Warszawa, 15.04.2016 .

Komunikat FOR: Srebrny jubileusz Gietdy Papieré6w Wartosciowych
w Warszawie — sukces i ryzyko utraty dorobku 25 lat

12 kwietnia przypadto 25-lecie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Obchody rocznicowe
zainaugurowat Prezydent Andrzej Duda, ktéry z tej okazji stwierdzil, ie gietda rozwija sie
»,wspaniale”, jest ,bardzo wazna” i nalezy jg ,, wspiera¢ dobrymi regulacjami”.

Znaczenie gietdy i dobrze funkcjonujgcego rynku kapitatowego dla gospodarki jest oczywiste — to
rynki kapitatowe, a nie banki, finansujg inwestycje innowacyjnych przedsiebiorstw. Tak samo
oczywiste jest znaczenie dobrych regulacji, wysokich standardéw i zaufania inwestorow dla
prawidtowo funkcjonujgcego rynku kapitatowego.

Niestety, gietlda nie rozwija sie tak ,wspaniale”, jak moéwi Prezydent Andrzej Duda Wrecz
przeciwnie, warszawska gietda sie kurczy. W tym roku na gtéwnym parkiecie zadebiutuje mniej firm,
niz zostanie z niej wycofanych. W pierwszym kwartale 2016 r. na rynku gtdéwnym GPW zadebiutowaty
tylko dwie spoétki, miaty za$ miejsce cztery przypadki préb wycofania spétek z gietdy poprzez
publiczne wezwanie do sprzedazy akgji.

Gietda przestaje sie rozwijaé. Widzimy trzy przyczyny: po pierwsze, po ,,skoku na OFE” w 2014 r. brak
na niej rodzimego kapitatu; po drugie, zaufanie inwestoréw zostato nadszarpniete w wyniku
politycznych decyzji dotyczacych opodatkowania i przymusowych inwestycji spétek gietdowych; po
trzecie, na skutek pogorszenia jakos$ci nadzoru korporacyjnego w wyniku bezprecedensowych czystek
w zarzadach i radach nadzorczych spétek z udziatem Skarbu Paristwa.

1. Przez lata gtéwnym katalizatorem rozwoju gietdy i rynku kapitatowego byty inwestycje OFE.
W ciggu ostatniej dekady spdtki debiutujgce na gietdzie pozyskaty ponad 70 mld zt kapitatu, z
czego ponad potowe, dzieki inwestycjom OFE. Niestety, od momentu ,skoku na OFE” w
2014 r., gielda przestata by¢ zasilana kapitalem. Biorgc pod uwage deficyt krajowego
kapitatu w Polsce, bez odbudowy filara kapitatowego systemu emerytalnego dalszy rozwdj
warszawskiej gietdy bedzie zagrozony, a najlepsze spétki beda z niej wycofywane. Trudno
wyobrazi¢ sobie skuteczne zwiekszanie krajowego kapitatu, inne niz poprzez obowigzkowe
oszczednosci emerytalne, czyli |l filar. Ten, kto zyczy gietdzie wspaniatego rozwoju, powinien
wspierac ow filar systemu emerytalnego.

2. Oproécz demontazu jednej z niewielu przewag instytucjonalnych w gospodarce Polski, jaka
byty OFE, kolejnym problemem warszawskiej gietdy jest utrata zaufania inwestoréw. Jest
symptomatyczne, ze gtéwny indeks gietdowy osiggnat swoj ostatni szczyt 8 maja 2015 r., czyli
w przeddzien pierwszej tury wybordw prezydenckich. Od tego dnia do 12 kwietnia 2016 r.,
indeks WIG spadt o 17.5%, gtéwnie wskutek spadku cen gietdowych bankéw (indeks WIG
Banki spadt o 27%) oraz spotek energetycznych. Akcje bankdw ucierpiaty na skutek
wprowadzenia podatku bankowego (szacowany koszt PLN 5.5 mld zt rocznie) oraz obaw
dotyczacych potencjalnie katastrofalnego wptywu propozycji przewalutowania kredytéw we
frankach (koszt 15-60 mld zt). Akcje spotek energetycznych ucierpiaty na skutek obaw o
inwestycje w upadajace kopalnie, postrzeganych przez mniejszosciowych akcjonariuszy jako
wymuszone politycznie, wbrew ekonomicznemu interesowi spétek, ktérych s3
wspotwiascicielami.



Wsrdd politycznie wymuszonych inwestycji spotek energetycznych wymieni¢ mozna zakup kopalni
Brzeszcze przez Tauron, inwestycje Energii, PGE i PGNiG w Polskg Grupe Gérniczg, oraz zapowiedz
inwestycji ENEA w Katowicki Holding Weglowy. Te przyktady obrazujg porazke akcji tzw. Akcjonariatu
Obywatelskiego, w czasie ktérej namawiano inwestoréw detalicznych, aby swoje oszczednosci
zainwestowali w prywatyzowane spétki Skarbu Panstwa. Lekcewazenie intereséw mniejszosciowych
inwestorow moze by¢ argumentem przeciwko wprowadzaniu na publiczny rynek kapitatowy spétek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa. Jest to rédwniez dowdd na to, ze prywatyzacja jest albo petna,
albo nie ma jej wcale — spdtki w ktorych czesé akcji pozostaje w rekach Skarbu Panstwa pozostajg
silnie upolitycznione. Notowanie na GPW spoétek Skarbu Panstwa okazato sie w wielu przypadkach
sprzeczne z idea publicznego rynku kapitatowego, gdzie interesy mniejszosciowych akcjonariuszy
powinny by¢ chronione, a zasady kontroli nad spétkami (tzw. corporate governance) powinny by¢
jasno okreslone i przestrzegane.

3. Ostatnie zmiany w zarzadach i radach nadzorczych spétek Skarbu Panstwa notowanych na
gieldzie tamig zasady obowigzujgce na publicznym rynku kapitatowym. Paradoksalnie,
bezprecedensowa czystka w zarzadach i radach nadzorczych spdétek z udziatem Skarbu
Panstwa, ma miejsce bezposrednio po przyjeciu przez zarzad Gietdy Papieréw
Wartosciowych nowego kodeksu ,, Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016”. Ten
kodeks zwieksza nacisk na role rady nadzorczej jako organu nadzorujgcego spotki gietdowe i
podkresla wage wysokich kompetencji cztonkéw rad. Wedtug prawnika Andrzeja
Nartowskiego, ktéry na zlecenie GPW przygotowat podrecznik dotyczgcy stosowania Dobrych
Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016, ostatnie zmiany w zarzgdach i radach nadzorczych
spotek Skarbu Panstwa sg demoralizujgce dla rynku kapitatowego.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie byta przyktadem sukcesu rozwigzan instytucjonalnych,
ktére przyczyniaty sie do przyspieszenia wzrostu i rozwoju gospodarczego Polski. Dalszy wzrost
i rozwdj gospodarczy jest uzalezniony m.in. od inwestycji w innowacje przez mate i $rednie
przedsiebiorstwa. Bez sprawnego rynku kapitatowego, innowacyjne przedsiebiorstwa nie bedg miaty
$rodkdw na inwestycje, szczegdlnie jak skorczy sie finansowanie unijne. Zaden ,Plan na rzecz
odpowiedzialnego rozwoju” nie moze abstrahowaé¢ od sprawnego rynku kapitatowego, jako
dtugoterminowego Zrddta finansowania rozwoju. Psucie fundamentéw rynku kapitatowego, to
zmniejszanie szans na stabilny rozwoéj Polski. Warto o tym przestrzegac, tak jak warto mowic o
sukcesie 25 lat Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Zrédta cytatéw:
http://www.rp.pl/Gielda/304129947-25-lat-GPW-Andrzej-Duda---wspierajmy-gielde.html
Andrzej S. Nartowski o corporate governance: http://www.andrzejnartowski.pl/
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