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W czy krajowy rynek kapitatowy jest wart zachodu?
[ Romia: porencisine korayii Kosetydis im 2 przskzalenis w spot pubiczn |

1. Korzysci dla firm/wiascicieli

* Dostep do kapitatu: Spétki publiczne moga pozyskac kapitat od szerokiego grona inwe-
storéw, co utatwia finansowanie duzych projektéw inwestycyjnych i szybka ekspansje.

« Tanie finansowanie

*  Plynnosé akgji: Akcje spotek publicznych sg notowane na gietdzie, co zapewnia ich

» Dywersyfikacja wtasnosci plynnosé i fatwosc kupna/sprzedazy.
.. * Nizszy koszt kapitatu: Spotki publiczne moga pozyskac kapitat po nizszym koszcie niz
e Problem su kceS_] | w przypadku kredytu bankowego.

* Dywersyfikacja ryzyka: Inwestorzy indywidualni moga dywersyfikowac swoje ryzyko,
inwestujac w akcje réznych spotek.

* Stymulacja dla zarzagdu: Obecnos¢ duzych inwestoréw instytucjonalnych motywuje

2. Korzy§Ci dla obywateli zarzad do dziatania w najlepszym interesie spotki. Wiarygodna wycena umozliwiajaca
inwestorom oszacowanie przysztych zyskow.

. Demo kratyza Cja ka p|ta}u *  Mozliwosé realizacji innowacyjnych projektéw: Gietda umozliwia pozyskanie kapitatu
na ryzykowne, kapitatochtonne i skalowalne projekty. Mozliwosc¢ realokacji kapitatu do
mtodych, dynamicznie rozwijajacych sie przedsiebiorstw.

* Lepsze emerytur

p y y * Efekty skali: Spotki publiczne fatwiej osiagaja efekty skali, co obniza jednostkowy koszt

produkgiji.

*+  Woyzszy dobrobyt

Giowne koszty:

* Ciezar obowigzkéw informacyjnych: Koniecznosc informowania firm konkurencyjnych

3. Korzyéci dla kraju o wiasnych zamiarach inwestycyjnych i organizacyjnych, nawet jeéli te nie sg notowane
na gieldzie. Utrata czesci przewagi konkurencyjnej.
° WZ rost g OSpOd a rCZy * Koszty obecnosci na gietdzie i koszty emisji: Obowiazki informacyjne implikuja

koniecznos¢ ponoszenia kosztow organizacyjnych i finansowych zwiazanych zaréwno
z IPO czy SPO, jak i z codzienna sprawozdawczoscia informujaca inwestoréw o dziata-

* Przejrzystosc

niach spotki
d d * Odrebnos¢ intereséw zarzadu, inwestoréw i gospodarki: Rozne funkcje celu implikuja
Sta naar y inne oczekiwana wobec spotki ze strony réoznych kategorii inwestoréw, jej manage-

mentu oraz catej gospodarki.

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie raportu Poryw i flauta”




W  Poryw i flauta polskiego rynku kapitatowego
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Rysunek 1. Zmiany gtéwnych indekséw GPW na tle wzrostu gospodarczego w Polsce

Zrodto: obliczenia wrasne na podstawie danych GPW



MW czy GPW jest atrakcyjna dla spétek i ich wiascicieli?
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Rysunek 2. Liczba nowych debiutéw oraz spétek wycofywanych z notowan na GPW

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GPW



MW czy GPW jest atrakcyjna dla inwestoréw indywidualnych?

1. Inwestorzy krajowi 1. Dostep do alternatyw
* Wieloletnia stagnacja *  Banki
inwestorow indywidualnych * Niepubliczny RK
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Rysunek 3. Struktura inwestoréw na Gtéwnym Rynku akcji GPW (w proc.)

Rysunek 4. Liczba rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkéw zbiorczych (w tys.)
Zrédio: GPW
Zrodto: GPW




MW czy GPW jest za droga?

Optaty od aktywoéw w funduszach akgcji Wskaznik kosztownosci (Bps)
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Rysunek 5. Optaty od aktywoéw w funduszach akcji oraz wskaznik kosztownosci catego rynku
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W  Cczy GPW dgje polskiej gospodarce tyle ile mogtaby?
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Rysunek 6. Kapitalizacja GPW na tle kapitalizacji innych rynkéw europejskich

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW i OECD

1. Poziom finansowania
* ok.10%-20% potrzeb
kapitatowych polskiej
gospodarki zaspakaja GPW
« Kraj podobny: Wiochy =
rynek i gospodarka od 30 lat

w stagnacji

2. Co tracimy?

* 5%-10% do poziomu PKB
pod warunkiem osiggniecia
poziomu finansowania jak w

europejskiej czotowce




W  Co mozna poprawié?

Nowy typ nadzoru

Aktualizacja SRRK * Woydzielenie czesci kapitatowej z UKNF i jej

* Orientacja na wzrost GPW:
IPO/SPO, kapitalizacji,

orientacja na kwestiach kluczowych dla
rozwoju GPW (w tym koszty IPO/SPO)

obrotow
Reformy emerytalne
* Integracja OFE, IKE i IKZE oraz
Nowe spétki grad)
o . PPKi PPE w dwa
* Pelna prywatyzacja wiekszosci
Atrakcyjnosé ) komplementarne produkty
SSP przez GPW (uwitaszczenie
kosztowa 3 » Atrakcyjne warunki dla
Polakow)
* Podatek Belki 3 oszczedzania na emeryture:
* Poprawa standardow
+ GPW jako spotka podatki, elastycznosg,
governance w SSP
infrastrukturalna dostepnosc.
* Dostepnosc analityki
i danych




W  Rekomendacje zbiorczo

1. * Rozwoj gieldy wymaga w nowych i i li . Strategii Rozwoju Rynku ie do niej ini i ¥ lizacj: 2024-2025 Rekomendacja
aktualizacji ram w jakich jonuje polski rynek watkéw koncentrujacych sig Scisle na wzroscie gospodarczej roh GPW poprzez wzrost z roku 2019 pt. Strategia strategiczna
kapitatowy i uzupetnienie ich o jasne priorytety rozwojowe. liczby debiutow, IPO oraz relacji kapitalizacji spotek gietdowych do PKB. rozwoju rynku kapitatowego®

2 * Rozwoj gieldy wymaga jasno okreslonego gospodarza w postaci * Rozdzielenie funkcjonalne UKNF na czesc poswigcong rynkowi kapitatowemu oraz ini: i Zmiany 2024-2025 Rekomendacja
dedykowanej paristwowej instytucji zajmujacej sig¢ nadzorem nad czesé panqcona reszcie sektora fi qgc i "a rynkowi i operacyjna
rynkiem kapitatowym. powinna d budzetem iwi; Y vie zadan w sposob

adekwatny do nowego zakresu obownqlkcwv w klOrym powinna znalez¢ sig troska
0 rozw6j GPW jako Kir rozwoj polskich firm
w zgodzie z zapisami SRRK.

3 * Rozwoj gieldy wymaga rozwoju czesci kapitatowej systemu * Jasne inic i j roli filara jako filara i i i i 2024-2025 Rekomendacja

emerytalnego i jej jasnego rozdzielenia od czesci repartycyinej. 2 liwienit i i j 0s6b i Ministerstwo Pracy paristwa strategiczna
po 60. roku zycia w tym przejscia na i lub ita emeryture iej i Polityki Spotecznej
w zgodzie z indywidualnymi preferencjami.

4 * G na emerytalnych, jesli nowa * Integracja OFE, IKZE i IKE w jeden produkt jonujgcy na Pracy Ustawa 2024-2025 Rekomendacja
czes¢ kapitatowa systemu bedzie powszechna. By tak sig stato do IKE - produkt ten bytby skierowany do wszystkich, w tym do rolnikéw mdywwua!nyeh i Polityki Spotecznej operacyjna
musi by¢ ona maksymalnie prosta, a przez to zrozumiata dla i przedsigbiorcow. OFE uleglyby likwidacji, a ich aktywa zostatyby przekazane do IKE,

Polakéw tak, by uczestnictwo w niej byto masowe. w ten sposéb OFE stalyby sie w petni dobrowolne.
* Integracja PPE i PPK w jeden produkt funkcjonusj na ar i h
do PPK - produkt ten bytby ski do il

5. * Rynek i i b ja na * Atrakcyjne warunki podatkowe zarowno samego procesu przeksztatcery (zmlana Ministerstwo Pracy Ustawa 2024-2025 Rekomendacja

emerytainych o |Ie czesé kapitalowa systemu stanie sie OFE i IKZE w IKE oraz PPE w PPK bytaby ni jaki w calym i Polityki Spotecznej operacyjna
iejsza finansowo dla wi i Polakow od mnych - filarze kapitatowym (brak podatku od zyskéw kapitatowych niezaleznie od formy wyptaty
h form ia - w tym ji i
w nieruchomosci. Dotychczasowe reformy burzyly zaufanie do . warunki w filarze kapi iajace decyzie
paristwa jako gwaranta prywatnych oszczcdno&cn emerytalnych, o ieniu do niego iebi Inike najemnym,
cotakze sig na niska w tym osobom po 40. roku zycia. Mozliwosé ia (roczny limit rowny
2 i i i i ia sktadki, zmiana skali itp.

6 * Rynek kapitatowy potrzebuje nowych spolek oraz wycofania sie * Uwtaszczenie obywateli na ich majatku poprzez prywatyzacje wickszosci SSP Ministerstwo Aktywow PO, dziatania nadzorcze 2024-2026 Rekomendacja
Skarbu Paristwa z uczestnictwa w rynku Jjako wspétwlasciciela. notowanych juz na GPW oraz wigkszosci pozostalych SSP poprzez gietde przy uzyciu Panstwowych operacyjna
Zarazem 3 Jjest i h spotek, w ktérych przeksztatconych funduszy emerytalnych (OFE+IKE+IKZE oraz PPE i PPK), tak by wiekszos¢
dzi§ wiekszo€ funkcjonalng ma Skarb Paristwa w rekach udziatéw w nich zostata w rekach instytucji krajowych.
krajowych. * W okresie przejsciowym zmiany polityki ji w SSP

poprzez ie praktyk . ji W wycene r ) na gietdzie spotek
w wyniku dziatan preferujacych Skarb Paristwa kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych.

i * Mimo postepéw w tym zakresie w ostatnich kilku Iatach banerq *  Przeksztatcenie GPW w spétke na i KDPW, ktérej Ministerstwo Finansow Ustawa, zmiany 2025 Rekomendacja
dla rozwoju rynku i w Polsce Yy i nie bedzie ianie dla jej j i lecz rozwoj samego rynku we wilasnosciowe operacyjna
wysokie koszty i i przezi ze W fi W nowej formie i alnej Gietda Papi
Ich zmniejszenie wymaga dziatan sklerowanych zarowno GPW miatoby za zadanie uczynienie z niej najtanszego rynku w Europie dla inwestorow Wartosciowych S.A.
do uczestnikéw rynku (TFI, i i
emerytalne) jak i samej GPW.

8 . ja na i i rynku dla i tak by * Zawieszenie na 3 lata podatku Delld od zyskéw kapitatowych (ale takze od lokat Ministerstwo Finansow 2025-2028 Rekomendacja
preferowac ich naplyw na rynek po latach dekoniunktury, aby 1sowacé Qi podatek i ji operacyjna
podnies¢ wyceny akcji i ta drogg zachecic .nowe” spotki do IPO ich lat) oraz mak ja benefitow dla emi 6w, w tym zachety | Gielda Papierow
a .stare” do SPO. do wyptat dywidend kwartalnych. Wartosciowych S.A.

* Szeroka analityki spotek fi przez spotki
infrastrukturalne (GPW, KDPW) w celu zmiany w strukturze wagi SSP na korzysc firm
prywatnych.




Premiera rapc

‘ Dla szerokiego grona odbiorcow 21



" " Pierwsz3 i podstawows funkcia
L\ " A rynku kapitalowego jest
Funded by “‘“ ) Tk | Fondoca Pavieny ool F = WiseEuropa 7 |l mobilizacja kapitatu na rzecz
the European Union iseEuropa najbardziej produktywnych
przedsigwziec gospodarczych

Bridging the climate
financing gap with public iks é przyszly
policy instruments syst emery z | g E
Deliverable 2. Good practice report 2 v 1 S

ODNOWA

Brak réwnowagi pomigdzy zasobami a potrzebami
to zasadniczy problem polskiego systemu emerytalnego
w obecnym ksztalcie. Dwa filary, powszechnosé
uczestnictwa i wolnoéé wyboru wieku przejscia
na emeryture powinny odpowiedzie¢ na gléwne
wyzwania i bolgczki tego systemu, wyréwnujgc prawa
i obowigzki wszystkich ubezpi ych. Reforma
systemu Bedzie n:udna. ale konieczna, aby zape:

o

ytéw.

Emerytury wolnosci

Maciej Bukowski, Krzysztof Gi

Submitted to:

Europesn Commission, Directorate General for Structural Reform =
Support (DG REFORM) Financial Sector and Access o Finance = -
‘-_
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