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(Posiedzeniu przewodniczy przewodniczqcy Komisji
Budzetu i Finansow Publicznych Kazimierz Kleina)

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Otwieram wspodlne posiedzenie Komisji Budzetu
i Finanso6w Publicznych oraz Komisji Gospodarki
Narodowe;j.

Przedmiotem naszego posiedzenia jest zapoznanie si¢
z opublikowang przez Komisj¢ Europejska 10 marca 2015 r.
zielong ksiega ,,Tworzenie unii rynkow kapitatowych”.
Komisja Europejska oczekuje na uwagi i komentarze
w sprawie zielonej ksiegi do 13 maja 2015 r.

Po otrzymaniu tego dokumentu przez nasze komisje,
to znaczy Komisj¢ Gospodarki Narodowej oraz Komisj¢
Budzetu i Finanséw Publicznych, skierowalismy go do
wszystkich cztonkéw naszych komisji z prosba, by przed-
stawili ewentualne uwagi i propozycje na jego temat, zgta-
szajac je na posiedzeniu komisji albo kierujac na pismie do
sekretariatow komisji.

Pani Minister, bardzo prosze o krdtka prezentacje tego
dokumentu. Prosimy o poinformowanie nas, w jaki sposob
nad nim procedowano, na jakim etapie jest jego uchwalanie
i jakie jest stanowisko rzadu co do tego dokumentu.

Witam bardzo serdecznie wszystkich gosci — przepra-
szam, ze nie zrobilem tego na poczatku — ktérzy dotarli na
nasze posiedzenie zwigzane z tym dokumentem, witam
panig minister, panéw prezesow i przedstawicieli réznych
instytucji.

Chce tez powiedzie¢, ze otrzymalisSmy juz stanowiska
dotyczace tego dokumentu od poszczegdlnych partnerow
spotecznych, na przyktad od Zwigzku Bankéw Polskich
i wielu innych instytucji.

Bardzo proszg.

Sekretarz Stanu
w Ministerstwie Finansow
Izabela Leszczyna:

Bardzo dzigkuje, Panie Przewodniczacy.

Panowie Przewodniczacy! Wysokie Komisje!

Chciatabym zaznaczy¢, ze jest to wstgpne stanowisko
Ministerstwa Finansow. My je w tej chwili konsultujemy
z rynkiem, z partnerami spotecznymi. Jak pan przewod-
niczacy powiedzial, mamy czas prawie do potowy maja.
Stanowisko rzadu powstanie na podstawie naszego stanowi-
ska, czyli Ministerstwa Finanséw jako resortu wiodacego.

Mowimy o stanowisku odnoszacym si¢ do zielonej
ksiegi dotyczacej budowy unii rynkéw kapitalowych.
Celem tej ksiegi jest przeprowadzenie konsultacji, ktore
pozwola na zidentyfikowanie i usuni¢cie barier w dostgpie
przedsigbiorstw europejskich do finansowania wtasnie za
posrednictwem rynku kapitatlowego i na stworzenie jed-
nolitego rynku kapitatowego dla wszystkich dwudziestu
o$miu panstw czlonkowskich. Komisja w zielonej ksiedze
uzasadnia podjecie tych konsultacji, wskazujac na silne
uzaleznienie gospodarki europejskiej od finansowania ban-
kowego. W innych jurysdykcjach, na przyktad w Stanach
Zjednoczonych czy w Szwajcarii, relacje te sa zdecydowa-
nie inne, przemawiajace na korzy$¢ rynku kapitatowego,
a w Unii Europejskiej mamy przede wszystkim finanso-
wanie bankowe.

Glownym zatozeniem unii rynkéw kapitalowych mia-
taby by¢ dywersyfikacja zrédet finansowania, czyli zwick-
szenie udziatu instrumentéw dtuznych oraz udzialowych
w finansowaniu przedsigbiorstw, a wigc gospodarki euro-
pejskiej. W zielonej ksiedze zostaly zarysowane obszary
priorytetowe — jest ich pig¢ — w ramach ktorych w krotko-
terminowe;j perspektywie, jak uznaje Komisja Europejska,
nalezaloby podja¢ dziatania.

Pierwszy obszar obejmuje usuwanie barier w dostepie
do rynkow kapitalowych przez uproszczenie postepowa-
nia zwigzanego ze sporzadzeniem i publikacjg prospektu
emisyjnego.

Drugi obszar to utatwienie matym i srednim przed-
sigbiorstwom dostepu do finansowania za posrednictwem
rynku kapitatowego przez stworzenie wspolnych ram w za-
kresie informacji dotyczacej zdolnosci kredytowej takich
przedsigbiorstw.

Trzeci obszar to stworzenie unijnego rynku sekurytyza-
cji wierzytelnos$ci, ktéry opieralby si¢ na prostych, przej-
rzystych, standardowych instrumentach wysokiej jakosci.

Czwarty obszar to wspieranie rozwoju dlugotermino-
wego finansowania gospodarki europejskiej poprzez pet-
ne wykorzystanie nowych ram prawnych, ktore zostaty
stworzone dla europejskich dtugoterminowych funduszy
inwestycyjnych.

I wreszcie ostatni obszar, piaty, to stworzenie ogolno-
europejskiego systemu ofert na rynkach niepublicznych,
by zacheci¢ mniejsze przedsiebiorstwa do bezposredniego
inwestowania.

Jakie jest stanowisko Ministerstwa Finansow wobec
zarysowanych w zielonej ksiedze problemow? Minister
finans6w odnosi si¢ pozytywnie do postulatu budowy
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europejskiej unii rynkéw kapitatowych, ale zastrzega, ze
proponowane rozwigzania majg prowadzi¢ do faktycznego
zwigkszenia udziatu tych rynkéw w finansowaniu gospo-
darki. W zaden sposob nie moga spowodowa¢ nadmiernych
regulacji, natozy¢ kolejnych wymogow regulacyjnych na
rynki kapitatlowe, z czym mieli$my juz do czynienia. W wy-
padku Polski, ktora wcigz implementuje kilka dyrektyw,
nadal mamy do czynienia z taka nadregulacja. Przy two-
rzeniu nowych rozwiazan nalezy zdecydowanie oprze¢ si¢
na problemach praktycznych, ktore sa — lub beda — sygna-
lizowane w trakcie konsultacji.

W ocenie Ministerstwa Finansow budowa unii ryn-
koéw kapitatlowych nie powinna prowadzi¢ do powsta-
nia jednolitego i scentralizowanego rynku kapitalowego
w calej Unii Europejskiej. Uwazamy, Ze ta unia powinna
si¢ opiera¢ na lokalnych rynkach kapitatowych, syste-
mie otwartych i wspolpracujacych ze soba rynkow, kto-
re oferowalyby niedyskryminujacy dostep do funduszy
zarowno dla inwestorow, jak i dla emitentow. Uwazamy
tez, iz unia rynkéw kapitatowych musi uwzglednia¢ réozny
poziom rozwoju rynkéw w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich. Mamy roznej wielkosci spotki notowane,
mamy roznej wielko$ci mate i $rednie przedsigbiorstwa,
a takze rozny rodzaj oferowanych ustug i preferencje do-
tyczace sposobu finansowania. Przyjecie takiego samego
rozwigzania dla wszystkich rynkow kapitalowych wydaje
si¢ nieuzasadnione.

Jednocze$nie uwazamy, ze przy wprowadzaniu zmian
— zwlaszcza tych, ktore beda znosity wymogi naktadane
na podmioty rynku kapitalowego — musi by¢ zapewnio-
ny odpowiedni poziom ochrony inwestorow. Zalezy nam
na zachowaniu zlotego $rodka i wywazeniu tych dwoch
warto$ci.

Uwazamy tez, ze uzasadnione jest podjecie dziatan
W pieciu obszarach priorytetowych, o ktérych méwitam
przed chwila, przy czym, jesli chodzi o obszar pierwszy,
obejmujacy ograniczenie barier w dostgpie do rynkow ka-
pitatowych, z jednej strony trzeba dazy¢ do pobudzenia
rynku, ale z drugiej strony trzeba tez zapewni¢ ochrong
inwestorom, zwlaszcza inwestorom detalicznym.

W drugim obszarze, gdzie méwimy o poprawie i do-
stepnosci informacji kredytowych dotyczacych matych
i $rednich przedsigbiorstw, cel ten mozna by osiggna¢ — tak
nam si¢ wydaje — przez wsparcie rozpoczetych juz prac
w zakresie tak zwanej punktowej oceny kredytowej oraz
przez promocj¢ lokalnych agencji ratingowych, ktére wy-
petnialyby luke w zakresie oferty ratingowej na rynku kra-
jowym wiasnie w segmencie tych tak zwanych misiow.

Co do trzeciego obszaru priorytetowego, odnoszacego
si¢ do opracowania wspolnych ram dotyczacych sekury-
tyzacji, zdecydowanie uwazamy, ze sekurytyzacja ta musi
si¢ opiera¢ na trzech filarach: musi by¢ prosta, przejrzysta
i standaryzowana.

Jesli chodzi o czwarty obszar, czyli wsparcie dla
nowych funduszy dlugoterminowych, to uwazamy, ze
ewentualne zmiany mozemy wprowadzi¢ dopiero po do-
konaniu ewaluacji rozwiazan przewidzianych w nowym
rozporzadzeniu, ktore czeka wtasnie na publikacje, trud-
no wigc zmienia¢ co$, co jeszcze nie zafunkcjonowato
W rzeczywistosci.

Piaty obszar priorytetowy to ogdlnoeuropejski system
ofert na rynku niepublicznym. Ministrowi finansow wy-
daje sig, ze warto podejmowac¢ odpowiednie inicjatywy
na poziomie rynkowym, to znaczy w taki sposob, aby nie
ograniczy¢ najwigkszych zalet rynku niepublicznego, czyli
niewielkich wymogow formalnych, niskiego kosztu emisji
i krétkiego czasu trwania procesu.

Konkludujac, Panie Przewodniczacy, zgadzamy sie, ze
nalezy wprowadzi¢ zmiany, ale musza one by¢ wywazo-
ne, zgodne z zasada proporcjonalnosci, przy zachowaniu
réwnowagi pomig¢dzy usuwaniem barier w finansowaniu
przedsigbiorstw za pomoca rynku kapitatlowego a bez-
pieczenstwem obrotu gospodarczego w tym sektorze.
Dzigkuje bardzo.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuj¢ bardzo, Pani Minister.
Pan prezes Tamborski. Pana takze bardzo prosimy
0 opinie¢.

Prezes Zarzadu
Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA Pawel Tamborski:

O opini¢ wstepna.

(Przewodniczqgcy Kazimierz Kleina: Prosz¢ bardzo.)

Panowie Przewodniczacy! Wysokie Komisje!

Przede wszystkim chciatbym podzigkowac za podjecie
tematu, bo dla Gieldy Papierow Wartosciowych, elementu
infrastrukturalnego naszego rynku, podj¢cie rozmowy na
temat problemow rynku kapitalowego jest niestychanie
istotne. Tak si¢ sklada, ze swego rodzaju prowokacja tej
rozmowy jest dokument, ta zielona ksigga, 1 wstgpna idea
unii rynkow kapitatowych, ktora zostata w tym dokumencie
zarysowana bardzo ogolnie.

My, jako gietda, jako instytucja infrastrukturalna, do-
strzegamy pozytywny potencjal, jaki niesie dla polskiej
gospodarki i dla naszego rynku kapitatowego koncepcja
unii rynkow kapitatowych, zwlaszcza w kwestiach zwigza-
nych z eliminowaniem ograniczen i kosztow utrudniajacych
dostep do funkcjonowania tego rynku oraz wprowadzeniem
sprzyjajacych rozwigzan legislacyjnych.

Jest kilka pomystow, ktore nam szczegdlnie odpowiada-
Jja, 1jak sadzg, beda stuzyty rozwojowi rynku. O wigkszosci
znich wspomniata juz w swoim wystgpieniu pani minister.
Nas bardzo cieszy mi¢dzy innymi to, ze komisja zwraca
uwage chociazby na konieczno$¢ promowania dtugotermi-
nowego oszczg¢dzania, dlugoterminowego inwestowania
i promocji pozyskiwania kapitatu ze strony inwestorow
instytucjonalnych, jak réwniez inwestoréow indywidual-
nych. Mysle, ze dla polskiego rynku jest to niestychanie
cenna i wazna inicjatywa.

Widzimy rowniez kilka zagrozen — mowita tez o tym
W swoim wystapieniu pani minister. Chodzi o to, ze taka
jednolita unia rynkow kapitatowych w Europie, bez wzigcia
pod uwage pewnych lokalnych specyfik, moze stuzy¢, gene-
ralnie rzecz biorgc, najwigkszym rynkom, i moze skonczy¢
si¢ tym, ze pomyst ten bez tej lokalizacji moze doprowadzi¢
do tego, iz w wyniku tych zmian duze rynki kapitatowe
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beda jeszcze wigksze, a mate rynki beda karle¢. Jestesmy
przekonani, ze silny rynek lokalny oparty przede wszystkim
na silnych lokalnych kapitatach stuzy rozwojowi polskiej
gospodarki, co zreszta jest do udowodnienia w badaniach,
ktorymi my jako gietda rowniez dysponujemy.

Mysle, ze my rowniez przekazemy nasza wstgpng opi-
ni¢, nasze stanowisko, nasze materiaty Wysokim Komisjom
oraz ministrowi finansow. Bedziemy przedstawia¢ ten do-
kument publicznie, zmierza on bowiem we wlasciwa strong,
boimy si¢ jednak, ze jego wysoka 0golnos¢ bez lokalnego
charakteru, bez takiego zlokalizowania, moze skonczy¢
si¢ tym, iZ moga na tym straci¢ nasze mate spotki, duze
bowiem sobie poradza. Duze spoiki, istotni przedsigbiorcy,
sa juz dzisiaj elementami mi¢gdzynarodowego rynku finan-
sowego 1 korzystaja z jego zasobow. W wypadku spotek
mniejszych — my specjalizujemy si¢ niejako w obstudze
tych matych i §rednich przedsigbiorstw — przesunigcie tego
ci¢zaru w stron¢ duzych, glebokich rynkéw moze spowo-
dowac¢, ze paradoksalnie zadziala to na szkod¢ naszych
przedsigbiorstw. Co do zasady popieramy, ale jak zwykle,
jak to si¢ mowi, diabet tkwi w szczegotach.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Bardzo dzigkuje¢ za t¢ bardzo interesujaca i wazna
opinig.

Teraz bedg prosit pozostatych gosci — oczywiscie tych,
ktorzy beda cheieli — zeby takze zabrali glos.

Prosimy si¢ przedstawia¢ w trakcie zabierania glosu, by
umozliwi¢ prawidtowe sporzadzenie protokotu.

Proszg bardzo.

Dyrektor Zespolu Bankowosci Detalicznej
i Rynkow Finansowych

w Zwiazku Bankow Polskich

Norbert Jeziolowicz:

Norbert Jeziolowicz, Zwigzek Bankow Polskich.

Panowie Przewodniczacy! Wysokie Komisje!

Poczatek mojej wypowiedzi nie bedzie zapewne ni-
czym nowym, bo podobnie jak pan minister i pan pre-
zes chcialbym powiedzie¢, ze nasza opinia na temat tego
dokumentu jest generalnie bardzo pozytywna. Pewnie to
dobrze, ze Unia Europejska ma tez priorytety w zakresie
gospodarki, ze w ogdle dyskutuje nad kwestiami systemu
finansowego. Chcieliby$my jednak wskaza¢ takze kilka
niebezpieczenstw — jest to zawarte w naszym pisemnym
stanowisku — na ktore trzeba zwroci¢ baczng uwage przy
realizacji tego projektu.

Najpierw chcialbym co$ zdementowac, bo nie odbie-
ramy tego dokumentu jako skierowanego przeciwko sek-
torowi bankowemu. Prawda, prosze panstwa, jest taka, ze
banki takze moga odnosi¢ korzysci z polepszenia sytuacji
na rynku kapitatowym czy polepszenia legislacji chociazby
po to, zeby si¢ tam refinansowac i1 dywersyfikowac zro-
dta refinansowania nie tylko poprzez depozyty. Z drugiej
jednak strony banki moga wiele wnie$¢ na ten rynek, bo
zapewniaja ptynnos$¢ na tym rynku, w zwigzku z czym cata
ta zmiana i reforma tak naprawdg bez bankéw udac si¢ nie

moze. Nie traktujemy tego w zadnym wypadku jako drogie-
go nam dokumentu. Wszystko, co jest w tym dokumencie,
niekiedy wskazuje sprzeczne cele. Nie znaczy to jednak, ze
z ktoregos$ z tych celow trzeba zrezygnowac. Tak naprawde
oznacza to tylko, ze trzeba zachowac niezbgdna rownowage
podczas ich realizacji, zeby interesy wszystkich stron byty
zachowane i zeby ten projekt byt dla wszystkich atrakcyjny,
bo tylko wtedy odniesie sukces. Na przyktad jezeli mowimy
o tym, zeby obniza¢ wymogi informacyjne, to pamigtajmy,
iz tak naprawdg nie mozemy jednocze$nie realizowac celu,
jakim jest zapewnienie wigkszej przejrzystosci rynku czy
dostep do informacji przez inwestoréw. Tego si¢ nie da
zrobi¢ naraz. Polega to oczywiscie na tym, zeby znalez¢
jakis punkt, w ktorym wszyscy beda zadowoleni.

Z dokumentu tego — wspominal o tym pan prezes
Tamborski — niekiedy przebija takie. .. To nie jest napisane
wprost, ale mozna sobie co$ takiego wyobrazié, ze jezeli
mowimy o unii rynkéw kapitalowych, to bytoby najfajniej,
zeby w jakim$ jednym miejscu w Unii Europejskiej byt
jeden rynek kapitatowy. Z punktu widzenia matych i $red-
nich przedsigbiorstw europejskich — nie tylko polskich
— bylby to jednak pomyst szkodliwy. Tak naprawd¢ mate
i $rednie przedsigbiorstwa — a w wypadku Polski nawet
$rednie — miatyby duzy problem, zeby pozyskac¢ finanso-
wanie w Londynie czy w jakimkolwiek innym miejscu,
poniewaz jezeli to bedzie tam skoncentrowane, to wolu-
meny, ktorymi bedzie si¢ obracac, beda duzo wigksze niz
nasze potrzeby.

Ja chciatbym tylko wskaza¢ na fakt, ze tak naprawde
istnieje obecnie co§ w rodzaju paneuropejskiego rynku
kapitatlowego w jednym jego segmencie, bo jest taki eu-
rorynek obligacji korporacyjnych. Jest on bardzo mocno
wystandaryzowany, cho¢ nie przez regulacje ustawowe czy
dyrektywowe, ale przez tradycje. Tam jednak najmniejsze
emisje obligacji wynosza 100 milionéw euro, no bo tam
sa duzi inwestorzy instytucjonalni, ktorzy nie bgda anali-
zowali inwestycji za 20 tysiecy euro czy nabycia czterech
akcji, bo koszt analitykow, ktorzy musza to sprawdzic,
jest wickszy niz potencjalny zysk z takiej inwestycji. Na
tym eurorynku obligacji korporacyjnych sa tez polskie
przedsicbiorstwa, nawet banki, ale tylko te najwicksze,
bo tylko one maja takie potrzeby i maja po co tam szukac
inwestorow i kapitatu.

Jest to oczywiscie rynek potrzebny, ale potrzeby polskie-
go sektora MSP powinny by¢ realizowane w Polsce, przez
polski system finansowy, w tym przez Gietd¢ Papierow
Warto$ciowych, i tak naprawde inaczej nigdy nie bedzie.
No bo spojrzcie na to panstwo z drugiej strony. Dlaczego
jaki$ drobny inwestor z Hiszpanii miatby inwestowac
w polska spolke zatrudniajaca na przyktad trzydziesci parg
0s0b, ktéra nie ma ambicji wyjscia na rynki zagraniczne,
o ktérych on nic nie wie, ktora publikuje sprawozdania
po polsku i z kazdym mozna si¢ dogadac tylko po polsku.
Dlaczego miatby to zrobi¢? Albo dlaczego inwestor z Polski
mialby inwestowa¢ w tego typu spotke hiszpanska? To
naprawd¢ nie ma sensu.

Caty ten wywod prowadzi mnie do jeszcze jednej re-
fleksji. Moze panstwo uznaja to za wypowiedz samobdj-
cza, ale w tej zielonej ksigdze brakuje mi rzeczy o wiele
wazniejszej niz rynek kapitalowy czy caty rynek finansowy
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— mam nadziej¢, ze zostato to gdzies wykonane i zostanie
opublikowane w kolejnych podejsciach — bo tak naprawde,
tworzac map¢ dojscia do idealnego systemu finansowa-
nia przedsicbiorstw, najpierw trzeba by przeanalizowaé
potrzeby przedsigbiorcow europejskich. Tego tam troche
brakuje. W tej zielonej ksiedze czesto mowi si¢ o MSP,
na co tez wskazata tak bardzo ogolnie pani minister, a nie
moéwi sie o jakich$ wynikach badan, czego tak naprawde
ten europejski albo lokalny, w poszczegolnych krajach eu-
ropejskich, system MSP najbardziej potrzebuje od nas, czyli
od systemu finansowego. Jest to rzecz, ktorej mi brakuje,
bo tak naprawdg ta realna gospodarka jest najwazniejsza.
System finansowy pelni tylko funkcje ustugowe i powinien
si¢ dostosowywac¢ do catej reszty. Takiej refleks;ji trochg tu
brakuje, mam jednak nadziej¢, Ze ona si¢ pojawi podczas
kalibrowania konkretnych rozwiagzan. W przeciwnym razie
moze byc¢ tak, ze stworzymy legislacj¢, ktora tak naprawde
nikomu nie bedzie do niczego potrzebna.

Jest jeszcze jedna rzecz, a mianowicie zagrozenie,
ktore moze si¢ pojawiac, kiedy tworzy si¢ taki doku-
ment jak zielona ksigga. Jako sektor finansowy, ktory
byl zalewany réznego rodzaju aktami prawnymi, jeste-
$my na to wyczuleni. Byloby bardzo niedobrze, gdyby
jedynymi rzeczami, jakie udatoby si¢ zrealizowac z tej
zielonej ksiegi, byly ewentualne kolejne akty prawne,
ktore regulowatyby i naktadaty dodatkowe obowiazki
na instytucje infrastrukturalne na rynku kapitalowym,
co powodowatoby, ze na mniejszych rynkach, takich jak
nasz, rostyby koszty tych instytucji i coraz trudniej byloby
dziata¢. Mysle, ze jest takie zagrozenie, i trzeba wyraznie
wskazywacd, iz nie powinno to mie¢ miejsca w tym projek-
cie, w stanowisku rzadu, ktore my tez mamy. Czgsto tez
si¢ wskazuje, ze powinna to by¢ unia lokalnych rynkow
kapitatowych. Moim zdaniem z powodu faktycznej do-
stepnosci dla MSP, ktore cheg skorzystaé z finansowania
na rynku kapitatowym, jest to jedyna mozliwosé¢, jesli
chcemy odnies¢ sukces.

Tym, co si¢ tez przebija z tej zielonej ksiggi, jest posta-
wienie Europie za wzor Stanow Zjednoczonych i tamtejsze-
go rynku kapitalowego, struktury finansowania itd. Nalezy
jednak zwraca¢ uwagg na réznice mi¢dzy Unig Europejska
a Stanami Zjednoczonymi. W sumie sg one do$¢ oczywi-
ste, bo w Europie jest wigcej walut, sa roézne jezyki, rozne
jurysdykcje. Zrodta tego pierwotnego kryzysu subprime
na rynku Standéw Zjednoczonych tak naprawdg¢ byly tez
na rynku kapitalowym, a on si¢ zaczat, w moim osobistym
przekonaniu, w Stanach Zjednoczonych na przetomie lat
szes¢dziesiatych i siedemdziesiatych poprzedniego wieku
z blednych decyzji politycznych.

Ja nie moéwig, ze nie mamy si¢ uczy¢ od najlepszych,
tylko to nie jest tak, ze model Stanow Zjednoczonych da
si¢ fatwo przenie$¢ na Uni¢ Europejska chocby dlatego,
ze jest wigcej niz jeden jezyk i jedna z tych rzeczy, ktore
by... Powiem szczerze: to nie znaczy, ze my jesteSmy za-
cofani. Bralem kiedy$ udziat w konferencji w Niemczech
na podobny temat. Nie chodzito woéwczas o zielong ksigge,
ale byt jeden panel z udzialem wybitnych przedstawicieli
Swiata polityki i parlamentarzystow niemieckich i tam si¢
podawato wprost, ze niemieckie MSP, ktore ekspanduja
za granicg, a sa duzo wigkszymi przedsigbiorstwami od

naszych, tez majg problemy z pozyskaniem finansowania
w Londynie. Nie lubig tego robi¢ na przyktad dlatego,
ze jest dla nich problemem bariera jezykowa i obstuga
prawna. Emisja obligacji na prawie innym niz polskie,
brytyjskim lub amerykanskim, jest dla nich problemem,
bo sa dodatkowe koszty, bo trzeba zatrudni¢ dodatkowych
prawnikow, ktorzy sg zlokalizowani gdzie indziej i najcze-
$ciej kosztuja duzo wigcej niz prawnicy lokalni. Nawet
kwestia prostego przeniesienia to dla nich spory problem,
mimo ze sg to wicksze przedsicbiorstwa i teoretycznie
powinno im by¢ latwiej. Mysle, Ze na razie u nas, w zwiaz-
ku z tym, ze nasze przecigtne MSP jest duzo mniejsze
od niemieckiego i ma duzo krotsza histori¢, problemy te
bylyby jeszcze wicksze.

I jeszcze jedna refleksja, moze bardziej przydatna dla
stanowiska rzadu czy do wykorzystania podczas dyskusji
na forum Unii Europejskiej. Zielona ksigga jest zamierze-
niem niezmiernie ambitnym — méwi¢ to w pozytywnym
znaczeniu tego stowa, bez zadnego sarkazmu — porusza
masg¢ problemow, dotyka wiasciwie wszystkich segmentow
rynku kapitatowego. Mam wrazenie, ze to jest pomyst na
stworzenie takiego kamienia filozoficznego, ktory bedzie
obejmowal wszystkie mozliwe aspekty rynku kapitato-
wego. Dotknie si¢ tym kamieniem filozoficznym rynku
i, ze tak powiem, on si¢ ulepszy i bedzie jeszcze bardziej
efektywny. Jest to jednak zadanie, powiedzmy sobie uczci-
wie, na zdecydowanie wigcej niz jedng kadencje Komisji
Europejskiej czy Parlamentu Europejskiego, gdyby potrak-
towac powaznie te zapowiedzi, ze co$... Bardzo pozytyw-
nie bylyby powitane przez rynek ujednolicenie informacji
o matych i $rednich przedsigbiorstwach, ogdlnie dostep-
na sprawozdawczos¢ itd. Tyko tak naprawdg, biorac pod
uwage procedury — od wyboru nowej komisji mingto juz
pot roku, uptyneto wige juz sporo czasu — jezeli moéwimy
o uzgodnieniach w ramach dwudziestu o$miu krajow, to
jest to praca na znacznie dtuzszy okres, niz trwa obecna ka-
dencja. Ale to moze akurat dobrze, bo w Unii Europejskiej
potrzebujemy tez ambitnych zadan.

Jest jednak pytanie, czy ta unia rynkéw kapitatowych
musi dotyczy¢ od razu wszystkich mozliwych aspektow:
istnienia, zycia, funkcjonowania rynkéw kapitalowych.
Czy nie lepiej ograniczy¢ ja na przyktad do tego, co moze
by¢ najbardziej przydatne dla matych i $rednich przedsie-
biorstw? Jest to kwestia, ktora w zielonej ksigdze nie zostata
do konca uwzgledniona.

Trudno to zapisaé, bo to nietadnie brzmi, ale powin-
no si¢ mowié, ze jesli chcemy zacheci¢ do inwestowania
w Europie nowych inwestoroéw, takze zagranicznych, to
nie chodzi tylko o to, Zeby mie¢ tadnie napisang dyrektywe
na ten temat, lecz o to, zeby stopy zwrotu, ktére oni moga
zyska¢ z inwestycji, byly wyzsze niz gdzie indziej, albo
zeby bezpieczenstwo bylo wigksze.

Jezeli w zielonej ksigdze si¢ mowi, shusznie zapewne,
o finansowaniu duzych europejskich czy paneuropejskich
inwestycji infrastrukturalnych nie tylko ze $rodkéw pu-
blicznych, ale takze ze $rodkow pozyskanych na rynku
kapitatowym, to trudno bedzie zacheca¢ kogos do tych in-
westycji, jesli potencjalna stopa zwrotu bedzie mniejsza niz
gdzie indziej. Ja juz nie mowi¢ o depozytach bankowych,
ale wtedy jakby konkurujemy z gietdowymi instrumentami
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finansowymi takze spoza Europy, bo to jest kapitat, ktory
moze by¢ zainwestowany wszedzie. Na takie rzeczy tez
nalezy zwracac¢ uwagg i jesli projekt ten ma odnies¢ sukces,
to jego autorzy tez musza na to patrze¢. Dzigkuj¢ bardzo.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuj¢ bardzo.
Prosimy bardzo pana...

Doradca do spraw Ladu Korporacyjnego
w Konferencji

Przedsi¢biorstw Finansowych w Polsce

— Zwiazek Pracodawcow

Krzysztof Grabowski:

Krzysztof Grabowski, Konferencja Przedsi¢biorstw
Finansowych w Polsce.

Chciatbym mocno podkresli¢, ze bardzo chwalimy
stanowisko rzadu, a zwlaszcza te ostatnie stwierdzenia
w dokumencie, Ze nie mozna tworzy¢ jednego rozwigzania
dla wszystkich rynkow, rynki te bowiem si¢ bardzo roznia,
co jest szczegdlnie widoczne choé¢by w wypadku tego, co
w praktyce uznajemy za matle i $rednie przedsicbiorstwa.
Wigkszo$¢ naszych duzych przedsigbiorstw, ktore sa no-
towane na gietdzie, w Niemczech czy we Francji bylaby
uznawana za male i $rednie przedsigbiorstwa i dlatego nie
mozna robi¢ wszystkiego na jedno kopyto. Ja réwniez
W tym uczestnicze, bo jestem czlonkiem Securities and
Markets Stakeholder Group przy ESMA, gdzie nad tym do-
kumentem tez dyskutujemy, bo mamy tez przygotowac dla
ESMA opinig na ten temat. I juz pojawity si¢ glosy takiego
lobby tych duzych, matych i $rednich przedsigbiorstw, zeby
calkowicie znie$¢ rozmaite wymogi, na przyktad zeby zna-
czaco podnies¢ limit, ponizej ktorego dla przeprowadzenia
oferty publicznej nie jest wymagany prospekt emisyjny ani
nawet memorandum informacyjne.

Zrobitem wyliczenie ze strony internetowej gietdy
z ostatnich dziesigciu lat i okazato sig, Ze na ponad dwiescie
siedem ofert publicznych zaledwie osiemdziesiat spotek
przekraczatoby prog wymagajacy sporzadzenia prospektu.
Czyli 71% spotek notowanych na gtéwnym rynku regulo-
wanym w Polsce mogloby wej$¢ na ten rynek bez spelnienia
jakichkolwiek wymogdw informacyjnych, bo one w ogdle
nie podlegatyby dyrektywie prospektowe;.

W zielonej ksigdze jest rowniez powiedziane — co jest
wazne — ze chodzi o stworzenie $ciezki rozwoju dla ma-
lych i $rednich przedsigbiorstw, zeby te mate rozwijajace
si¢ spotki mogly wejs$¢ na rynek, ale nie od razu na ten
najwyzszy szczebel. Drastyczne podniesienie limitow spo-
wodowaloby, ze spotki te moglyby wejs¢ od razu na naj-
wyzszy szczebel, ktory w tej chwili wymaga bardzo duzych
i obcigzajacych obowiazkow informacyjnych, bo chodzi tu
o ochrong¢ inwestorow, a chodzi tez o to, zeby mogly one
wejse, tak jak w Polsce, na NewConnect i przechodzi¢
ta $ciezka rozwoju stopniowo. W miar¢ rozwoju moga
zwigksza¢ obowiazki informacyjne, az w koncu dojrzeja
do rynku w petni regulowanego. Jezeli to pojdzie w tym
kierunku, to bardzo dobrze, bo chodzi tu o stworzenie takiej
Sciezki rozwoju.

Chcialbym tez zwrdci¢ uwagg na tytut tej zielonej ksig-
gi. Ja odbieram to troch¢ tak optymistycznie. Tutaj jest
Building a Capital Markets Union, czyli jest liczba mnoga,
czyli chodzi o uni¢ rynkow kapitatowych, a nie o jednolity
rynek kapitatowy. Jezeli tak to zostanie potraktowane, to
réwniez odbieramy to bardzo pozytywnie.

I na jeszcze jeden element chcialbym zwroci¢ uwagg.
Jest tu mowa, jak powiedziat pan Jeziolowicz, o wielu
réznych sprawach, a ja zwrocitbym uwagg, ze jest rowniez
mowa o kwestiach regulacyjnych itd. Jesli chodzi o obo-
wiazki informacyjne spotek na rynku regulowanym, to co
najmniej cztery gtowne dyrektywy unijne — cho¢ jest ich
znacznie wigcej — odnosza si¢ do obowiazkow informa-
cyjnych i w tych dyrektywach wystepuja pewne konflikty.
Mamy dyrektywe prospektowa, jezeli chodzi o samo prze-
prowadzenie oferty publicznej, mamy dyrektywe o przej-
rzystosci, gdy juz jesteSmy na rynku, mamy dyrektywe
o przejeciach i mamy dyrektywe o naduzyciach rynkowych.
I tam czgsto sa sprzecznosci. Jezeli wigc ten dokument, ta
zielona ksigga, skieruje nieco uwagi na ujednolicenie tych
wymogow, to rynek bedzie bardziej przejrzysty, bo regu-
lacje na tym rynku beda bardziej przejrzyste. No i znowu,
jezeli tak to pojdzie, to Swietnie.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuj¢ bardzo.

Czy jeszcze kto$ z naszych gosci chciatby zabra¢ glos?

Bardzo dzigkuje¢ za te bardzo kompetentne wystapienia
i wprowadzenie nas w t¢ trudng tematyke, dla wielu pewnie
hermetyczna, ale bardzo istotna.

Otwieram dyskusje.

Prosze bardzo, pan senator.

Senator Jan Michalski:

Mysle, ze dzisiejsza dyskusja jest tylko wstgpem do
kolejnych spotkan, bo mam nadziej¢, ze gdy poznamy osta-
teczne stanowisko rzadu i gieldy na temat tej zielonej ksiggi,
bedzie jeszcze mozliwosé spotkania i porozmawiania o niej.
Biorac pod uwage wypowiedzi pana prezesa i przedstawi-
ciela bankow polskich, zastanawiatbym si¢ nad tym, czy
ta zielona ksigga nie jest tak naprawde pierwszym krokiem
do czegos wigkszego, nie tylko do stworzenia unii rynkow
kapitatowych, ale takze do stworzenia jednego podmiotu,
bedacego nadrzgdnym elementem skupiajacym wszystkie
gietdy z Unii Europejskiej. Cheiatbym si¢ dowiedziec, czy
taka sytuacja w oczach naszych gosci bytaby rozwiaza-
niem pozytywnym, czy dawataby przewagi konkurencyjne
wobec innych rynkow, takich jak Stany Zjednoczone czy
Azja, i jak by si¢ to odbijalo na naszym rynku. Czy nie
mieliby$my do czynienia z karfowaceniem naszego rynku
kapitatowego? Dzigkuj¢ bardzo.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuj¢ bardzo.

Czy sa jeszcze inne opinie?

Zaraz poprosimy o komentarz dotyczacy wystapienia
pana senatora.



Wspolne posiedzenie KGN (226.) oraz KBFP (215.)

Rozmawiali$my z senatorem Ziotkowskim i mamy taka
propozycje. Poniewaz mamy prawo przygotowac opini¢
dotyczaca tego dokumentu i wysta¢ go do odpowiednich
wtadz — pewnie w naszym imieniu pismo to wysylatby pan
marszatek Senatu — bytoby dobrze, gdybysmy przygotowali
krotki dokument, moze niespecjalnie rozbudowany, ktory
moéwilby o pozytywnych elementach tej zielonej ksiegi,
ktore sa w niej zawarte i zostaly wyartykutowane takze
przez naszych gosci, a szczeg6lnie zebysmy zwrocili uwage
na zagrozenia. Moze ich nie bgdzie, ale na wszelki wypadek
warto uczuli¢ autorow tej ksiegi, ze takze parlament widzi
obawy dotyczace ograniczenia rynkow lokalnych oraz to, iz
moze dochodzi¢ do dominacji struktur ponadpanstwowych.
Sprobowaliby$my sobie to jako$ przygotowac, jeszcze to
skonsultowaliby$my i prosiliby$my panstwa o ewentualna
pomoc w przygotowaniu naszego dokumentu.

W tej chwili jest prosba o ustosunkowanie si¢ do wy-
powiedzi pana senatora. Pani minister zabierze glos czy
pan dyrektor?

Sekretarz Stanu
w Ministerstwie Finansow
Izabela Leszczyna:

Mysle, ze najlepiej odpowie pan prezes, ale pan dy-
rektor Kozinski mi podpowiedziat, ze monopol, o ktérym
méwi pan senator, bytby do zaakceptowania tylko wtedy,
gdyby tym monopolista miata zosta¢ GPW.

(Wesotos¢ na sali)

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Proszg¢ bardzo, czy jeszcze pan dyrektor...

Wiceprezes Zarzadu
Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA Grzegorz Zawada:

Dzien dobry panstwu.

Grzegorz Zawada, wiceprezes Gietdy Papierow
Wartosciowych.

Do odpowiedzi na trudne pytania pan prezes zawsze
mnie wystawia. Ale tak na powaznie powiem, ze zga-
dzam si¢ ze zdaniem pani minister, iz gdyby to miata by¢
Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, to pewnie
taki monopol nie bylby co najmniej czyms zlym z punktu
widzenia panstwa polskiego. I tez zupelnie na powaznie
odpowiadajac wprost na pytanie pana senatora, czy jest
co$ takiego jak scenariusz powstania jednej gieldy euro-
pejskiej, powiem, ze wydaje sig, iz ze wzglgdu na roéznice
interesow pomig¢dzy Europa kontynentalna reprezentowana
przez dwie grupy gietdowe: Deutsche Borse, czyli gietde
frankfurcka, i Euronext z glowna siedziba w Paryzu oraz
konkurencje tych gietd z gietda londynska, ktora jest jedna
znajwigkszych na $wiecie i najwigksza w Europie, pewnie
ryzyko powstania jednej gietdy paneuropejskiej nie istnieje.
Swiadomie uzywam stowa ,,ryzyko”, poniewaz z punk-
tu widzenia takiego rynku jak Polska bytoby to zjawisko
niekorzystne. Koncentracja obrotu na tych najwigkszych
rynkach i tak juz nastgpuje, a powstanie jednej platformy

pewnie spowodowaloby to, ze najwigksze spotki, rowniez
niektore spotki polskie, miatyby ambicje¢ by¢ notowanymi
na jednej duzej gieldzie, co z punktu widzenia gietdy war-
szawskiej byloby niekorzystne. Taki scenariusz wydaje
mi si¢ mato prawdopodobny, aczkolwiek wzmacnianie
si¢ tych najwigkszych osrodkow, o ktorych wspomniatem,
czyli Londynu, Frankfurtu i Paryza, jest jakim$ zagroze-
niem, ktore mogtoby wynika¢ z unii rynkow kapitatowych
W scenariuszu negatywnym.

A czy taka gielda bytaby bardziej konkurencyjna wo-
bec rynkow azjatyckich czy rynkéw amerykanskich? Na
zadnym z tych kontynentow nie doszto do powstania jed-
nej jedynej gieldy. Nawet na rynku amerykanskim jest co
najmniej kilka duzych gietd. Oczywiscie gietda w Nowym
Jorku jest gietda wiodaca, ale sg tam rowniez inne gietdy.
Podobnie na Dalekim Wschodzie mamy praktycznie w kaz-
dym z bardziej dynamicznych panstw azjatyckich osobne
gieldy: duzy o$rodek w Tokio, duzy osrodek w Singapurze,
duzy osrodek w Hongkongu, gietda w Szanghaju, ktora si¢
bardzo mocno rozwija, nawet wigc w krajach tego typu
jedna jedyna gietda regionalna nie powstata.

Reasumujac, uwazam, ze jest to scenariusz mato praw-
dopodobny, potencjalnie negatywny dla Warszawy. Nie
sadzg, zeby to poprawito w duzej mierze konkurencyjnosé
Europy jako miejsca notowania przedsigbiorstw. Mysle,
ze kluczowym elementem konkurowania gield jest jakos¢
spotek i gospodarek, ktore za tymi spotkami stoja. To jest
kluczowy element, na ktory zwracaja uwagg inwestorzy na
calym $wiecie. Dzigkuje¢ bardzo.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuj¢ bardzo.
Prosz¢ bardzo.

Zastepca Dyrektora Departamentu
Analiz i Wspolpracy z Zagranica

w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego
Michal Kruszka:

Michat Kruszka, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

Absolutnie podzielajac wszystkie argumenty, ktore
przed chwila przytoczyl pan prezes Zawada, chciatbym
zwrdci¢ uwage na jeszcze jeden element dotyczacy niemoz-
nosci ziszezenia si¢ takiego scenariusza jak jedna gietda dla
catej Unii Europejskiej, poniewaz kazda gietda jest general-
nie przedsigbiorstwem infrastruktury rynku kapitatlowego.
Sita rzeczy jakiekolwiek zagrozenie stabilnosci takiej giet-
dy niesie ryzyko systemowe, kto$§ wigc musiatby to ryzyko
mitygowac. Jak na razie jedynym ostatecznym gwarantem
funkcjonowania jest kazdorazowo Skarb Panstwa. Gdyby
powstata jedna gietda dla catej Unii Europejskie;j, ktory rzad
przyjalby na siebie odpowiedzialno$¢ za gwarantowanie
stabilnosci takiego rynku? Nie sadzg, zeby ktorykolwiek
rzad si¢ na co$ takiego zdecydowat.

Drugim aspektem, wskazujacym raczej, jak na razie,
na niemozno$¢ ziszczenia si¢ scenariusza jednej gietdy dla
catej Unii Europejskiej, jest kwestia nadzoru. Gdyby miat
by¢ jeden rynek kapitalowy dla catej Unii Europejskiej,
ktorys z krajow musialby przyjac¢ na siebie obowiazek
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nadzorowania takiego rynku, chyba zeby$my stworzyli
jednego nadzorce paneuropejskiego, czyli bytby dodat-
kowy urzad, dodatkowa biurokracja, dodatkowe etaty
1 wszystko inne. Jak na razie nie wida¢ nikogo, kto by si¢
na co$ takiego zgodzit.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuje bardzo.
Ten ostatni glos wywotat trochg dyskusji i watpliwosci.
Prosze bardzo, Senatorze.

Senator Stanistaw Iwan:

Dzigkuje bardzo.

Korzystajac z okazji, ze mamy tu dowodztwo naszej
gieldy warszawskiej, i w konteks$cie tego, ze ostatnio po-
jawito si¢ troche publikacji, ktore sytuacj¢ i rozwoj gietdy,
jej parametry itd., przedstawiaja w sposob niespdjny, zeby
powiedzie¢ tak ogdlnie, chcialbym poprosi¢ o krotka infor-
macj¢ dotyczaca miejsca naszej gieldy w tej chwili na rynku
srodkowoeuropejskim. Chodzi mi o informacje z pierwszej
reki, ktore beda prawdziwe, wazne.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuje bardzo.

Komisja Budzetu i Finanséw Publicznych niedaw-
no byla gosciem na Gieldzie Papierow Wartosciowych
i ta krotka informacja zajeta sporo czasu. Pewnie nie da
si¢ tak krétko powiedzie¢ o tych wszystkich sprawach.
Nastepnym razem zaprosimy senatora Iwana, zeby takze
wzial udziat...

(Senator Marek Ziotkowski: On jest z komisji gospo-
darki, to nie byt z wami na gieldzie.)

Tak, tak, bedziemy o tym pamigtali, ale oczywiscie za
chwile pan prezes odpowie na to pytanie.

Senator Michalski.

Senator Jan Michalski:

Ja tez si¢ przychylam do tej uwagi. Komisja Gospodarki
Narodowej byla w tej gorszej sytuacji i nie miata okazji
wystucha¢ w calosci. .. Ja moze mam wickszg wyobraznig,
bo wydaje mi sig, ze zielona ksiega jest tworem administra-
cyjno-biurokratycznym, jestem wigc w stanie wyobrazié
sobie rézne inne formy proby ujednolicenia. To nie musi
by¢ jedna firma, moze to by¢ jedna gietda ogdlnoeuropej-
ska, moze to by¢ cata drabinka, nad ktora bedzie czuwata
jakas instytucja powotana przez Uni¢ Europejska. Jestem
w stanie wyobrazi¢ sobie takie struktury, oczywiscie w per-
spektywie wielu lat, nie kilku.

Mam jeszcze pytanie. Czy pan prezes, odpowiadajac
koledze, moze mi tez odpowiedzie¢ na jedng watpliwos¢?
Czy ta zielona ksigga bedzie dokumentem, ktéry zmie-
rza troche w stron¢ uniemozliwienia pewnych przeje¢ na
rynku gietdowym, zeby, powiedzmy, wigksza gielda nie
wchtoneta mniejszej? Czy moze ona to uniemozliwié, dajac

argument do utrzymywania zréznicowania w catej Europie
albo blokujac powstawanie duzych gietd konkurencyjnych
glownie dla tych trzech podmiotéw wymienionych przez
pana wiceprezesa? Dzigkuj¢ bardzo.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuj¢ bardzo.

Czy senatorowie maja jeszcze pytania lub komentarze
dotyczace wystapien?

Panie Prezesie, prosimy bardzo.

Prezes Zarzadu
Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie SA Pawel Tamborski:

Bardzo dzi¢gkujemy za zainteresowanie gietdowym ryn-
kiem kapitatlowym. Oczywiscie z przyjemnoscia bedziemy
goscili panstwa senatorow na parkiecie warszawskiej giet-
dy, zadzwonimy razem dzwonem.

Jezeli chodzi o miejsce naszej gietdy, to w tej chwili
jestesmy najwigksza gietda w regionie, przy czym region
definiujemy bez Rosji i bez Turcji. Z punktu widzenia tak
zwanego klasyfikowania aktywow, czyli spolek, ktore sa
notowane na naszym parkiecie, jesteSmy w takim koszy-
ku tak zwanej emerging, wschodzacej Europy, rynkow
wschodzacych, co do zasady, a jeszcze bardziej precyzyj-
nie — wlasnie wschodzacej Europy. W tym koszyku jest
réwniez i Rosja, 1 Turcja, a oba te rynki sa wigksze niz
Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Mowiac
»wicksze”, mam na mysli dwa parametry: pierwszy to
wartos¢ spolek, ktore sa notowane na naszym rynku, czyli
tak zwana kapitalizacja rynkowa tych podmiotow, a dru-
gi to dzienne obroty. W wypadku obu tych parametrow
jestesmy slabsi, mniejsi niz gielda w Moskwie i gietda
w Stambule, ale jeste$my liderem, jezeli chodzi o pozosta-
te kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Zaczynamy tutaj
od Estonii, a konczymy w Macedonii na poludniu, cho¢
ostatnio rowniez rynek grecki zaczyna by¢ traktowany jako
Europa Wschodzaca...

(Gtos z sali: Moze schodzaca?)

Moze schodzaca, a na pewno niedojrzata, tak, na pewno
niedojrzata.

W tej kategorii jesteSmy liderem, jesteSmy réwniez
wigksi, jezeli chodzi o pordwnanie nas z gietda wiedenska
solo, czyli bioragc pod uwage sam Wieden. Wieden jest juz
traktowany jako rynek dojrzatej Europy, ale jak panstwo
doskonale wiedza, gietda ta obejmuje roéwniez Budapeszt,
Prage i Lublang, a suma tych rynkow nadal wypada gorzej
niz gietda w Warszawie.

Rok 2014 byt bardzo specyficzny dla naszego rynku ka-
pitalowego. Mowiac ,,specyficzny”, mam na mysli przede
wszystkim dwa aspekty, ktore tak naprawde byly takimi
dopalaczami, ze uzyje jezyka mtodziezowego czy sporto-
wego, jezeli chodzi o rozwoj naszego rynku, czyli program
prywatyzacji, ktéry w ostatnim czasie byt bardzo dyna-
micznym elementem, dawat nam dynamike, jezeli chodzi
0 przyrost, pojawianie si¢ na rynku nowych, duzych spotek,
ale rowniez o aktywnos¢ polskich funduszy emerytalnych.
W roku 2014, jak wiecie, nastapity zmiany funkcjonowania
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II filara i to byt taki okres, w ktorym niewatpliwe spadta ak-
tywnos¢ na rynku szczeg6lnie nowych emisji, czyli wpro-
wadzania na rynek nowych spotek. Emitenci, zwlaszcza ci
prywatni, powstrzymywali si¢ troche, jakby czekajac na
to, co si¢ tak naprawde z polskim rynkiem wydarzy, czy
moze pojdziemy tropem wegierskim, gdzie tak naprawde
fundusze emerytalne ulegty catkowitej likwidacji i aktywa
te podlegaly sprzedazy. Inwestorzy raczej nie liczyli w tym
momencie na wzrost, tylko czekali na to, co si¢ wydarzy,
lub wycofywali si¢ z tego rynku.

Jezeli chodzi o Warszawe, o nasz rynek kapitalowy, to
wigkszos¢ tych inwestorow w zasadzie powstrzymata si¢
od nowych inwestycji, w zwiazku z czym mieliSmy zdecy-
dowanie mniejsza aktywnos$¢ na rynku pierwotnym.

W tej chwili, sadzac z informacji, ktore do nas docieraja
— s3 to informacje pochodzace czy od bankow inwesty-
cyjnych, czy od samych spotek, czy tez z Urzgdu Komisji
Nadzoru Finansowego na temat liczby prospektow, ktora
podlega opracowywaniu — liczymy na to, ze ten rok bedzie
lepszy, jezeli chodzi o naplyw spotek z sektora prywatnego.
Mamy nadziejg, ze powtorzymy liczbe debiutow z zeszlego
roku, a bylo ich plus minus 28. Liczymy, Ze transakcje
beda tu wigksze niz w zesztym roku. Juz dzisiaj wiemy
o kilku istotnych, ktore sa dzisiaj na rynku. Jest to spotka
niemiecka, ktora w Polsce produkuje felgi...

(Wypowiedz poza mikrofonem)

Proszg nie traktowac tego jako rekomendacj¢ do zaku-
pu, tylko jako informacje.

...1 Wirtualna Polska, czyli spotka, ktora dziata w bran-
zy medialnej, internetowej, 1 w zasadzie tez jest juz w tej
chwili na rynku. Liczymy na to, iz sg to pierwsze sygnaty
powrotu naszego rynku do ligi aktywnych, jezeli chodzi
o rynek pierwotny, o nowe emisje.

Prywatyzacja z natury rzeczy po dwudziestu kilku
latach jakby si¢ wyczerpata, jezeli chodzi o istotne zro-
dlo naplywu nowych spoélek. Jako gietda w Warszawie
jestesmy szczegodlnie dumni z tego, ze w WIG 20, czyli
w indeksie, ktory skupia najwigksze spotki notowane na
naszej gieldzie, jedenascie spotek, mozna powiedzie¢,
ma korzenie prywatyzacyjne, a dziewig¢ to spotki stricte
prywatne. Z tych dziewigciu jesteSmy bardzo dumni, bo
jest to dowod, ze polski sektor prywatny byt w stanie wy-
generowac na tyle duze przedsigbiorstwa, ze sa uwzgled-
niane w tym indeksie.

Mieli$my rowniez do czynienia z troch¢ niedobra ko-
incydencja dwoch podstawowych faktow. Z jednej strony
mieliSmy zatrzymanie, zawahanie rynku, jezeli chodzi
o to, co si¢ wydarzy z OFE. Dzisiaj sytuacja jest taka, ze
juz wiemy, iz II filar, jakkolwiek zmieniony, nadal jest
istotnym elementem rynku, tak ze dzisiaj wychodzimy na
rynek i moéwimy: drogie spotki, drodzy inwestorzy, mozecie
liczy¢ na aktywnos¢ polskich inwestorow, ktorzy funk-
cjonuja w grupie tych funduszy emerytalnych. Ponownie
namawiamy emitentow do tego, aby byli aktywni na tym
rynku. Mamy nadziejg, ze ten rok bedzie lepszy, ale tatwo
juz byto. Dzisiaj, ze tak powiem, te dopalacze si¢ troche
wyczerpaly 1 w zasadzie jest to praca organiczna. Tym,
co nas rozni i co jest naszym niestychanym walorem, jest
bardzo rozwinigty sektor instytucjonalnego inwestowania,
czyli oczywiscie OFE, ale rowniez inne, dalej funkcjo-

nujace, istotne, fundusze inwestycyjne dziatajace przez
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych i innego rodza-
ju fundusze. To jest ten polski kapital i sita tego kapitatu
jeszcze raz zdecyduje o tym, czy bedziemy mogli moéwic,
ze mamy w Warszawie regionalne centrum rynku kapita-
towego, czy nie.

Uczestniczylem w takiej delegacji w Turcji, ktora
jest bardzo podobna... Turcja to duzo wigkszy kraj, duza
wigksza i duzo aktywniejsza jest jej gielda, a ten asset
management, ta branza instytucjonalnego inwestowania
jest o potowe mniejsza niz dzisiaj w Polsce. To jest cos,
czego Turcy nam dzisiaj zazdroszcza, i niewatpliwie jest
to taki element, ktory w przysztosci zdecyduje o tym, czy
bedziemy silni, czy nie.

Jezeli chodzi o kwestie uniemozliwiania przejec, to giet-
dy sa na koniec spotkami prawa handlowego w kazdym kra-
ju. Mozna powiedzie¢, ze kiedy$ bylo tak, iz kazdy kraj miat
armig, flage 1 gietde, dzisiaj dalej jest flaga i armia, mam
nadzieje, ale z gietdami bywa jeszcze roznie. W wigkszosci
gieldy sa prywatne. Niewiele jest krajoéw — nalezy do nich
Polska —w ktorych Skarb Panstwa ma istotny wplyw na to,
w jaki sposob, taki wiascicielski, funkcjonuja gietdy, nie
wykluczamy wigc mozliwosci takich przeje¢. Jakkolwiek
sa to, biorac pod uwagg chociazby nasze do§wiadczenia...
Jak panstwo wiedza, rozwazaliSmy potencjalng transak-
cj¢ z Wiedniem, ale porownujac z jednej strony potencjat
wzrostu, ktory w dalszym ciggu widzimy na polskim ryn-
ku w tych podstawowych rodzajach dziatalnosci, ktore
prowadzimy i realizujemy, a z drugiej strony niestychanie
wysokie skomplikowanie — jak tu koledzy wspominali,
sa to cztery kraje, cztery regulacje, czterech nadzorcow,
cztery systemy postradingowe, trzy waluty, cztery jezyki
na koniec —uwazamy, ze jest to niesamowicie skompliko-
wany i nietatwy proces. Zielona ksigga nie mowi wprost
o formalnym taczeniu si¢ gietd, ale w naszym przekonaniu
taka mozliwos$¢ oczywiscie jest.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuj¢ bardzo.
Proszg¢ bardzo.

Senator Stanistaw Iwan:

Dla mnie byto to bardzo interesujace.

Mysle, ze poprzednie przywotanie mnie do porzadku
ze strony pana przewodniczacego bylo zwigzane z pew-
nym rozczarowaniem, ze gdy nasza komisja si¢ dzielita
na Komisj¢ Budzetu i Finanséw Publicznych i Komisj¢
Gospodarki Narodowej, bo w poprzedniej kadencji byta
wspolna, to przeszedtem do gospodarki, niec zostalem
w finansach.

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuj¢ bardzo.

Skoro nie ma pytan, to dzigkujemy bardzo naszym go-
$ciom, pani minister, prezesom i wszystkim innym osobom,
ktore dotarty na nasze posiedzenie. My przygotujemy krotki
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dokument i przedstawimy go cztonkom obu naszych komi-
sji do ewentualnego zaakceptowania. Jezeli kto$§ z panow
senatorow mialtby jakie$ propozycje zapisu, to prosimy nam
je przedstawic, aby tatwiej byto przygotowaé dokument.

(Senator Marek Ziotkowski: 1 zeby to wzmacniato sta-
nowisko rzadu, prawda?)

My przyjeliby$my argumenty przedstawione przez pa-
nig minister i pana prezesa.

(Brak nagrania)

(Glos z sali: Ja wiem...)

Przewodniczacy Kazimierz Kleina:

Dzigkuj¢ bardzo.

Zamykam posiedzenie potaczonych komisji.

Przypominam cztonkom Komisji Budzetu i Finansow
Publicznych, ze o godzinie 19.00 mamy w tej sali posie-
dzenie wspolnie z komisja rolnictwa.

Dzigkuj¢ bardzo.

(Senator Marek Ziotkowski: To my was opuszczamy
w takim razie.)

(Koniec posiedzenia o godziniel 8 minut 42)
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