposob szybki i sprawny, bo stworzenie
nowego, zupelnie odrebnego sadu jest procesem dlugotrwalym, a wydziatéw odpowied-
nich wezeéniej... Te wydzialy muszg by¢ zasilone, jak sam pan powiedzial, przez kom-
petentnych sedziéw, wiec tu nie tylko rzecz w organizacji, ale i w kompetencji, prawda?
To tyle, tylko odnoszac sie ad vocem.

Powolywano sie tutaj na KNF. Pan odpowiedzial oczywiscie, bo to jest zawsze dyle-
mat. Zawsze powtarzam i zawsze dyskutujemy na ten temat, do czego stuzy KNF,
prawda? Jednak jej podstawowg — jak wiemy, ustawowo zapisang — cechg jest kwestia
bezpieczenstwa prowadzonych transakeji. To jest podstawowy cel.

Natomiast tylko przypomne, ze Ministerstwo Rozwoju powolato wspdlnie z KNF spe-
cjalny zespol, ktory ma zajmowac sie tymi innowacyjnymi produktami i innowacjami

a.p.
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§wiadczonymi na rynku ustug finansowych. To jest zesp6l, ktory liczy sobie 150 osob,
ale w jego efektywnej szpicy wykonawczej pracuje ok. 20-25 osob. Zidentyfikowano 125
ograniczen i barier prawnych, ktére powinny by¢ zniwelowane. Tak jak zapowiedzieli$my,
pierwsze efekty, jesli chodzi o bariery... Mam nadzieje, ze prace legislacyjne rozpoczna
sie jeszcze jesienia. Z tego, co wiem, pewne wnioski, ktore nie wymagajg zmian legislacyj-
nych, ale praktyki, KNF ma zamiar juz wdrazaé, wiec tez mamy tego Swiadomo§¢.

Natomiast jednocze$nie prace nad strategig rynku kapitalowego rozpoczynajg sie
w Ministerstwie Finanséw. Zapraszam wszystkich panstwa chetnych do tego, aby zlozy¢
swoje postulaty i wnioski do MF. Tutaj nie ma dzisiaj z nami chyba nikogo z MF, ale jest
pan dyrektor Humiecki z MR, z ktorym mozna sie skontaktowac po posiedzeniu Komisji.
Po pierwsze, kontakt do MF. Po drugie, mozna przedstawi¢ juz na gorgco ewentualne
wnioski.

Jesli chodzi o statystyke wyjsé, od razu tutaj zostawie pole panu prezesowi. Nato-
miast to nie jest wcale rzecz, ktorej nie pokazujemy i nie pokazywal jej pan prezes, dla-
tego ze jest szczegdlnie wstydliwa. Wydaje sie, ze ta dynamika jest naturalna, rynkowa,
wynikajgca z koniunktury. Nie ma jakich§ szczegolnych tapnie¢ w tym obszarze.

Kwestia pracowniczych planéw kapitalowych. To pytanie pana przewodniczgcego.
RzeczywiScie pracowniczymi planami kapitalowymi majg zarzadzac¢ towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych, ktore maja mieé charakter dtugoterminowych, prywatnych oszczed-
nosci, tak jak to bylo zapowiadane w lipcu ubiegtego roku. Tak jak zapowiadaliSmy,
ten program czy projekt powinien by¢ zakonczony do konca tego roku. Mam nadzieje,
ze wywigzemy sie z tego zobowigzania, ztozonego w lipcu ubieglego roku. Celem jest,
aby kazdy pracownik mial prawo bycia objetym planem i prawo dlugoterminowego
oszczedzania. Szacujemy, ze kwoty tych prywatnych oszczednoSci, wspomnianych znowu
tutaj wezesniej, zasilg rynek kapitalowy oraz przyczynia sie w zwigzku z tym do rozwoju
przedsiebiorczosci i przedsiebiorstw w Polsce. Pracownicze plany kapitalowe (PPK)
poprzez fundusze inwestycyjne bedg mogly inwestowaé w akcje przedsiebiorstw m.in.
notowanych na gieldzie.

To, co istotne, jesli méwimy o kwotach i o wysoko$ciach, jakie sobie zakladaliSmy...
To, 0 czym mowimy i to, co zresztg tez bylo zapowiadane w ubiegtym roku. Docelowa
roczna kwota dodatkowych oszczednosci, ktora bedzie inwestowana w szczegdlnosci
na polskim rynku kapitalowym, moze siegnaé¢ 12 mld zl, przy tacznej sktadce odpowia-
dajacej 4% wynagrodzenia po objeciu programem wszystkich docelowych grup pracowni-
kow. Tak jak méwiliémy, to majg byc produkty oparte o cykl zycia, a zatem bez wzgledu
na moment wejscia do systemu, ale oczywiscie adekwatnie do momentu zycia. W tej
chwili, tak jak méwilam, finalizujemy prace analityczne. Tak jak méwie, mam nadzieje,
ze wywiazemy sie z danego zobowigzania co do terminu wejScia w zycie.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

Dziekuje bardzo, pani minister. Panie prezesie, jeSli mozna, prosze tez odpowiedzie¢
na te pytania, ktore do pana byly adresowane.

Wiceprezes GPW Jacek Fotek:

a.p.

Postaram sie z miejsca odpowiedzie¢. To, co zapamietalem. Jezeli co§ pomine, to prosze
mi ewentualnie przypomniec.

Jesli chodzi o kwestie wyjscia z rynku czy delistingu, to chciatbym po prostu przyto-
czy¢ liczby. W 2016 r. to 19 spétek, w 2017 r., czyli w tym roku, 7 spotek. To byto mniej
wiecej pokryte przez nowe debiuty na rynku. Generalnie kwestia delistingu jest kwestia
obiektywna, istniejacg na wszystkich rynkach kapitatowych.

To jest pochodna analiz dwojakiego rodzaju, kosztéw i wyceny — z jednej strony, ana-
liz kosztowych, czyli kosztéw uczestnictwa w rynku kapitalowym, a z drugiej strony,
wyceny biezacej spolek. Czesc projektow przy wycenach niezbyt atrakcyjnych z punktu
widzenia akcjonariuszy, czyli przy niskich wycenach akgcji, przez tychze akcjonariu-
szy jest wycofywana, szczegoélnie jezeli koszty utrzymywania sie na rynku publicznym
rosng. Trend boczny, ktory mieliSmy w latach 2013-2016, nie sprzyjal wysokim wycenom
spolek, stad temat delistingu pojawial sie czeSciej niz w latach ubieglych, poprzednich,
kiedy ta koniunktura byta wieksza.
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Zreszta ta analiza jest bardzo czesto dokonywana przez profesjonalne podmioty,
fundusze jako akcjonariuszy, czyli przez private equity. Private equity bardzo czesto
analizuje, jakie sg koszty funkcjonowania na rynku publicznym versus biezgca wycena.
W momencie kiedy ta analiza dla nich jest niekorzystna, to decyduja sie na delisting,
czyli skup akcji po niskich wycenach, co jest korzystne jakby dla akcjonariuszy.

Zakladamy w dlugim terminie, ze korzystny trend bedzie sprzyjat netto saldu nowych,
pojawiajacych sie emisji, czyli zwiekszal liczbe spotek obecnych na parkiecie. Jednak
to jest pochodna, jak méwie, z jednej strony, kosztow, w tym i restrykcyjnosSci przepisow
dotyczacych bycia, czyli kosztéow compliance, kosztow raportowania, tych wszystkich
dodatkowych czynnoSci, ktore niestety muszg nam w tym wzgledzie towarzyszy¢, versus
korzysci ptyngcych z dostepu do kapitatu, czyli z wyceny, mozliwo$ci emisji i plasacji
nowych emisji po relatywnie atrakcyjnych cenach dla poprzednich akcjonariuszy. Z tym
bedziemy mieli do czynienia. Na pewno kondycja rynku w tym zakresie i to otoczenie
regulacyjne bedg mialy istotne znaczenie.

Odpowiadajgc w kwestii instrumentéw pochodnych i tych deklaracji, ktore byty
skladane — powiedzmy — w 2015 r., to trend jest jak najbardziej spetniony, bowiem w tej
chwili ok. 22-24% instrumentéw pochodnych to juz nie sg instrumenty oparte na indek-
sie WIG20, wiec tu mamy to polepszenie. Pokazywalem na prezentacji, ze znacznie szyb-
ciej przyrastajg obroty na kontrakty terminowe poszczegdélnymi akcjami niz na indeks
WIG20, aczkolwiek indeks WIG20 to wciaz trzy czwarte obrotéw. Generalnie instru-
menty pochodne na indeksy to jest najwiekszy jakby potencjal rozwoju tychze instru-
mentow pochodnych.

Dalej, jesli chodzi o udzial inwestorow indywidualnych, on sie stabilnie trzyma
na poziomie 13%. Nastepne badania bedziemy robic po potroczu. Pewnie bedziemy mieli
gdzie§ w lipcu nastepne dane. Z takich danych jednostkowych, wybioérczych wydaje sie,
ze w ciggu ostatnich kilku miesiecy ta proporcja wzrosta. Polski rynek generalnie i tak
procentowo charakteryzuje sie wysokg aktywnoscig inwestoréw indywidualnych w sto-
sunku do tzw. rynkéw rozwinietych. Myslimy, ze to bedzie tez sprzyja¢ wiasnie pozy-
skaniu inwestoréw indywidualnych, réwniez z zagranicy. Aczkolwiek wynika to z tego,
ze na rynkach rozwinietych osoby fizyczne gléwnie inwestuja poprzez fundusze, czyli
to jest naturalny zresztg sposob inwestowania na rynkach kapitalowych wiekszoSci os6b
fizycznych, uczestnikow, bowiem nie majg i kompetencji, i czasu na to oczywiscie, jezeli
sa sprzyjajace warunki do inwestowania poprzez fundusze.

Tu chcialem sie odnie$é na chwile do wypowiedzi pana Bitnera z WiseEuropa, ktory
wskazywal, ze my tutaj oceniamy, ze juz sg korzystne warunki do tego inwestowania
poSredniego. Nie. Wskazujemy, ze jest potrzeba uruchomienia nowych funduszy i nowych
wehikutow produktoéw inwestycyjnych, opartych m.in. réwniez na istotnie mniejszych
kosztach i optatach za zarzadzanie. Zreszta nowe przepisy, ktére beda wchodzi¢ w tym
zakresie, zwiazane wla$nie z pakietem MiFID II, bedg temu sprzyjac. W ten sposéb
sklonno$¢ do inwestowania versus oszczedzania czy trzymania srodkéw tylko na loka-
tach bankowych bedzie sie zwiekszac. Do tego sg potrzebne nowe wehikuly inwesty-
cyjne. Przytaczany tutaj REIT jest jednym z takich wehikutéw, ale w innych klasach
aktywow takie wehikuly tez trzeba tworzy¢, gdzie koszty zarzadzania sg relatywnie
niskie, a zachety ze strony panstwa, rowniez i podatkowe, sg wysokie, bo tak to gdzie
indziej w §wiecie budowano i w ten sposob zmieniano te strukture. Musi by¢ zacheta.
Musi by¢ tutaj insert finansowy.

Dalej, jesli chodzi jeszcze o kwestie tez skladanych deklaracji Sredniorocznego tempa
wzrostu przychodow, to utrzymujemy sie blisko tej deklaracji strategicznej z roku
2015, czyli 7%. Jest 6,7%, tak jak pokazalem na wykresie. To jest wynik §rednioroczny,
ciggniety od 2008 r., ale rzeczywiScie ostatnie kilka lat to byla stagnacja przychodow
grupy gieldy. One dzieki dywersyfikacji nie spadly, ale one nie rosty tak szybko, jak byto
to zakladane w strategii. Natomiast te ostatnie przyrosty, pokazywane w kwartatach
czwartym i pierwszym, wskazuja, ze w momencie wzrostu bazowego segmentu, czyli
rynku equity capital market (ECM) grupy gieldy, te przychody znowu rosng w gore. Im
bardziej bedziemy dywersyfikowa¢ strukture przychodéw, rowniez w grupie gieldy, tym
bardziej bedziemy mogli jakby wygtadzaé to tempo wzrostu, ani za szybko, ani za wolno.

a.p.
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Tutaj sg dwa warunki, ktore widze, zeby jakby te stabilng stope przyrostu przy-
chodow realizowac. Po pierwsze, wzrost dwudzielnoSci w podstawowych segmentach,
ktére obstugujemy lub w ktorych chcemy rozwijaé sie, czyli wzrost plynnosci w seg-
mencie akcji, wzrost plynno$ci w segmencie towarowym, budowa rynku pochodnego
i obligacji, ale rowniez i poszerzanie o nowe segmenty, ktére w tej chwili nie sg w ogole
zagospodarowane, a mogg by¢ zrédiem przychodéw w przyszloSci. Takimi segmentami
sg inne instrumenty inwestycyjne typu REIT-y, inne trusty czy fundusze inwestycyjne,
zamkniete, notowane, ETF-y, prawda? To sg instrumenty, ktore w przyszto$ci mogg byé
plynne. To réwniez instrumenty pochodne, ktére wszakze beda wtedy plynne, jak beda
plynne rynki bazowe. To po kolei dopiero moze by¢ budowane i osiagane.

OczywiScie to jest i to, co wskazaltem, czyli budowa zorganizowanych platform obrotu
dla tego rynku, ktory w tej chwili w ogéle nie jest w obrocie zorganizowanym, a jest
i to w bardzo duzych skalach, tylko jest w obrocie OTC. Przepisy tez temu sprzyjaja,
bowiem rosng koszty compliance. Koszty compliance moga by¢ p6zniej redukowane,
jezeli bedg obroty realizowane przez platformy zorganizowane, bo tak sg skonstruowane
w tej chwili zachety regulacyjne. Tak wiec cale pakiety dziatan muszg by¢ uruchamiane,
zeby ten rynek kapitalowy dalej sie rozwijal, zar6wno w miejscu organizatora obrotu,
czyli grupy gietdy i my to widzimy u siebie, jak i po stronie inwestoréw instytucjonal-
nych, czyli sektora funduszy inwestycyjnych. Tutaj jest jakby bardzo duze pole do popisu.

Bedziemy otwarci, zeby wspolpracowac przy tworzeniu nowych struktur inwestycyj-
nych, jak i rowniez w procesie calej dystrybucji, zachecania poprzez posrednikow uczest-
nikéw, firm inwestycyjnych, bankéw, ktore dystrybuujg produkt, zwiekszania popula-
ryzacji i zmniejszania kosztow transakcyjnych w tym zakresie. To wszystko, co bedzie
dostarcza¢ nowej ptynnoSci na gietdzie. To w ten sposob bedziemy wynagradzac, przede
wszystkim uczestnikéw, poprzez odpowiednio duzo nizsze oplaty, réwniez i gieldowe,
ale nie tylko oplaty gieldowe wchodzg w koszty transakcyjne, bo rowniez oplaty pobie-
rane przez rozliczenie i rozrachunek, jak tez optaty pobierane przez posrednikow, wiec
to wszystko musimy mie¢ na wzgledzie, zeby realizowac cel zwiekszenia glebokosci
i plynnosci obrotu. Dziekuje.

Przewodniczacy posel Jerzy Meysztowicz (N):

a.p.

Dziekuje bardzo, panie prezesie. Chciatbym tylko tez zwréci¢ uwage, ze gielda oczywi-
§cie to nie tylko element rynku kapitalowego. To rowniez firma, o ktérej pan moéwit,
to spotka. Chcialem powiedzieé, ze elementem tego sg rowniez domy maklerskie. Oczy-
wiScie w Polsce funkcjonuja domy maklerskie, ktore sa przy bankach, ale sg réwniez pry-
watne domy maklerskie. To jest tak, ze jezeli ten rynek kapitalowy rzeczywiscie bedzie
sie rozrastal, one majg szanse funkcjonowacé, bo nie tylko zarabiajg na tym, ze poSred-
niczg w nabyciu czy sprzedazy akecji, ale rowniez sg emitentami, wprowadzaja spo6tki
na gielde. Uwazam, ze tutaj konkurencja tych domow maklerskich stuzy réwniez roz-
wojowi, dlatego ze niektore spotki bedg szukaé tanszych mozliwosci wejScia na gietde
i przygotowania, oczywiScie, jezeli to nie bedzie zwigzane z obnizeniem jakosci — nie
wiem - prospektu emisyjnego.

Prosze panstwa, na tym zakonczymy. Chcialem bardzo serdecznie podziekowaé pani
minister za obecnos¢. Checialem podziekowaé panu prezesowi za to, ze nas ugoscil. Dzie-
kuje wszystkim czlonkom zarzadu, bo wiem, ze wszyscy sie wilaczyli. Chcialbym podzie-
kowa¢ bardzo serdecznie paniom z Komisji i wszystkim osobom, ktére pracuja na giet-
dzie i rowniez przygotowaly to spotkanie. Chcialem podziekowac za obecno$¢ naszym
gosciom. Na tym, prosze panstwa, zamykam posiedzenie Komisji Gospodarki i Rozwoju,
wyjSciowe posiedzenie. Dziekuje bardzo.




