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W zwigzku z przekazanym do konsultacji publicznych projektem Strategii Rozwoju Rynku
Kapitalowego (,SRRK”), BondSpot S.A. pragnie przedstawi¢ stanowisko dotyczgce
opublikowanego dokumentu. Pragniemy podkresli¢, ze Spoétka wspiera gtéwne zatozenia
projektu SRRK i zaproponowane w niej inicjatywy strategiczne, ktérych gtébwnym celem jest
zapewnienie swobodnego dostepu do finansowania dziatalnosci i rozwoju polskich
przedsiebiorstw, przyczyniajac sie do wzrostu polskiej gospodarki. BondSpot S.A., jako
podmiot specjalizujacy sie w organizowaniu wtdérnego obrotu instrumentami dtuznymi
(zaréwno skarbowymi, jak réwniez nieskarbowymi) docenia fakt zwrocenia w dokumencie
SRRK uwagi na istotne z punktu widzenia dalszego rozwoju rynku kapitatowego segmenty,
w szczegodlnosci rynek skarbowych papieréw wartosciowych i transakcji repo. Realizacja
postulatow SRRK znajduje odzwierciedlenie w ramach jednej z realizowanych w Grupie
Kapitatowej GPW inicjatyw strategicznych — ,Rozw6j BondSpot”. Celem tej inicjatywy jest
wprowadzenie péinej gamy komplementarnej oferty produktéw i ustug w obszarze
instrumentéw dtuznych (obligacje skarbowe, rynek repo, obligacje korporacyjne) oraz
instrumentéw pochodnych na stopy procentowe skierowanych do szerokiej grupy klientéw
i uczestnikdw rynku, a ponadto stworzenie wspdlnej platformy obrotu takimi instrumentami
w ramach GK GPW.

W opinii BondSpot S.A. jednym z warunkéw koniecznych do dalszego rozwoju rynku
kapitatowego jest zapewnienie bezposredniego dostepu bankow do obrotu zorganizowanego.

To podmioty bankowe, ktére dysponujg odpowiednimi zasobami finansowymi petnig role
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organizatoréw emisji, agentow ptatnosci i gwarantéw na rynku pierwotnym, a po wprowadzeniu
danych papieréw wartosciowych do wtoérnego obrotu - aktywnych uczestnikow tego rynku,
petiac niezwykle wazng z punktu widzenia zapewnienia ptynnosci role market-makerdéw.
Banki sg réwniez kluczowym uczestnikiem rynku instrumentéw pochodnych na stope
procentowsg. Przykiadem rynku opartego na krajowych i zagranicznych bankach jako gtéwnych
jego uczestnikach jest prowadzony przez BondSpot S.A. elektroniczny rynek skarbowych
papierow warto$ciowych - Treasury BondSpot Poland, posiadajacy status alternatywnego
systemu obrotu (MTF). W naszej opinii rozw6j innych segmentdéw rynku (rynek repo,
instrumenty pochodne na stope procentowa, instytucjonalna czes¢ rynku obligacji
nieskarbowych) powinien odbywac sie w oparciu o istniejgcg infrastrukture i banki jako
kluczowych uczestnikédw tego rynku. Dlatego tez BondSpot S.A. popiera przedstawione
w projekcie SRRK postulaty wprowadzenia jednolitej licencji bankowej, polegajacej na objeciu
dziatalnosci inwestycyjnej bankéw (réwniez w zakresie obrotu zorganizowanego) jednym

zezwoleniem na prowadzenie dziatalnosci bankowej.

Istotnym segmentem polskiego rynku, na ktéry chcielibySmy zwréci¢ uwage i ktéry w naszej
opinii wymaga wsparcia w celu dalszego rozwoju sg transakcje warunkowe typu repo.
Transakcje tego typu staly sie kluczowym instrumentem rynku pienigznego na $wiecie, gdyz
pozwalajg znacznie ograniczyé ekspozycje na ryzyko kontrahenta w poréwnaniu z lokatami
niezabezpieczonymi. Z tego wzgledu transakcje te umozliwiajg zarzadzanie ptynnoscig nawet
woéwczas, gdy wystepujg zaburzenia na rynku pienieznym i banki utrzymuja niskie limity na
ryzyko kredytowe kontrahentdw, o ile strony transakcji stosujg odpowiednig dokumentacje
prawng, a podmioty pozyskujgce $rodki pieniezne (pozyczkobiorcy) dysponujg papierami

warto$ciowymi odpowiedniej jako$ci.

BondSpot S.A., zgadzajgc sie kierunkowo z przedstawionymi w projekcie SRRK postulatami

dotyczacymi rynku repo, pragnie jednoczesnie przedstawi¢ nastepujgce uwagi:
1) Pkt 2.2.2 (str. 21) — zwiekszenie ptynnosci

Proponujemy doprecyzowac cel Strategii w ostatnim akapicie tego punktu w zakresie wzrostu
wspotczynnika ptynnosci dotyczgcego transakcji repo i wskazanie, ze celem jest wzrost tego
wspoétczynnika o 100% w zakresie transakcji repo realizowanych w ramach obrotu
zorganizowanego w rozumieniu przepiséow Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (z pézn. zm.), a nie wzrost wspofczynnika ptynnosci dla catego
rynku repo (w tym rynku OTC). Tak zastosowane doprecyzowanie jest jednoczesnie

odpowiedzig na sygnalizowane kwestie wyeliminowania zakiécen rynku i zwigkszenie




wolumenu transakcji zawieranych na rynku instytucjonalnym oraz pozwoli uzyska¢ efekt

transparentnosci i przejrzystosci rynku.
2) Pkt 4.4.3. (str. 48) — zwolnienie z podatku transakcji repo

BondSpot S.A. popiera propozycje zmiany zasad wyliczania podatku od niektorych 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 transakcji
repo umozliwi powstanie segmentu transakcji repo na diuzsze terminy, ktéry w dniu
dzisiejszym w praktyce nie funkcjonuje. Rozwoj takiego segmentu jest konieczny dla
reaktywancji 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 transakcji repo (przyjetego depozytu
zabezpieczonego aktywami), jak réwniez strony reverse repo (lokaty zabezpieczonej
aktywami). W sytuaciji kiedy zwolnienie nie bedzie obejmowato $rodkéw udzielonych w ramach
transakcji reverse repo, banki nadal beda preferowaty zakup SPW, natomiast nie beda
uczestniczyly w transakcjach repo zawieranych na przetomie miesigca i nie spowoduje to
stymulacji bankéw do lokowania érodkéw na diuzsze okresy i uniemozliwi wydtuzenie tenoru

zawieranych transakgji.

Majgc na uwadze potrzebe zwiekszenia transparentnosci transakcji zawieranych na rynku
repo, ktore obecnie w dominujacej czesci realizowane sg w ramach obrotu OTC, BondSpot
S.A. proponuje zeby zwolnienie z podatku $rodkéw otrzymanych lub lokowanych w ramach
tych transakcji repo dotyczyto tylko transakgji ktére zostang przeprowadzone w ramach obrotu
zorganizowanego w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (z pdzn. zm.). Pozwoli to na zapewnienie wysokiej jakoéci danych

transakcyjnych, koniecznych dla budowy wskaznikéw opartych na transakcjach repo.

Dodatkowo, w zakresie warunku dotyczacego dokumentacji, na podstawie ktorych zawierane
bytyby transakcje wytgczone z podatku, proponujemy wskazaé, ze powinny by¢ one
zakontraktowane w oparciu o wystandaryzowang umowe (np. GMRA lub réwnowazng

wystandaryzowang krajowg umowe ramowa).




3) Pkt4.5.2.2. (str. 55) — miejsce zawierania transakcji repo

BondSpot S.A. proponuje aby w ust. 3 niniejszego punktu wskaza¢, ze wytgcznie transakcje
repo zawierane w obrocie zorganizowanym w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (z p6zn. zm.) bedg mogly by¢ podstawg do
wyznaczania indeksow, w tym potencjalnego wskaznika referencyjnego opartego na stawkach
transakcji repo (,WRR”).

JesteSmy rowniez przekonani, ze implementacja zaproponowanych w SRRK inicjatyw
dotyczacych obszaru obligacji nieskarbowych przyczyni sie do wzrostu plynnosci rynku
i umozliwi wzrost udziatu obligacji korporacyjnych w strukturze finansowania dziatalnosci

przedsiebiorstw, a takze dalszy rozwdj rynku obligacji rozwojowych i komunalnych.

W odniesieniu do kwestii dotyczacych tego obszaru rynku BondSpot S.A. pragnie zgtosi¢

nastepujgce uwagi:
~ 4) Pkt 4.4.2. (str. 48) — zachety podatkowe dla inwestoréw

BondSpot S.A. postuluje zastosowanie mechanizmu obnizenia opodatkowania do 9%
z odsetek od obligacji oraz od zyskéw z inwestycji kapitatowych w obligacje utrzymywanych
przez okreslony okres czasu. Proponujemy skrocenie tego okresu do 24 miesiecy.
Jednoczesnie proponujemy, by obnizenie opodatkowania dotyczyto mechanizmu inwestycji
podobnego do IKE, gdzie mamy do czynienia z catkowitym zwolnieniem z opodatkowania pod

warunkiem utrzymania odpowiedniego okresu inwestycji.

5) Pkt4.5.4.2. (str. 59) — obligacje korporacyjne — wtérny rynek publiczny

BondSpot S.A. proponuje aby w akapicie wprowadzajgcym wskazaé, ze ,GPW, w_celu

zapewnienia koncentracii 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 usung¢ pierwsze tiret (ograniczenie liczby platform obrotu...), gdyz
w opinii BondSpot istotne jest zapewnienie optymalnej struktury i liczby platform
dostosowanych do wymogdéw i oczekiwah uczestnikbw rynku fixed income, a samo
zmniejszenie liczby platform nie wplynie w sposéb bezposredni na obnizenie kosztow dla

emitentow oraz uczestnikow tego rynku.




6) Pkt 4.5.5. (str. 60) — instrumenty pochodne

BondSpot S.A. proponuje aby w ramach niniejszego punktu obok instrumentéw pochodnych
na akcje i instrumentéw pochodnych OTC dodatkowo wskaza¢ odrebng kategorie
instrumentéw pochodnych dostepnych w ramach obrotu zorganizowanego, a mianowicie
instrumenty pochodne na stope procentowg i obligacje. W ramach ww. dodatkowej kategorii
instrumentéw pochodnych proponujemy wskazaé na potrzebe m.in.: zwigkszenia gamy
dostepnych instrumentéw pochodnych na stope procentowg i obligacje, zapewnienie
odpowiednich mechanizméw zwigkszania ptynnosci instrumentéw, umiejscowienie obrotu
instrumentami pochodnymi na stope procentowg i obligacje zgodnie z zatozong w pkt 4.5.2.2.
strukturg rynku w ramach jednego punktu dostepu do rynku. Umozliwi to uzyskanie synergii
korzysci wynikajgcych z interakcji rynku instrumentow skarbowych, rynku repo i instrumentow

pochodnych na stope procentowg i obligacje, a takze ograniczenie kosztéw dostepu do rynku.

Mamy nadzieje, iz nasze uwagi spotkaja sie z Panstwa akceptacja.
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