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W imieniu Grupy Kapitatowej Gietdy Papieréw Wartosciowych (GK GPW) w Warszawie dziekujemy za przestanie

projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (Strategia).

Przekazujemy Panstwu komentarze i uwagi GK GPW dotyczace Strategii. Wszystkie przekazane wnioski zostaty
opracowane w trosce o pomysiny i efektywny rozwdj rynku kapitatowego w Polsce.

Zwracamy sie z uprzejma prosba o ich rozwazenie w dalszym toku prac nad Strategig.

W razie pytan dotyczacych zataczonego materiatu pozostajemy do dyspozycji.
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Zataeznik: Komentarze i uwagi GK GPW do projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.
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Kapitat zakladowy w wysokoscl 41.972.000 ziotych - w calosci oplacony




Komentarze i uwagi Grupy Kapitatowej GPW do projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego:

GK GPW kompleksowo wspiera wszystkie propozycje zawarte w Projekcie Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego. Jednoczesnie ponizej przekazujemy uwagi do poszczegélnych punktéw z uprzejma prosba o ich
rozwazenie w dalszym toku prac nad Strategia.

W celu efektywnego, skutecznego zarzgdzania procesem wdrazania Strategii proponujemy rozwazenie
powotania petnomocnika ds. Strategii na poziomie Kancelarii Prezesa Rady Ministréw.

Streszczenie (str. 11)

Uwaga do ostatniego zdania tego pkt, ktére brzmi:
(..) W zwigzku z powyzszym, nalezy dgzyc, aby tad korporacyjny stat sie trwatym elementem polskiego rynku
kapitatowego.

GPW, ktdra na polskim rynku kapitatowym jest depozytariuszem zbioru zasad fadu korporacyjnego, ktérym
podlegajg spotki gieidowe (obecnie: ,Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na GPW 2016”), z satysfakcja
odnotowuje fakt zwrdcenia uwagi przez autoréw Strategii na to zagadnienie. Cheieliby$my jednak zauwazyé, ze od
wielu lat (pierwszy zbidr Dobrych Praktyk powstat w 2002 r.) fad korporacyjny jest trwalym, istotnym elementem
polskiego rynku kapitafowego. Nalezy zgodzi¢ sie, ze wptyw fadu korporacyjnego na wycene spétek jest weiaz
niedoceniany przez inwestorow. Niezbedne jest zatem podjecie dziatai majacych na celu zwiekszenie wsrdd
uczestnikdw rynku Swiadomosci znaczenia tego obszaru, a tym samym wzrostu zainteresowania inwestoréw
zasadami Dobrych Praktyk. Najbardziej naturalnym i historycznie ugruntowanym na rynkach kapitatowych
sposobem na poprawe jakosci przestrzeganych przez spdtki gietfdowe standarddw tadu korporacyjnego jest presja
inwestoréw. Lepiej wyedukowani inwestorzy, zaréwno indywidualni jak i instytucjonalni, beda przywiazywac
wigksza wage do tych zagadnier i tym samym egzekwowac od spétek gietdowych wdrazanie przez nie zasad tadu
korporacyjnego w jak najszerszym zakresie.

Majac powyzsze na uwadze, proponujemy nastepujace przeredagowanie ostatniego zdania:

W zwigzku z powyZszym, nalezy dqZyc do zwiekszenia zainteresowania inwestoréw tematykq tadu korporacyjnego,
co powinno przefoZyc sie na bardziej efektywne przestrzeganie wysokich standardéw corporate governance przez
spdtki gietdowe. Podejmowane dziatania bedq sprzyja¢ zwigkszaniu znaczenia tadu korporacyjnego na polskim
rynku kapitatfowym, wplywajgc na coraz lepszq jakosé tego rynku.

Punkt 1 Charakterystyka polskiego rynku kapitatowego

1) W opisanej i przedstawionej na rysunku 1. w rozdziale 1. (str. 13) strukturze finansowania polskich
przedsiebiorstw pominieto finansowanie dtuzne — bankowe. Omdwione zostaty jedynie pozabankowe
Zrédta finansowania przedsigbiorstw, co nie zostato wyszczegdlnione w opisie, ani na wykresie. Leasing
przedstawiony jest jako jedno z gtdwnych Zrédet finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw. Nalezatoby
doprecyzowac opis o informacje dotyczgce finansowania dtuznego, gdyz stanowi ono znaczace Zrédto
finansowania polskich przedsiebiorstw.



2)

Str. 13 — zdanie: Ponadto, ze wzgledu na wysoki koszt pozyskiwania kapitatu, rynek kapitafowy nadal nie
jest miejscem konkurencyjnym w stosunku do bankow dla finansowania dziatalnosci polskich
przedsiebiorstw.

Finansowanie na rynku kapitatowym jest z reguty drozsze od finansowania bankowego, wiec analiza
kosztow pozyskania kapitatu w formie diugu vs. kapitatu wiasnego powinna uwzgledniaé takze
pozafinansowe korzysci wynikajace z posiadania statusu spétki publicznej.

Analizujac koszty pozyskania kapitatu wedfug badan LSE, mozna zauwazyc, ze sredni koszt pozyskania
kapitatu w Europie WYnosi 6-10% pozyskanych $rodkéw
(https://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/main-market/documents/cost-of-
capital-aninternational-comparison.pdf), tymczasem na GPW koszt ten, zgodnie z danymi
przedstawionymi w przypisie nr 64 (str. 50), wynosi 3,2-12,5% pozyskanych $rodkéw, przy czym koszty
powyzej 6,2% cechujg wytgcznie mniejsze oferty (do 25 min zt)

Majac powyzsze na wzgledzie, mozna wysnué wniosek, ze koszty finansowe pozyskania kapitatu na rynku
kapitatowym w Polsce nie odbiegajg od poziomu kosztéw na rynkach europejskich. W ocenie GPW to nie
bezposrednie koszty finansowe przesadzajg o atrakcyjnosci finansowania poprzez rynek kapitatowy, a
inne elementy, ktdre majg charakter gtéwnie jakosciowy: bilans korzysci i kosztéw niefinansowych z tytutu
posiadania statusu spétki publicznej, jak réwniez jakos¢ i efektywnosé samego rynku kapitatowego.

Przedstawione tutaj spostrzezenia prowadzg do zaproponowania zastgpienia wyzej zacytowanego zdania
nastepujacym:

»Tendencje te powoduja, ze rynek kapitatowy staje sie mniej atrakcyjnym zrédfem pozyskania kapitatu.
Nalezy wigc zadbac o zwigkszenie efektywnosci funkcjonowania rynku kapitatowego, tak by finansowanie
rozwoju przez rynek kapitatowy byto zjawiskiem bardziej powszechnym i stanowito dostepng i atrakcyjng
forme pozyskania kapitatu.”

Na str. 14, po pierwszym akapicie (przed wykresem obrazujgcym kapitalizacje spétek krajowych GPW vs.
liczba spdtek), proponujemy dodaé akapit o nastepujacej tresci:

»W poréwnaniu do innych gietd Europy érodkowo-Wschodniej warszawska GPW charakteryzuje
najwigksza kapitalizacja sposréd wszystkich gietd nalezacych do tej grupy, wynoszaca 140 mid EUR. Gietda
Papieréw Wartodciowych w Warszawie jest takze jednym z najwiekszych rynkéw Europy pod wzgledem
liczby notowanych spétek, na ktérym notowanych jest 823 spdtek krajowych oraz 28 zagranicznych. GPW
rokrocznie przycigga nowych przedsiebiorcow, plasujgc GPW na 5 miejscu pod wzgledem liczby
debiutujgcych spétek w Europie (Zrédio: PwC, IPO Watch Europe, raport za 2018 r.).

Uwaga odnoszaca sie do ostatniego zdania w czesci ,Biezgce wyniki polskiej gietdy”, str. 14:

W dalszej czesci rozdziatu 1. (str. 14) jako gtéwny problem polskiego rynku akcji w ostatnim czasie
przedstawiono niska wartos¢ pierwotnych ofert publicznych. Biorac pod uwage dane dot. pierwotnych



5)

ofert publicznych na innych gietdach wydaje sie, ze zjawisko niskiej wartosci ofert publicznych jest
globalnym trendem wystepujacym na wiekszosci rynkach kapitatowych Swiata.

Tak niski poziom aktywnosci na rynku IPO oznacza, ze obecnie trudno moéwic o wypetnieniu roli gietdy, do
jakiej zostata powotana, tj. finansowania polskich przedsiebiorstw.

Informacje przedstawione w tym akapicie nie uwzgledniajg faktu, ze pomimo matej liczby i wartosci IPO
przeprowadzonych na polskim rynku w 2018 r.,, GPW zajeta w 2018 r. pigte miejsce wsrod gietd
europejskich pod wzgledem liczby przeprowadzonych IPO i jest najwiekszg gietdg pod katem kapitalizacji
w regionie. Dlatego tez proponujemy usuniecie powyzszego zdania i zastgpienie go nastepujgcym:

»Nalezy podja¢ dziatania nakierowane na odwrécenie negatywnych tendencji na polskim rynku
kapitatowym, ktére zwigksza atrakcyjnosc rynku kapitatowego jako Zrédta pozyskania kapitatu.”

Str. 14 przedostatni akapit brzmi:

WyréZniajqcq cechq polskiego rynku obligacji korporacyjnych jest réwniez nierynkowy charakter znacznej
czesci emisji. Czestq praktykq jest nabywanie obligacji i przetrzymywanie ich do terminu wykupu przez
banki organizujqce emisje. Nierynkowy charakter dfugoterminowych papieréw dfuznych przedsiebiorstw
(DPDP) ma tei znaczna czesc obligagji, ktére znajdujq sie w posiadaniu przedsiebiorstw niefinansowych.
Wiekszos¢ obligacji korporacyjnych nie jest rejestrowana w KDPW — na koniec 2017 r. zdematerializowano
tam DPDP o wartosci ponad 25 mld zt (co stanowi okofo 30% wartosci wszystkich emisji pozostajgcych w
obrocie na tym rynku). Od wielu lat na krajowym rynku obligacji korporacyjne dominujg emisje w trybie
oferty niepublicznej, w 2017 r. w tym trybie zorganizowano okote 90% wszystkich, pod wzgledem wartosci,
emisji.

Proponujemy skorygowanie tego akapitu w sposéb nastepujgcy (zmieniony tekst zaznaczono
wyttuszczeniem):

»Dosy¢é powszechnym zjawiskiem na polskim rynku obligacji jest nabywanie ich przez inwestoréw
finansowych (oraz w mniejszym stopniu przez inwestoréw niefinansowych) diuznych instrumentéw
finansowych z géry powzigtym zamiarem posiadania tych papieréw wartoéciowych do terminu
wykupu. Zjawisko to, czesto wystepujace w relacji emitent — organizator emisji, $wiadczy o
atrakcyjnosci danego papieru wartosciowego dla jego nabywcy, natomiast nie sprzyja ptynnosci obrotu
takiego instrumentu finansowego, i to pomimo wprowadzenia go do obrotu na rynku zorganizowanym.
Wiekszos¢ obligacji korporacyjnych nie jest rejestrowana w KDPW —na koniec 2017 r. zdematerializowano
tam DPDP o wartosci ponad 25 mld zt, co stanowi okoto 30% wartosci wszystkich emisji pozostajacych w
obrocie na tym rynku. Od wielu lat na krajowym rynku obligacji korporacyjnych dominujg emisje
przeprowadzane w trybie oferty niepublicznej, w2017 r. w tym trybie zorganizowano okoto 90%
wszystkich, pod wzgledem wartosci, emisji.”



Punkt 2.2.1

Proponujemy przeredagowanie tego akapitu w sposdb nastepujgcy (zmieniony tekst zaznaczono wyttuszczeniem):

»Polska jest 23 gospodarkg Swiata pod wzgledem nominalnego PKB?, jednak GPW pod wzgledem wartosci
rynkowej spdtek plasuje sie dopiero na 33 pozycji na Swiecie. Taki stan rzeczy w znacznej mierze wynika ze
specyfiki polskiej ekonomii, gdzie w obrocie gospodarczym przewazajg podmioty o relatywnie matej skali
dziatania, w porownaniu do podmiotéw gospodarczych funkcjonujgcych na pozostatych rynkach rozwinietych.

Mikro, mate i Srednie przedsigbiorstwa (MSP) odgrywaja istotna role w polskiej i europejskiej gospodarce.
Wedtug danych opublikowanych przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP), takie firmy generuja
prawie % polskiego PKB. Wedtug raportu "Doing Business in Poland 2015", mikro, mate i $rednie
przedsigbiorstwa stanowia 99% wszystkich podmiotéw gospodarczych i zapewniaja prace 70% oséb
zatrudnionych w przedsigbiorstwach niefinansowych. Potwierdzaja to najnowsze dane GUS, wg ktérych 99,8%
polskich przedsigbiorstw to mate i $rednie przedsiebiorstwa.

Punkt 2.2.2

Opisany w p. 2.2.2. (str. 21) cel Strategii zaktada zwigkszenie wspdtczynnika ptynnosci obrotu o 100% (aktualnie
ok. 40% na GPW). Oznaczatoby to osiggniecie docelowo wyzszego wspdtczynnika ptynnoéci obrotu niz na takich
gietdach, jak Nasdaq (ok. 60%), SIX (ok. 65%) czy LSE (ok. 68%), co wydaje sie by¢ bardzo ambitnym celemn.

BondSpot S.A. w ostatnim akapicie tego punktu w zakresie wzrostu wspétczynnika ptynnosci dotyczacego
transakcji repo proponuje doprecyzowac cel Strategii i wskazac, ze celem jest wzrost tego wspétczynnika o 100%
w zakresie transakcji repo realizowanych w ramach obrotu zorganizowanego w rozumieniu przepiséw Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (z péZn. zm.), a nie wzrost wspétczynnika ptynnosci dla
catego rynku repo (w tym rynku OTC). Tak zastosowane doprecyzowanie jest jednoczeénie odpowiedzia na
sygnalizowane kwestie wyeliminowania zaktocen rynku i zwigkszenie wolumenu transakcji zawieranych na rynku
instytucjonalnym oraz pozwoli uzyskac efekt transparentnosci i przejrzystosci rynku.

Punkt 3

W rozdziale 3. (str. 23) drugi akapit jest powtérzeniem z tekstu na stronie 7.

Punkt4.1.2.1

GK GPW przychyla sie do pomystu utworzenia biura lobbingowego w Brukseli. W styczniu 2019 roku GK GPW
zostato jednym z zatozycieli Zwigzku Pracodawcéw Business Poland — biura lobbingowego dziatajacego na rzecz
polskich spétek w Brukseli.

Punkt4.2.2



1) Zwracamy uwage, ze koordynacja dziatan spétek Skarbu Parfistwa w ramach realizacji "strategii biznesowych"
musi zostac przeanalizowana pod katem przepisdéw prawa pomocy publicznej i prawa konkurencji.

2) str. 29, odnosnie do fragmentu:

W oparciu o rozmowy przeprowadzone z interesariuszami polskiego rynku i zgtoszone przez nich uwagi mozna

stwierdzic, Zze przestrzeganie standarddow fadu korporacyjnego na polskim rynku kapitatowym w dalszym ciggu nie

Jest zadowalajqce. Moze to miec istotny wptyw na skfonnosc nowych spofek do debiutu giefdowego.

Proponujemy zastgpienie go tekstem (nowa tresc zostata oznaczona wyttuszczeniem):

»W oparciu o rozmowy przeprowadzone z interesariuszami polskiego rynku i zgtoszone przez nich uwagi mozna
stwierdzi¢, ze przestrzeganie standarddw tadu korporacyjnego na polskim rynku kapitatowym w dalszym ciagu nie
jest zadowalajgce. Giéwna przyczyna takiego stanu jest niewystarczajgce zainteresowanie inwestoréw tematyka
tadu korporacyjnego. Brak presji ze strony inwestorow w zakresie wdrazania i utrzymywania przez spotki
najlepszych standardéw fadu korporacyjnego, a przez to niedostateczne przywigzywanie przez spétki wagi do
tego aspektu funkcjonowania, zwigksza ryzyko wystapienia naduzyé w spétkach publicznych, obnizajac tym
samym atrakcyjnosc polskiego rynku kapitatowego.

3) str. 29, podtytut: ,Dodatkowe uprawnienia dla GPW”

a) W pierwszym zdaniu proponujemy skresli¢ wyrazy: implementujgcej przepisy tzw. dyrektywy Transparency,
jako ze obowiazki w zakresie tadu korporacyjnego wynikajg z implementacji dyrektywy 2006/46/WE z 14
czerwca 2006 r. zmieniajqcej dyrektywy Rady 78/660/EWG w sprawie rocznych sprawozdari finansowych
niektorych rodzajéw spdfek, 83/349/EWG w sprawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych,
86/635/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdari finansowych bankéw i innych instytucji
finansowych oraz 91/674/EWG w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych zaktadéw
ubezpieczeri (obowiazek ten na gruncie prawa polskiego zostat ujety w art. 49 ust. 2a ustawy o rachunkowoéci
oraz § 70 ust. 6 pkt 5 Rozporzadzenia MF z 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych,
wydanego na podstawie delegacji zawartej w art. 60 ust. 2 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej).

b) Przedostatnie i ostatnie zdanie w pierwszym akapicie proponujemy zmienié¢ poprzez nadanie im brzmienia:

~Naruszenie przez emitenta obowigzku publikacji oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego stanowi
niewykonanie lub nieprawidtowe wykonanie obowigzku informacyjnego, ktére moze skutkowaé natozeniem
na emitenta kary administracyjnej. Jest to jednak sankcja za brak publikacji lub za niewtaiciwa publikacje, nie
zas za nieprzestrzeganie zbioru zasad, co jest kwestig kluczowa.”

c) Ponadto w tekscie dotyczacym obowigzkéw emitentéw zwigzanych z przestrzeganiem tadu korporacyjnego
warto wspomnie¢, ze obowiazki informacyjne spéfek giefdowych w zakresie stosowania zasad Dobrych
Praktyk Spdtek Notowanych na GPW wynikajg réwniez z § 29 ust. 3 Regulaminu Gietdy. Dlatego tez
proponujemy, by po pierwszym akapicie dodac tekst:

»SPOtki notowane na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW podlegajg zasadom tadu korporacyjnego
zawartym w ,, Dobrych Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2016” (,,Dobre Praktyki”). Oprécz obowiazku
zawarcia w raporcie rocznym o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego spétki gietdowe majg réwniez
obowigzek publikacji raportéw ad hoc, na podstawie § 29 ust. 3 Regulaminu Gietdy, w przypadku gdy narusza
zasady Dobrych Praktyk lub tez zdecydujg o trwatym ich niestosowaniu.”



d) W zakresie nastepujgcego fragmentu:

W zwigzku z tym proponuje sie, Zeby GPW otrzymata dodatkowe uprawnienia w celu skuteczniejszego
egzekwowania standarddw tadu korporacyjnego wdrazanych przez spétki notowane na rynku regulowanym.
Te uprawnienia bedg nakierowane na samych emitentéw, oraz cztonkdw zarzgdu oraz powinny byc
skoncentrowane na eliminacji przyczyn naruszeni bez pogarszania sytuacji akcjonariuszy mniejszosciowych.
Dodatkowe srodki muszq obejmowaé:

e obowigzkowe szkolenia dla cztonkéw zarzgdow,

e publicznie ogfaszane ratingi dotyczqce tfadu korporacyjnego (nie tylko lista dotyczqca pozycji
zgodnosci/niezgodnosci z zasadami, ale takze ogdlna ocena),

® nagrody za odpowiednie stosowanie zasad tadu korporacyjnego,

e model zréznicowanych optat w zwiqzku z przestrzeganiem i nieprzestrzeganiem zasad, co zakfada np.
wzrost optfat za brak przestrzegania zasad i vice versa, z elementem grzywny przekazywanej na rzecz
Funduszu Edukacji Finansowej (pomniejszonej o koszty szkolen naprawczych),

e mozliwos¢ wspdfpracy GPW ze spdtkami i ich zarzgdami w celu podniesienia standardéw fadu
korporacyjnego.

Jezeli srodki te okazq sie niewystarczajgce do podniesienia poziomu tadu korporacyjnego (oraz posrednio
wskaznikéw C/Z), nalezy rozwazyé wprowadzenie sankcji za nieprzestrzeganie zasad tadu korporacyjnego.

Pragniemy zauwazyc¢, ze zgodnie z powszechnie przyjeta dla kodekséw corporate governance formuta comply or
explain Gietda moze egzekwowac od emitentdw prawidtowego raportowania w przedmiocie stosowania ,Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016” (,Dobre Praktyki”). W przypadku stwierdzenia, ze spdtka
nieprawidiowo wypetnia te obowigzki informacyjne Gietda moze natozyé na emitenta kare regulaminowa (od
upomnienia po kare finansowg).

Zaproponowane dziatania zmierzajace do natozenia na spotki gietdowe dodatkowych obowigzkéw w postaci
obowigzkowych szkolen, czy wprowadzenia sankcji za niestosowanie zasad s3 zbyt daleko idace. Jak juz
wspomniano, na rozwinigtych rynkach kapitatowych w obszarze tadu korporacyjnego, w odniesieniu do
kodeksow/ zbioréw zasad, jakim podlegajg spétki gietdowe, w wigkszosci funkcjonuje formuta comply or explain,
zgodnie z ktdra:

— obowigzkiem spotki w obszarze tadu korporacyjnego jest publikacja informacji na temat zakresu stosowania
zasad oraz wskazania szczegotowych przyczyn niestosowania wybranych zasad;

— mozliwe jest nakiadanie sankcji wylacznie za nieprawidtowe wypetnianie obowigzkéw informacyjnych
dotyczacych tadu korporacyjnego;

— nie sg naktadane sankcje za brak stosowania zasad;

— inwestorzy posiadajg pefng wiedze na temat standarddw tadu korporacyjnego stosowanych przez spétke i na
tej podstawie dokonujg wyceny jej akgji;

— w przypadku zagadnien istotnych, zwtaszcza takich, w stosunku do ktérych poziom stosowania przez spétki
ocenia sig jako niezadawalajgcy, nie wprowadza sie obowigzku stosowania zasad, natomiast podejmowane sg
dziatania, w wyniku ktérych standardy tadu korporacyjnego, zawarte w tzw. soft law, przechodza do przepiséw
prawa powszechnie obowigzujgcego (np. jawnos¢ wynagrodzen, zasady funkcjonowania komitetdw audytu).



Zaproponowane w projekcie Strategii rozwigzania polegajgce na dokonywaniu ocen stopnia stosowania zasad,
ogtaszania ratingdw, czy tez ogtaszania przyznawania nagrod dla spotek za stosowanie Dobrych Praktyk moga
rodzi¢ problemy natury praktycznej. Wdrozenie efektywnego systemu nadzoru nad prawdziwoscig i jakoscig
oswiadczenn spotek gietdowych ws. stosowania zasad tadu korporacyjnego, w tym przede wszystkim
obowigzujgcych spotki zasad zawartych w Dobrych Praktykach, wymaga przede wszystkim istotnego
zaangazowania inwestorow i zgtaszania przypadkow naruszen. Przede wszystkim z uwagi na charakter wielu zasad
Dobrych Praktyk, odnoszacych sie do sposobu funkcjonowania spétki i jej organdw réwniez poza przestrzenig
publiczng, Gietda nie dysponuje praktycznymi mozliwosciami, narzedziami ani zasobami, ktdre umozliwiatyby
petna identyfikacje naruszen. Stad tez dokonywana przez GPW weryfikacja sposobu stosowania przez spétke zasad
tadu korporacyjnego i odniesienie stanu faktycznego do oswiadczenia spotki przekazanego do publicznej
wiadomosci zgodnie z formuta comply or explain, moze w niektdrych przypadkach nie dawaé zadowalajacych, w
petni wiarygodnych rezultatéw. Wydawanie ocen i ratingéw dotyczacych stosowania zasad mogtoby opiera¢ sie
wyfgcznie na podstawie oceny opublikowanych przez spétke raportow dotyczacych Dobrych Praktyk. Jak pokazuje
dotychczasowa praktyka, nie wszystkie spétki w sposdb rzetelny sporzadzajg swoje oswiadczenia, zastaniajac sie
np. swoistg interpretacjg niektérych zasad, niezgodna z ich literalng trescig, jak i intencja autoréw Dobrych Praktyk.

Majgc powyisze na uwadze, proponujemy, by ujete w Strategii dziatania Gietdy, obok weryfikowania tresci
wyjasnien publikowanych przez spétki, w celu podnoszenia ich jakosci, koncentrowaty sie na dziatalnosci
edukacyjne] i prezentacyjnej w zakresie Dobrych Praktyk, jak réwniez publicznego wskazywania na stwierdzone
przypadki naruszenia obowigzkéw informacyjnych w zakresie tadu korporacyjnego, polegajace na

nieprzekazywaniu prawdziwych badz wyczerpujacych informacji na temat faktycznego stanu stosowania Dobrych
Praktyk.

Propozycja nowej tresci przedmiotowego fragmentu:

»Proponuje sie, aby GPW w wiekszym stopniu niz dotychczas realizowata swoje uprawnienia okredlone w
Regulaminie Gietdy, polegajgce na weryfikowaniu oswiadczen spdtek gietdowych w sprawie fadu korporacyjnego,
jak réwniez naktadaniu kar regulaminowych na emitentéw nieprawidtowo wypetniajacych obowiazki informacyine
wynikajace z faktu stosowania Dobrych Praktyk. Dodatkowo Gietda powinna podejmowaé dziatania edukacyjne w

zakresie fadu korporacyjnego oraz dziatania zwigkszajgce dostep do informacji dotyczaeych stosowania Dobrych
Praktyk. Srodki te moga obejmowac:

e szkolenia dla cztonkow zarzaddw i rad nadzorczych,

e propagowanie rozwigzan technicznych poprawiajacych dostepnosé do informacji na temat stosowania
zasad Dobrych Praktyk przez spcétki gietdowe, w tym publiczne ogtaszanie statystyk dotyczacych fadu
korporacyjnego,

e mozliwos¢ wspdtpracy GPW ze spdétkami i ich zarzadami, a takze innymi instytucjami i podmiotami
prowadzacymi dziatalnos¢ edukacyjna, w celu podnoszenia standarddw tadu korporacyjnego.

e) str. 30, odnosnie do fragmentu:

Rzgd powinien przyjqgc zasady fadu korporacyjnego dla spéfek notowanych na gietdzie - jak na razie istnieje
Jjedynie zbiér zasad fadu korporacyjnego dla wszystkich spétek Skarbu Paristwa, niezaleznie od tego czy sq
notowane na gietdzie.



Wedtug najlepszej wiedzy GPW nie funkcjonuje jeden zbidr zasad fadu korporacyjnego adresowany do
spotek Skarbu Pafstwa. Materie te regulujg przepisy prawa dotyczace spdtek z udziatem Skarbu Padstwa
(np. ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem pafstwowym). W ocenie Gietdy
nie istniejg zadne przestanki, w tym doswiadczenia z innych rynkéw, przemawiajace za tym, by spétki
akcyjne notowane na rynku regulowanym, w ktérych jednym z akcjonariuszy jest Skarb Paristwa,
podlegaty odmiennym zasadom w obszarze corporate governance niz pozostali emitenci akcji
notowanych na GPW. W chwili obecnej najwiekszym problemem, podnoszonym do$é szeroko przez
uczestnikdw rynku kapitatowego, jest niewystarczajacy poziom stosowania przez spétki z udziatem Skarbu
Panistwa zasad zawartych w Dobrych Praktykach. Z tego tez wzgledu sugerujemy, ze wystarczajgce byfoby
jednoznaczne wskazanie w tresci Strategii, ze spétki Skarbu Paristwa powinny dazy¢ do jak najpetniejszego
stosowania zasad tadu korporacyjnego przyjetych przez GPW i obowigzujacych spétki gietdowe.

Proponujemy zatem nastepujace brzmienie zacytowanego wyzej zdania:

»Rzad powinien podjac dziatania, by spdtki z udziatem Skarbu Paristwa notowane na GPW w jak
najwigkszym stopniu stosowaty zasady tadu korporacyjnego obowiazujace spotki gietdowe, zawarte
Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016.”

Punkt 4.2.3.1

Strategia wydaje sie nie uwzglednia¢ konserwatywnych preferencji inwestycyjnych Polakdw - znaczna czeéé
zamoznych obywateli nie rozwaza inwestycji w instrumenty finansowe.

Z tego wzgledu zalecane jest nie tylko promowanie edukacji o rynku finansowym, ale dziatania nastawione na
wzrost ogdlnego zaufania obywateli do instytucji publicznych i quasi-publicznych.

Punkt 4.3.1

Rekomendujemy wyrazne wskazanie, ze sprawozdawczoscig w formacie iXBRL powinny by¢ objete wszystkie
podmioty rynku publicznego, a wiec spétki rynku regulowanego i alternatywnego.

Jednakze w odniesieniu do emitentdw ASO cigzar przeksztatcenia raportéw publikowanych w obecnych formatach
powinien byc¢ po stronie podmiotu agregujacego i udostepniajacego takie informacje.

Proponujemy réwniez dodac, ze wdrozenie nowego standardu powinno prowadzi¢ do optymalizacji procesu
raportowania tj. ograniczenia kosztéw zwigzanych z raportowaniem przez emitentéw i wiekszym wykorzystaniem
raportow przez nadzor.

W zwigzku z aktualizacja strategii GK GPW przeprowadzong w pierwszej potowie 2018 roku, zidentyfikowano 24
inicjatywy strategiczne, wérod ktdrych realizowana jest inicjatywa GPW Data. Jednym z elementéw tej inicjatywy
jest wdrozenie iXBRL jako standardu raportowania dla spétek notowanych. GPW uwaza wdrozenie iXBRL za jeden
z najwazniejszych czynnikéw umozliwiajgcych zapewnienie przewidywalnego i skutecznego nadzoru.



Majac na wzgledzie terminy wskazane w harmonogramie zaproponowanym przez ESMA, pragniemy zwrocic
réwniez uwage, ze wdrozenie w Polsce iXBRL wczesniej niz przewiduje to harmonogram ESMA moze nie by¢
mozliwe do zrealizowania.

Punkt 4.3.3.

Strategia przewiduje wprowadzenie obowigzku dostarczania przez emitentéw do KNF sprawozdan dotyczgcych
stabilnosci finansowej. Jako uzasadnienie przestawiono teze, ze oferty niepubliczne nie sg objete przepisami
rozporzadzenia MAR i nie podlegajg rezimowi sprawozdawczosci ani kontroli w celu potwierdzania stabilnosci
finansowej emitenta (z wyjatkiem historycznych informacji finansowych w ujeciu rocznym). W celu unikniecia
potencjalnych watpliwosci wskazane bytoby doprecyzowanie, ze propozycja natozenia obowigzku dostarczania
przez emitentéw sprawozdan dotyczacych stabilnosci finansowe] dotyczy wyfacznie emitentdw
przeprowadzajgcych oferty niepubliczne, ktérzy nie wypetniaja obowigzkéw informacyjnych wynikajacych ze
statusu spoétki, ktérej instrumenty sg notowane na rynkach prowadzonych przez GPW. Emitenci, ktdrych
instrumenty finansowe notowane sg na rynkach prowadzonych przez GPW, wypetniajg obowiazki wynikajace z
rozporzadzenia MAR oraz podlegajg obowigzkom zwigzanym ze sprawozdawczoscig finansowa (adekwatnie do
rynku, na ktdrym sg notowane ich papiery wartosciowe). Natozenie na tego rodzaju emitentdw obowigzku
dostarczania do KNF dodatkowych sprawozdan dotyczacych stabilnosci finansowej wydaje sie nadmiarowe.

Punkt 4.4.3.

BondSpot S.A. popiera propozycje zmiany zasad wyliczania podatku od niektdrych instytucji finansowych w
zakresie transakcji repo w taki sposéb, aby funkcjonowanie podatku nie powodowato znieksztatcenia dziatania
tego segmentu rynku w Polsce (zanik transakcji przez przetom miesigca). Pragniemy zauwazy¢, ze zmiana zasad
wyliczania podatku dla transakgji repo umozliwi powstanie segmentu transakcji repo na dtuzsze terminy, ktory w
dniu dzisiejszym w praktyce nie funkcjonuje. Rozwdj takiego segmentu jest konieczny dla reaktywacji rynku
pienieznego opartego o depozyty zabezpieczone oraz umozliwi budowe wskaZnikéw alternatywnych dla obecnych
wskaznikéw rynku pienieznego (WIBID/WIBOR).

W stosunku do zamieszczonej w projekcie SRRK propozycji BondSpot S.A. zwraca uwage na potrzebe zwolnienia
zaréwno strony pasywnej transakeji repo (przyjetego depozytu zabezpieczonego aktywami), jak rowniez strony
reverse repo (lokaty zabezpieczonej aktywami). W sytuacji kiedy zwolnienie nie bedzie obejmowato srodkdw
udzielonych w ramach transakcji reverse repo, banki nadal bedg preferowaty zakup SPW, natomiast nie bedg
uczestniczyty w transakcjach repo zawieranych na przetomie miesigca i nie spowoduje to stymulacji bankdw do
lokowania srodkdw na dtuzsze okresy oraz uniemozliwi wydtuzenie tenoru zawieranych transakgji.

Majgc na uwadze potrzebe zwiekszenia transparentnosci transakcji zawieranych na rynku repo, ktére obecnie w
dominujgcej czesci realizowane s3 w ramach obrotu OTC, BondSpot S.A. proponuje zeby zwolnienie z podatku
srodkow otrzymanych lub lokowanych w ramach tych transakcji repo dotyczyto tylko transakcji ktére zostang
przeprowadzone w ramach obrotu zorganizowanego w rozumieniu przepisow Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (z pdéin. zm.). Pozwoli to na zapewnienie wysokie] jakosci danych
transakcyjnych, koniecznych dla budowy wskaznikéw opartych na transakcjach repo.
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Punkt 4.4.2.

BondSpot S.A. postuluje zastosowanie mechanizmu obnizenia opodatkowania do 9% z odsetek od obligacji oraz
od zyskéw z inwestycji kapitafowych w obligacje utrzymywanych przez okreslony okres. Proponujemy skrécenie
tego okresu do 24 miesiecy. Jednoczes$nie proponujemy, by obnizenie opodatkowania dotyczyto mechanizmu
inwestycji podobnego do IKE, gdzie mamy do czynienia z catkowitym zwolnieniem z opodatkowania pod
warunkiem osiggniecia odpowiedniego okresu inwestycji.

Punkt 4.4.4.

Proponujemy wskazac, ze spotki publiczne dbajace o transparentnosé¢ podatkowa zgodnie z obowigzujgcymi na
rynku zasadami, bedg mogty skorzystac z szerokiego pakietu $wiadczer MF.

Ponadto, proponujemy aby emitenci, ktérzy zdecyduja sie na finansowanie dalszego rozwoju przedsiebiorstwa
poprzez pierwotng oferte publiczng byli uprawnieni do jednorazowego zaliczenia do kosztéw podatkowych
inwestycji dokonanych ze srodkéw pozyskanych poprzez emisje akcji.

Punkt 4.5.1.

1) str 50, podtytut: Struktura kosztow

W realnym ujeciu poziom kosztéw finansowania na publicznym rynku kapitatowym (rzedu 3-6%) jest osiggalny na
polskim rynku kapitatowym dla emisji powyzej 25 min zt. lest to poziom kosztéw spotykany réwniez na
zagranicznych rynkach (patrz: zgioszona powyzej uwaga dot. str. 13). Emisje ponizej 25 min zt s3 raczej
niespotykane na zagranicznych rynkach kapitafowych, a proponowane obnizenie kosztu uplasowania niewielkich
emisji, fj. o wartosci ponizej 25 min zt, do poziomu 5% wydaje sie nieosiagalne, chociazby ze wzgledu na
koniecznosc poniesienia pewnych kosztéw statych zwigzanych z IPO, niezaleznie od wartoéci oferty.

W ocenie GPW istotna zmiana poziomu i struktury kosztéw pozyskania kapitatu na rynku kapitatowym moze
dokonac sig dzieki dziataniom zwiekszajacym efektywno$é rynku kapitatowego. Proponujemy nastepujace
brzmienie tego $rodtytutu:

»Poziom kosztéw dla wigkszych emisji (powyzej 25 min zi) jest zblizony do kosztu pozyskiwania kapitatu na rynkach
europejskich. Jednakze dziatania podejmowane w ramach SRRK powinny wpilywaé na dalsze zwiekszenie
efektywnosci dziatania rynku kapitatowego, co powinno skutkowaé m.in. zmniejszeniem kosztdw pozyskania
kapitatu. Kluczowi uczestnicy rynku kapitafowego (Stowarzyszenie Emitentdw Gietdowych, Izba Doméw
Maklerskich, KNF oraz GPW) powinni przeanalizowa¢ dostepne mozliwosci obnizania kosztu pozyskiwania kapitatu
na rynku publicznym, jak réwniez zwiekszania korzysci wynikajacych z posiadania statusu spétki publicznej, ktore
rownowazylyby koszty ponoszone przez emitentéw na rynku kapitatowym.”

2) str. 51, srodtytut: Dematerializacja i rejestracja

W stosunku do postulatu: zgodnie ze wskazaniem w punkcie 4.3.4, utworzenie rejestru posiadaczy papieréow
wartosciowych spdtek publicznych | wzmocnienie przejrzystosci pomiedzy emitentami i inwestorami na rynku
publicznym w zakresie relacji inwestorskich opartych na strukturach rejestréw typu direct holding, podobnych do
rejestréw funkcjonujgcych na innych rynkach, przy zatozeniu, ze koszt prowadzenia rejestru nie bedzie nadmiernie
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obcigzajgey dla emitentéw. Powyzsze rozwigzanie powinno zwiekszy¢ korzysci zwiqzane ze statusem spotki
notowanej oraz obnizy¢ koszt kapitatu poprzez programy lojalnosciowe dla akcjonariuszy. Brak rejestru posiadaczy
papieréw wartosciowych w polskiej strukturze rynku utrudnia wprowadzenie opisanej wczesniej koncepcji
Linwestora-klienta” — zwracamy uwage, ze nie ulega watpliwosci, iz koszty zwigzane z utworzeniem i
prowadzeniem rejestru w proponowanej formule najprawdopodobniej beda bardzo wysokie. W zwigzku z
sygnalizowanym juz w rozmowach na temat rejestru, ogdlnym oczekiwaniem, ze koszty tego rejestru, przynajmniej
czesciowo, poniosg emitenci, w zestawieniu z niezbyt nadmiernymi potrzebami spétek w zakresie identyfikowania
akcjonariuszy, sugerujemy rozwazenie przyjecia modelu opartego o ustalanie akcjonariatu ,na zadanie”, bez
koniecznosci ustalania stanéw posiadania na kazdy dzien rozliczeniowy.

3) str. 51, podtytut: Efektywnosé

Odnosnie do postulatu: wyeliminowanie opdZniern w rejestracji papierdw wartosciowych przez sqdy po
przeprowadzonej emisji akcji. Rejestracja powinna nastepowad przed datq emisji, tak by papiery wartosciowe
wchodzity do obrotu w dniu emisji. Zwracamy uwage, ze zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa polskiego
akcje rejestrowane sg przez sad na podstawie decyzji o emisji podjetej przez wiasciwe organy spotki. Nie jest zatem
mozliwe, aby rejestracja nastepowata przed datg emisji, a wiec przed podjeciem decyzji o emisji przez spotke.

4) Str. 51, podtytut: Inicjatywy w zakresie rozwoju rynku podejmowane przez podmioty infrastruktury rynku

Punkt 4.5.2

Istotnym segmentem polskiego rynku, na ktdry chcieliby$my zwrdcié uwage i ktdry w naszej opinii wymaga
wsparcia w celu dalszego rozwoju sg transakcje warunkowe typu repo. Transakcje tego typu staty sie kluczowym
instrumentem rynku pienieznego na Swiecie, gdyz pozwalajg znacznie ograniczy¢é ekspozycje na ryzyko
kontrahenta w poréwnaniu z lokatami niezabezpieczonymi. Z tego wzgledu transakcje te umozliwiajg zarzadzanie
ptynnoscig nawet wdéweczas, gdy wystepujg zaburzenia na rynku pienieznym i banki utrzymujg niskie limity na
ryzyko kredytowe kontrahentdw, o ile strony transakcji stosujg odpowiednig dokumentacje prawng, a podmioty
pozyskujace srodki pienigzne (pozyczkobiorcy) dysponujg papierami wartosciowymi odpowiedniej jakosci.

Punkt 4.5.2.2

BondSpot S.A. proponuje aby w pkt 3 niniejszego punktu wskazaé, ze wylacznie transakcje repo zawierane w
obrocie zorganizowanym w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (z pdzn. zm.) bedg mogty by¢ podstawa do wyznaczania indeksdw, w tym potencjalnego wskaznika
referencyjnego opartego na stawkach transakgji repo (, WRR”).

Jeste$my réwniez przekonani, ze implementacja zaproponowanych w SRRK inicjatyw dotyczgcych obszaru obligacji
nieskarbowych przyczyni sie do wzrostu ptynnosci rynku i umozliwi wzrost udziatu obligacji korporacyjnych w
strukturze finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, a takze dalszy rozwdj rynku obligacji rozwojowych i
komunalnych.
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Punkt 4.5.4.1 ppkt 12.2

GPW pragnie poddac¢ pod rozwage zasadnosé wprowadzania kolejnych obowigzkdw i rejestréow zawierajacych
informacje o zobowigzaniach finansowych i sytuacji finansowej emitenta, szczegélnie w odniesieniu do emitentéw
papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym Ilub wprowadzonych do
alternatywnego systemu obrotu. W przypadku tego rodzaju emitentéw tego rodzaju informacje sa przekazywane
w trybie art. 17 Rozporzgdzenia MAR, w oparciu o definicje zamieszczong w art. 7 MAR, jak réwniez s3
prezentowane w raportach okresowych, ktorych zakres okreslajg wtasciwe przepisy. Informacje dot. zadtuzenia
danego podmiotu s3 dostepne dla kredytodawcow poprzez ogélnckrajowe bazy diuznikéw takie jak BIK, KRD, etc.

Punkt 4.5.4.2

W rozdziale 4.5.4.2 oméwiono ulepszenia dla platform obrotu instrumentami, ktére GK GPW realizuje poprzez
jedna z inicjatyw strategicznych - BondSpot Development. Celem inicjatywy jest wprowadzenie petnej gamy
komplementarnej oferty produktéw/ustug w obszarze instrumentéw dtuznych (obligacje skarbowe, obligacje
korporacyjne) i instrumentéw pochodnych na stopy procentowe skierowanych do szerokiej grupy klientéw i
uczestnikéw rynku, a ponadto stworzenie wspdinej platformy obrotu takimi instrumentami w ramach Grupy GPW.

Proponujemy rowniez, aby w akapicie wprowadzajacym wskazaé, ze ,GPW, w celu zapewnienia koncentracji
ptynnosci, powinna wprowadzi¢ ulepszenia dla platform obrotu typu fixed income dokonujac migracji wszystkich
instrumentéw tego typu do zatozonej w pkt. 4.5.2.2. struktury rynku:” oraz usunaé¢ pierwsze tiret (ograniczenie
liczby platform obrotu...), gdyz w opinii BondSpot istotne jest zapewnienie optymalnej struktury i liczby platform
dostosowanych do wymogdw i oczekiwan uczestnikéw rynku fixed income, a samo zmniejszenie liczby platform
nie wptynie w sposéb bezposredni na obnizenie kosztéw dla emitentéw oraz uczestnikéw tego rynku.

Punkt 4.5.5

BondSpot S.A. proponuje aby w ramach niniejszego punktu obok instrumentéw pochodnych na akcje i
instrumentéw pochodnych OTC dodatkowo wskazaé odrebna kategorie instrumentéw pochodnych dostepnych w
ramach obrotu zorganizowanego, a mianowicie instrumenty pochodne na stope procentows i obligacje. W ramach
ww. dodatkowej kategorii instrumentéw pochodnych proponujemy wskazaé na potrzebe m.in.: zwiekszenia gamy
dostgpnych instrumentéw pochodnych na stope procentowa i obligacje, zapewnienie odpowiednich
mechanizméw zwigkszania ptynnosci instrumentéw, umiejscowienie obrotu instrumentami pochodnymi na stope
procentows i obligacje zgodnie z zatozong w pkt. 4.5.2.2. struktura rynku w ramach jednego punktu dostepu do
rynku. Umozliwi to uzyskanie synergii korzysci wynikajacych z interakgji rynku instrumentéw skarbowych, rynku
repo i instrumentdéw pochodnych na stope procentowa i obligacje, a takze ograniczenie kosztéw dostepu do rynku.

Dodatkowe uwagi

Gtéwnym celem Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego jest poprawa dostepu do finansowania dla polskich
przedsigbiorstw, poprzez obnizenie przecigtnego kosztu pozyskania kapitatu w gospodarce krajowej. Biorgc to pod
uwage Strategia powinna doprowadzi¢ do wyeliminowania rozwiazan, ktére ograniczajg emitentom dostep do
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rynku i zwiekszajac ryzyko ponoszone przez inwestorow podnoszg zagdane przez nich marze. Dla rynku obligacji
takimi rozwigzaniami sa m.in. niektére zmiany wprowadzone Ustawg z dnia 9 listopada 2018r. o zmianie
niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym
rynku (,,Ustawa”). Dotyczy to przede wszystkim ponizszych regulacji:

a. Agent emisji jako obligatoryjny element emisji niepublicznej

Do obowigzkéw agenta emisji nalezy (a) weryfikacja spetniania przez emitenta wymogéw dotyczacych emisji
obligacji, (b) weryfikacja zgodnosci dziatan emitenta z wymogami dotyczacymi oferowania papieréw
wartosciowych, wynikajgcymi z przepiséw prawa; (c) weryfikacja spetniania przez obligacje oraz ich emitenta
regulaminowych warunkdéw rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych oraz tego, czy zasady obstugi
realizacji zobowigzann emitenta zapewniaja mozliwo$é prawidtowego wykonania wynikajacych z obligacii
zobowigzan, (d) utworzenie ewidencji oséb uprawnionych z obligacji, (e) posredniczenie w zawieraniu przez
emitenta umowy o rejestracje obligacji w depozycie papieréw wartosciowych, w tym udzielanie emitentowi
niezbednej pomocy w zakresie ustalenia i przygotowania dokumentacji niezbednej do zawarcia tej umowy. Nalezy
nadmieni¢, iz umowa o wykonywanie funkcji agenta emisji nie moze wytaczyé ani ograniczy¢ powyzszych
obowigzkow agenta emisji. Zgodnie z wymogiem ustawowym agent emisji jest obowiazany wykonywac swoje
obowiazki w sposob rzetelny i niezalezny, z zachowaniem nalezytej starannosci wynikajacej z profesjonalnego
charakteru prowadzonej przez niego dziatalnosci. Warto zwrdci¢ uwage, ze agent emisji odpowiada za szkody
spowodowane niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowigzkéw. W $wietle przepiséw Ustawy
odpowiedzialnos¢ ta nie jest ograniczona co do wysokosci.

Takie zakreslenie odpowiedzialnosci agenta emisji nie pozwala na skwantyfikowanie ryzyk zwigzanych z tg funkcja
i banki oraz domy maklerskie sygnalizujg znaczne podniesienie optat za ustugi a nawet wycofanie sie z ich
$wiadczenia. Konieczne zatem jest doprecyzowanie katalogu obowigzkéw i zakresu odpowiedzialnoéci agenta
emisji, szczegdlnie po emisji, do momentu zapadalnosci obligacji.

b. Zakaz obrotu obligacjami po terminie ich zapadalnosci

Ustawa wprowadza przepis, ktéry systemowo ogranicza¢ bedzie popyt na obligacje. Zgodnie bowiem z
obowigzujacym od 1 lipca 2019r. art. 8 ust. 4 ustawy o obligacjach, po ustaleniu uprawnionych do $wiadczen z
tytutu wykupu obligacji prawa z tej obligacji nie moga by¢ przenoszone (dotyczy to takze emisji prywatnych). Taka
regulacja istotnie uderza w segment rynku wyspecjalizowany w obrocie obligacjami niewykupionymi, a w diuzszej
perspektywie de facto moze prowadzi¢ do jego likwidacji. Wydaje sie, ze nowe przepisy wydtuza tym samym okres
oczekiwania przez obligatariuszy na uzyskanie czesciowego zwrotu zainwestowanych $rodkéw niewykupione w
terminie obligacje az do zakoriczenia sig postepowania upadtosciowego emitenta. Zmienia to w istotny sposéb
kalkulacje inwestoréw znacznie podnoszac ryzyko, do poziomu, ktéry nie bedzie akceptowalny dla czesci z nich. Z
tego punktu widzenia ten zakaz powinien zostac zniesiony.

e  Ochrona inwestordw i rating
Istotnym watkiem Strategii jest ochrona inwestoréw. Specyfikg polskiego rynku obligacji jest stosunkowo duzy
udziat 0s6b indywidualnych wiréd bezposrednich nabywcdw obligacji. Zgodnie z zasadami MIFID Il powinni sie oni
znajdowac pod szczegdlng ochrong.

Komisja Europejska w raporcie poswieconym problematyce nadmiernego uzaleznienia od ratingéw przyznata
(dokument COM(2016) 664 final), ze obecnie zadna z alternatywnych miar ryzyka kredytowego nie jest w stanie
zastapi¢ zewnetrznych ratingéw kredytowych przyznawanych przez agencje ratingowe. Mimo swoich
niedoskonatosci, rating jest aktualnie najbardziej efektywnym narzedziem niezaleznej oceny ryzyka kredytowego,

14



jak réwniez efektywnym rozwigzaniem redukujgcym asymetrie informacyjng miedzy emitentem a inwestorem.
Jak wskazano w dokumencie OECD "Corporate Bonds, Bondholders and Corporate Governance” (str. 39)
posiadanie przez emitenta ratingu jest podstawowym czynnikiem wptywajacym na jego zdolnos¢ do pozyskania
finansowania poprzez emisje dtugu. W tej sytuacji warte rozwazenia jest wprowadzenie obligatoryjnego ratingu
dla obligacji emitowanych w trybie oferty publicznej o niskich nominatach, ktdra kierowana bedzie do nabywcow
indywidualnych. Warto podkresli¢, iz w tej grupie inwestoréw percepcja ratingu jest tozsama z ryzykiem
kredytowym podmiotu albo instrumentu. Dodatkowo oprécz podnoszenia waloru edukacyjnego dla tej grupy
inwestordw, wzrasta transparentnosc na linii inwestor-emitent.

Nalezy zwrdci¢ uwage na potrzebe upowszechnienia kultury ratingu dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego, a
w szczegdlnosci segmentu diugu korporacyjnego. Postulat wparcia przedsiebiorstw sektora MSP w dostepie do
ratingu, artykufowany we wskazanym powyiej raporcie Komisji Europejskiej jest juz wdrazany na jednym z
najbardziej innowacyjnych rynkéw finansowych na swiecie - w Singapurze. Wypada nadmienié¢, iz to m.in. z
doswiadczert Monetary Authority of Singapore (MAS) czerpat KNF budujac swoja koncepcje Innovation Hub. MAS
jako zintegrowany organ nadzoru nad rynkiem finansowym zapewnia system wsparcia dla emitentéw, ktéry
pozwala zrefundowac koszty pozyskania ratingu emisji w ramach programu grantdw. Program ten utatwia
pokonanie bariery wejscia na rynek kapitatowy dla emitentdw, ktérzy nie mieli dotychczas doswiadczenia
finansowania dziatalnoéci operacyjnej za pomocg instrumentéw dtuznych korzystajge dotychczas wytaczenie z
kredytu bankowego. Nalezy rozwazyc¢ uruchomienie podobnego programu dla polskich przedsiebiorstw z obszaru
MSP oraz okresli¢ program zachet dla podmiotéw/emitentéw.

Dobrym pomystem jest stworzenie w przysztosci rejestru obligacji i emitentéw, umozliwiajacego inwestorom tatwy
dostep do informacji pozwalajacej na poréwnanie ryzyka kredytowego poszczegdinych emitentéw i papierdw
dtuznych (p. 4.5.4.1 Strategii). Jednak zaprezentowana koncepcja rejestru wymaga dalszych prac koncepcyjnych.
PAR SA (spotka stowarzyszona GPW) deklaruje gotowos¢ aktywnego uczestniczenia w tych pracach i wniesienia
swoich, dotychczasowych dos$wiadczeri metodycznych. Natomiast nietrafionym pomystem wydaje sie
wprowadzenie obowigzku raportowania do KNF przez emitentdw obligacji niepublicznych w zakresie stabilnoéci
finansowej, gdyz taki obowigzek podnosi koszty emisji obligacji, a jego przydatnosé dla inwestoréw jest watpliwa.

¢. Usprawnienia dotyczace pierwotnego rynku obligacji korporacyjnych
Dalszych prac wymaga sprawa dodatkowych obowigzkdw sprawozdawczych natozonych na emitentdw, aby
unikna¢ potencjalnego ryzyka zwigzanego z nadmiernymi obowigzkami sprawozdawczymi.

d. Tematyczne grupy robocze przy RRRF
PAR SA zgtasza gotowos$¢ do uczestnictwa w pracach zwigzanych z pkt. 9 Zarzadzanie ryzykiem i ochrona
konsumentéw w dedykowanej grupy roboczej przy RRRF.
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