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Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

Podziekowania

Wiosng 2016 roku zainicjowalismy w WiseEuropa nowy program badawczy - Polityki Publiczne
i Governance. W jego ramach interesujemy sie szerokim spektrum zagadnien, szczegdlnie waz-
nych dla gospodarczego i cywilizacyjnego rozwoju Polski i Europy. Jednym z pierwszych tematow
jakimi postanowilismy sie zajaé byt problem dryfu, w jakim w ostatnich kilku latach znalazt sie
polski rynek kapitatowy. Po dwoéch dekadach szybkiego i owocnego rozwoju napedzanego po-
wstawaniem niezbednej infrastruktury instytucjonalnej, kolejnymi prywatyzacjami, aktywnoscia
Otwartych Funduszy Emerytalnych oraz przystgpieniem do Unii Europejskiej, nasz rynek utra-
cit dynamike i ptynnosé. Nastapit kryzys relacji z panstwem, a Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie wraz z otaczajagcym jg ekosystemem zostata osierocona przez polityke publiczng,
ktéra w odréznieniu do lat 1990. przestata interesowa¢ sie jej rozwojem, a nawet zaczeta temu
rozwojowi przeszkadzac.

Celem naszych prac byt powrét do debaty nad tym, jak wprowadzi¢ ponownie polski rynek
kapitatowy na szerokie wody a jednoczesnie nie przeoczy¢ szansy jaka jest wykuwajaca sie wta-
$nie europejska Unia Rynkow Kapitatowych. Naszym zdaniem, bez silnego lokalnego rynku kapi-
tatowego, w tym gietdy papieréw wartosciowych, niezaktécony rozwdj polskiej gospodarki bedzie
duzo trudniejszy. Szczegdlnie trudne bedzie osiggniecie jednego z coraz czesciej stawianych w de-
bacie publicznej celéw, jakim jest podniesienie innowacyjnosci polskich przedsiebiorstw. W ciggu
ostatnich kilku miesiecy udato sie nam przygotowac trzy publikacje z ré6znych perspektyw oma-
wiajace te problematyke. Dzié§ przekazujemy na Panstwa rece trzecig z nich, taczacy elementy
diagnozy i dokumentu strategicznego. Poza analizg stanu w jakim znajduje sie polski rynek kapita-
towy w roku 2016, zawiera ona szczegétowe rekomendacje, ktérych wdrozenie powinno naszym
zdaniem pozwoli¢ warszawskiej gietdzie i jej otoczeniu ponownie nabrac¢ wiatru w zagle i znacza-
co przyblizy¢ sie do najwyzszych $wiatowych standardéw.

Poniewaz jedng z gtéwnych idei dziatalnosSci WiseEuropa jest otwarta debata publiczna,
w trakcie naszych prac przeprowadziliémy kilkadziesigt dwustronnych rozmoéw z kluczowymi
uczestnikami rynku. Powotalismy réwniez Forum Rynku Kapitatowego, z ktérym raz w miesigcu
wymienialiSmy sie naszymi ustaleniami z zaciekawieniem wystuchujac czesto krytycznych opinii
jego uczestnikdw. W pewnym sensie nie bytoby wiec tego opracowania, gdyby nie przedstawi-
ciele $wiata finanséw, nauki, pracownicy administracji i eksperci, ktérzy zgodzili sie nas wspomaéc
W procesie jego przygotowywania. Wszystkim tym osobom i instytucjom serdecznie dziekujemy
za czas i zaangazowanie.

Szczegélnie dziekujemy Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych, za wszechstron-
ne wsparcie naszej inicjatywy. Podziekowania chcemy tez ztozy¢ Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych, za umozliwienie nam prezentacji tego raportu w tak symbolicznym dla polskiego rynku
miejscu, jakim jest Sala Notowan. Dziekujemy tez pozostatym partnerom naszej konferencji:
ABRIS Capital Partners, Kancelarii Baker & McKenzie Krzyzowski i Wspdlnicy Sp.K, Stowarzy-
szeniu Emitentéw Gietdowych, Fundacji Rozwoju Rynku Kapitatowego oraz Izbie Gospodarczej
Towarzystw Emerytalnych. Za wsparcie samego poczatku naszych dziatan dziekujemy Grupie
Kety S.A., Sanok Rubber Company S.A., Cl Games S.A. oraz Spinoza Investments Sp. z.0.0. S.K.A..
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Wreszcie, wyjatkowe podziekowania nalezg sie Fundacji Przyjazny Kraj, ktora od poczatku wspie-
ra dziatania naszego programu badawczego, i ktéra byta pierwsza instytucja, ktéra docenita nasz
pomyst zainteresowania sie problematyka rozwoju rynkow kapitatowych. Bez otwartosci i zaan-
gazowania kierujacych nig 0séb z pewnoscia nie bytoby tej publikaciji.

Mamy nadzieje, ze lektura raportu ,Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla rynku kapitato-
wego” bedzie dla Panstwa réwnie inspirujaca, jak dla nas byta praca nad nim. Duze zainteresowa-
nie, z jakim spotkata sie nasza inicjatywa w ciggu ostatniego pétrocza pozwala nam mieé nadzieje,
ze dyskusja o polskim rynku kapitatowym nie tylko sie rozpoczeta, ale i przyniesie dobre owoce.

Maciej Bukowski

Prezes Zarzadu WiseEuropa



Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego. ‘VAV'

1. Executive summary

Nowoczesna, innowacyjna i szybko rosnagca gospodarka potrzebuje rozwinietego rynku ka-
pitatowego. Taki rynek taczy wysoka jakos¢ ustug posrednictwa inwestycyjnego z szeroka
skalg dziatania. Dzieki szerokiemu wachlarzowi instrumentéw finansowych dopasowanych do
indywidualnych potrzeb réznego typu inwestoréw, jest na nim miejsce dla firm reprezentu-
jacych w zasadzie catg gospodarke. Rozwiniety rynek charakteryzuje wysoka ptynnos$¢ oraz
odpowiedni poziom stép zwrotu wynagradzajgcy ponoszone ryzyko i przyciggajacy tak in-
westorow instytucjonalnych (fundusze emerytalne, inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe), jak
indywidualnych o bardzo réznej zamoznosci. Wszystkie te cechy posiadajg $wiatowi liderzy
- Wielka Brytania, USA i Kanada. Nie tak spektakularny, cho¢ godny nasladowania sukces
w rozwoju lokalnego rynku kapitatowego odniosty rowniez Szwajcaria, Hiszpania, Norwegia,
Szwecja i RPA.

Polski rynek nie nalezy i nigdy nie nalezat do rozwinietych. Do korica 2010 roku mozna sie
jednak byto spodziewad, ze w horyzoncie kilkunastu lat nasza preznie rosnaca gietda dotaczy
do tego grona. Pod koniec 2016 roku takie prognozy formutuja juz tylko najwieksi optymisci,
a miejsce w gronie zachodnioeuropejskich maruderéw: Wtoch, Austrii czy Portugalii wydaje
sie szczytem mozliwosci. W toku minionych szesciu lat doszto bowiem do tylu niepomysinych
zdarzen, ze trzeba moéwicé nawet nie o zahamowaniu korzystnej dynamiki, leczo o cofnieciu sie
w rozwoju. Mylitby sie jednak ten, kto przypisywatby taki stan rzeczy wytacznie zewnetrznym
- wobec rynku - czynnikom, takim jak sukcesywne ograniczanie strumienia srodkow ptyna-
cych ze strony OFE, dyskusyjna aktywnos$¢ Skarbu Panstwa jako dominujgcego akcjonariusza
i nie zawsze bezstronnego regulatora poszczegdlnych rynkow, czy tez kolejnym odstonom
Swiatowego kryzysu globalnego.

Wszystkie te kwestie odegraty istotng role w stopniowym pogarszaniu sie zywotnosci polskie-
go rynku kapitatowego, jednak nie mniej wazne okazaty sie by¢ jego stabosci wewnetrzne. Jak
zauwazyt Warren Buffet, ,gdy przychodzi odptyw, okazuje sie, kto ptywat nago”. Swiatowy
kryzys finansowy z 2008 roku byt dla polskiego rynku wtasnie takim odptywem, obnazajgcym
strukturalne i instytucjonalne niedoskonatosci, do tej pory maskowane przez lata dobrej ko-
niunktury. Szczegdétowemu badaniu tych niedoskonatosci oraz wypracowywaniu wychodzga-
cych im naprzeciw konstruktywnych rozwigzan poswiecone jest niniejsze opracowanie.

Argumentujemy, ze doswiadczenia miedzynarodowe wskazujg na trzy gtéwne czynniki sprzy-
jajace rozwojowi rynku kapitatowego: (i) zaufanie do rynku, wynikajgce przede wszystkim
z ogdlnie sprzyjajagcego otoczenia regulacyjno-instytucjonalnego, (ii) skuteczng i efektywna
ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych oraz (iii) staty doptyw duzego strumienia kapitatu na
rynek. Kazdej z tych kwestii poswieciliSmy osobny rozdziat, omawiajacy specyficzne dla nigj
bariery dotyczace Polski.

Mimo prawie trzydziestu lat budowy gospodarki rynkowej i niewiele krétsze-
go okresu dziatania rynku kapitatowego, inwestorzy $wiatowi patrzg na Polske
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w podobny sposéb jak na inne rynki wschodzace. Jednym z powodow tego stanu rzeczy jest
niestabilnos¢ polityki publicznej w sferach kluczowych dla rynku. Przejawia sie ona z jed-
nej strony w zmienianiu regut gry bez zwracania uwagi na dtugofalowe konsekwencje, jakie
tego typu sposodb dziatania ma dla aktywnosci gospodarczej prywatnych podmiotéw, a z dru-
giej strony w przypadkach naduzywania pozycji dominujacego akcjonariusza w spétkach pu-
blicznych, ktérych Skarb Paninstwa jest wspoétwiascicielem. Brak konsekwencji zachowania sie
polskiego panstwa wynika naszym zdaniem z braku wyraznego drogowskazu wskazujgcego
zamierzenia i plany rzadu na kluczowym dla gospodarki polu, jakim jest rynek kapitatowy.
Otwiera to drzwi do Zle rozumianej pragmatyki, czyli dziatan, ktore jak w sprawie OFE, przy-
nosza dorazne korzysci polityczne mimo, ze na dtuzsza mete szkodza potencjatowi gospodar-
czemu. Takim drogowskazem moze i powinna by¢ rzadowa strategia dla rynku kapitatowego.
Dwanascie lat po ogtoszeniu pamietanej jeszcze dobrze przez rynek, choé niestety w wiekszo-
$ci niezrealizowanej, ,Agendy Warsaw City 2010", przyszedt czas na stworzenie - we wspot-
pracy z rynkiem - podobnego dokumentu, wpisanie jego fundamentalnych tez w priorytety
rozwojowe Polski, a nade wszystko wdrozenie ich w zycie.

Skuteczna ochrona intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych przed naduzyciami ze strony
dominujacych udziatowcéw najsilniej koreluje z rozwojem lokalnego rynku kapitatowego. Pro-
blem ten tatwo przeoczyé, jesli sfera formalna rozmija sie ze sferg realna. Tak tez jest i w Pol-
sce, gdzie wielu uczestnikéw rynku podziela przekonanie, ze prawo wtasciwie rozwigzuje te
kwestie. Jednak, jak dowodza wyniki przeprowadzonej przez nas wsrdd analitykow domow
maklerskich ankiety, problem z poszanowaniem praw akcjonariuszy mniejszosciowych jest
w Polsce bardzo powazny. Az jedna czwarta ocenionych przedsiebiorstw otrzymata najnizsza
note, co oznacza, ze analitycy jednomysinie zakwalifikowali te spétki do grona firm przedkta-
dajacych interesy akcjonariuszy dominujacych nad interesy wtasne. Dodatkowo, ocena pozio-
mu ochrony akcjonariuszy mniejszoSciowych okazata sie mie¢ duze znaczenie dla osigganych
wynikow z inwestycji w badane firmy. Wiekszo$¢ prawa dotyczacego tadu korporacyjnego
uchwalana jest na poziomie UE i w kazdym kraju cztonkowskim jego ogdlny zarys jest po-
dobny. Na poziomie praktycznym decyduja jednak szczegéty - od implementacji dyrektywy,
przez jej interpretacje, az do orzecznictwa sadéw. W Polsce trudno wskazaé¢ choéby jeden
przypadek skutecznego pozwu odszkodowawczego skierowanego przez akcjonariusza prze-
ciwko wtadzom spétki z tytutu dziatania na jej szkode. Wynika to przede wszystkim z braku
kompetencji polskich sagdéw w specjalistycznej dziedzinie, jaka jest rynek kapitatowy, ale tak-
ze z wysokich kosztéw zainicjowania pozwu. Lekarstwem na ten drugi problem mogtyby by¢
pozwy zbiorowe, niestety jednak w opinii polskich sagdéw akcjonariusze jako grupa nie spet-
niajg koniecznych dla skorzystania z tej formuty formalnych kryteriéw.

Gtéwnymi inwestorami na rynkach akcji na swiecie sg fundusze emerytalne i inwestycyjne.
Choc¢ w Polsce obie te grupy podmiotéw sg obecne, obie znalazty sie na rozwojowym zakrecie.
Relatywnie wysoki udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji warszawskiej gietdy jest na-
stepstwem reformy emerytalnej z 1999 r. - w ciggu niespetna pietnastu lat polskie fundusze
osiggnety, relatywnie do rynku, rozmiar porownywalny z funduszami amerykanskimi, tworzac
jego wazny fundament. Jednak po zmianach z 2013 roku, obowigzujgce do dzi$ prawo, jesli nie
zostanie zmienione, bedzie skutkowato znaczacym spadkiem znaczenia oszczednosci emery-
talnych w finansowaniu polskich firm, oddalajgc Polske od standardéw wtasciwych dla krajow
rozwinietych. Sytuacji nie poprawia trwajacy od lat impas, jesli chodzi o upowszechnienie
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dobrowolnego oszczedzania na emeryture oraz ciagle podnoszace sie gtosy zmierzajace do
nacjonalizacji aktywow OFE, a tg drogg istotnej czesci najlepszych polskich firm prywatnych.
Z kolei w wypadku funduszy inwestycyjnych lokujgcych w krajowych aktywach, problem z na-
ptywem srodkéw ma inng geneze. Tu gtéwnga przyczyna sg wysokie optaty rzutujgce na uzy-
skiwane przez klientéw stopy zwrotu biorgce swéj poczatek w optatach pobieranych przez
dystrybutoréw jednostek uczestnictwa, w tym banki. Nie bez znaczenia s3 takze niewtasciwe
praktyki sprzedazowe stosowane zwtaszcza w latach 2006-2007, ktére na trwale zniechecity
cata rzesze klientéw do gietdy i TFI po fali spadkéw, ktéra dotkneta polski rynek w 2008 roku.

Problemy, ktére powyzej skrétowo zarysowali$émy, nie sg niemozliwe do przezwyciezenia. Wy-
starczy siegng¢ po najlepsze wzorce i zaadaptowac je zrecznie do polskich realiow. Tabela 1.
Zbiorcze rekomendacje dla polskiego rynku kapitatowego. prezentuje zbiorcze rekomendacje,
ktérych wprowadzenie w zycie istotnie przyblizy nasz rynek do najwyzszych swiatowych stan-
dardéw. Niestety trudno jest nie zauwazy¢, ze wysitki na rzecz budowy rynku kapitatowego,
nawet w krajach rozwinietych, czesciej koncza sie porazka niz sukcesem. Naszym zdaniem
wynika to przede wszystkim z niezrozumienia i przez to niedoceniania kosztow zaniedbywa-
nia rozwoju rynku kapitatowego przez polityke publiczna. Fundamentalne dzi$ problemy ze
spowolnieniem tempa wzrostu, niedostatkiem innowacyjnosci, uzaleznieniem gospodarek od
bankéw, narodowoscia kapitatu czy niskimi emeryturami sg znacznie mniej dolegliwe w go-
spodarkach wspieranych przez silny ekosystem gietdy. Rynek kapitatowy ma niebagatelne
znacznie dla tego co i jak efektywnie sie produkuje - uzyty w Agendzie 2010 termin ,przemyst
finansowy” ma gtebokie dostowne znaczenie. Inwestycje kierowane poprzez rynek kapitatowy
nie obcigzajg przy tym rzadéw rachunkiem za ponoszone ryzyko z tytutu gwarancji depozy-
téw. Gietdy z rozproszonym akcjonariatem dostarczajg za$ gospodarce kapitatu w najczystszej
postaci, zainteresowanego tylko i wytacznie maksymalizacjg dtugookresowej stopy zwrotu bez
ogladania sie na ideologie, z ktérym panstwo moze spotykac sie na przewidywalnych dla obu
stron zasadach. Wreszcie, rynek kapitatowy otoczony odpowiednio efektywng infrastruktura
posrednictwa finansowego przenosi korzysci gospodarcze w rece szerokiego spoteczenstwa,
wspierajgc obywateli w realizacji ich dtugofalowych celéw oszczednosciowo-inwestycyjnych,
zwiekszajac legitymizacje fundamentalnych zasad gospodarki rynkowe;j.

Od dalszego dziatania uczestnikdéw rynku i politykéw zalezy, czy biezace trudnos$ci w budowie
silnego rynku kapitatowego w Polsce z perspektywy czasu bedg jedynie epizodem, czy tez be-
dzie sie tym mianem nazywac okres ,porywu” pierwszych dwaéch dekad transformacji. Utrzymu-
jaca sie niepewnosc kaze przypomniec mysl, zrecznie ujetg przez Petera Druckera, ze najlepsza
metoda przewidywania przysztosci jest jej tworzenie. W tym niewatpliwie trudnym momencie,
nie pozostaje nam wiec nic innego, jak najskuteczniej pracowac nad tym, by polski rynek ka-
pitatowy znéw ztapat wiatr w zagle.
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Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitatowego.

Zbiorcze rekomendacje dla polskiego rynku kapitatowego.

Proponowane rozwiazanie

Stworzenie - wspdlnie z interesariuszami - Strategii
Polskiego Rynku Kapitatowego, ustanowienie pod-
miotu bezposrednio odpowiedzialnego za jej realiza-
cje oraz utworzenie w Sejmie Komisji do spraw Ustug
Finansowych.

Aktywne wtaczenie sie w europejskie prace nad Unia
Rynkéw Kapitatowych zaréwno administracji jak uczest-
nikéw rynku.

Wiaczenie do oceny skutkéw regulacji ich wptywu na
rynek kapitatowy.

Wprowadzenie kodeksu dobrych praktyk dotyczacych
postepowania Skarbu Panstwa wzgledem kontrolowa-
nych spétek.

Rozdzielenie funkcji regulacyjnych i wtascicielskich -
dokonczenie prywatyzacji spotek Skarbu Panstwa.

Uporzadkowanie sytuacji prawnej OFE - definitywna
prywatyzacja znajdujacych sie tam srodkoéw.

Nowe podejscie do Il filaru w sposéb taczacy poszano-
wanie wolnosci z szeroko zakrojonym dziataniem zmie-
rzajacym do przekonania ludzi dlaczego i - co najwaz-
niejsze - jak maja dodatkowo oszczedzac.

Obnizenie optat pobieranych przez fundusze inwestycyj-
ne poprzez ujawnienie ich dekompozycji oraz umozli-
wienie bezposredniego dotarcia podmiotéw do funduszy
z pominieciem kosztownych dystrybutoréow.

Danie akcjonariuszom realnej mozliwosci wystepowania
na drodze sadowej przeciwko zarzagdom spétek miedzy
innymi poprzez umozliwienie szerszego wykorzystania
pozwdéw zbiorowych.

Utworzenie centralnego sadu dla rynku kapitatowego.

Uzasadnienie

Potozenie wiekszego nacisku na rynek kapitatowy
w strategii gospodarczej kraju. Umocowanie strategii
w agendzie politycznej i rzeczywista jej realizacja.

Potrzeba rzeczywistego wspdtksztattowania
dyrektyw europejskich i ich dobrej implementacji
w przysztosci.

Ulepszenie jakosci uchwalanego prawa, wieksze
jego dopasowanie do potrzeb uczestnikdéw rynku
kapitatowego.

Zmniejszenie zalezno$ci spétek od biezacych czyn-
nikow politycznych, wieksze zaufanie do Skarbu
Panstwa, zmniejszenie ryzyka wykorzystywania
silniejszej pozycji przez panstwo w stosunkach z po-
zostatymi akcjonariuszami.

Zmniejszenie roli biezacej polityki w dziatalnos¢
spotek gietdowych. Zwiekszenie efektywnosci
spotek poprzez poddanie ich kontroli rynkowej
oraz zwiekszenia ochrony intereséw akcjonariuszy
mniejszo$ciowych.

Ostateczne przekazanie obywatelom srodkow dla
nich gromadzonych jest niezbedne do odbudowania
zaufania obywateli do polskiego panstwa jako gwa-
ranta systemu emerytalnego zakonczy tez trwajacy
od 2011 roku okres niepewnosci wokét polskiego
rynku kapitatowego.

Reforma Il filaru jest niezbedna w celu zapewnienia
obywatelom mozliwosci uzyskania w przysztosci
wyzszych emerytur, ale dla gospodarki znaczenie ma
takze wypetnienie na rynku kapitatowym luki jaka
pozostawity po sobie OFE.

Potrzeba dtugoterminowego spojrzenia funduszy in-
westycyjnych na rynek, zaprzestania kréotkowzrocz-
nych praktyk zwigzanych z osigganiem jak najwyz-
szych zyskédw w jak najkrétszym czasie. Zwiekszenie
stopy zwrotu dla inwestora, przyczyni sie na dtuzsza
mete do wiekszego zainteresowania inwestycjami na
rynku kapitatowym.

Zwiekszenie dyscypliny w spotkach (w tym skarbu
panstwa) i uwrazliwienie ich na interesy akcjonariu-
szy mniejszosciowych w sposéb tanszy i skuteczniej-
szy niz poprzez dziatania kontrolno-nadzorcze.

Szybsze wydawanie merytorycznie trafniejszych
wyrokéw przez rzetelnie przygotowanych do tej
dziatalnosci sedziow i prokuratoréw. Ukrécenie
bezkarnosci spdtek dopuszczajacych sie naduzy¢
i oszustw.



Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

Zbiorcze rekomendacje dla polskiego rynku kapitatowego.

Woydzielenie osobnego podmiotu, ktéry bytby odpowie-
dzialny zaréwno za nadzér jak i wsparcie rozwoju rynku
kapitatowego.

Utworzenie agencji ratingowej oraz huba informa-
cyjnego dostarczajacych informacji o polskim rynku
kapitatowym.

Zrédto: Opracowanie wtasne.

KNF skupiona jest przede wszystkim na sektorze
bankowym i nie odpowiada potrzebom pozostatych
instytucji rynku kapitatowego. Nowy nadzorca powi-
nien nie tylko pilnowa¢ respektowania regut i dbac¢
o interes konsumentéw, lecz rowniez aktywnie
wspierac rozwdj rynku kapitatowego i mu stuzy¢.

Oficjalna sprawozdawczos$¢ dotyczaca rynku kapita-
towego w Polsce jest bardzo szczupta. Udostepnie-
nie publiczne wiekszej ilosci danych zmniejszytoby
koszty analiz spotek, zwiekszyto pokrycie anali-
tyczne oraz dostep do informacji. Zwiekszytoby to
efektywnosc¢ dziatania catego rynku.
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Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

2. Polski rynek kapitatowy:
historia, terazniejszos¢,
przysztosé

2.1. Optymistyczna przesziosé¢

Dotychczasowa historie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce mozna podzieli¢ na dwie fazy
(Schemat 1). Pierwsza - optymistyczng przeszto$¢ - rozpoczyna symbolicznie utworzenie Giet-
dy Papieréw Wartosciowych w kwietniu 1991 roku. Tej decyzji i wszystkim poprzedzajacym ja
od poczatku transformacji przygotowaniom towarzyszyto powszechne poparcie polityczne wy-
nikajace z dwdch wzgleddéw. Po pierwsze, gietda miata stanowi¢ symbol odejécia od gospodarki
centralnie planowanej i zarazem znak sukcesu tworzacego sie kapitalizmu. Po drugie, decydenci
od poczatku zatozyli, ze odegra ona duza role w procesie prywatyzacji. W przekonaniu Krzysz-
tofa Lisa, petnomocnika ds. przeksztatcen wtasnosciowych w rzadzie Tadeusza Mazowieckiego,
a takze pierwszych ministrow odpowiadajgcych za ten proces w latach 1990., rynek regulowa-
ny byt najlepiej predysponowany do tego, aby prywatyzacje przeprowadzi¢ w sposéb nie tylko
ekonomicznie racjonalny, ale i transparentny, a wiec minimalizujacy ryzyko pojawienia sie grupy
oligarchéw dziatajacych na styku polityki i biznesu.

Zamyst ten zakonczyt sie sukcesem. W pierwszym roku istnienia GPW, wszystkie notowane na
niej spotki trafity tam z rgk panstwowego wtasciciela, a prywatyzacja poprzez gietde, zaktadajaca
rozproszenie wtasnosci i wprowadzenie do dawnych firm panstwowych zagranicznych inwesto-
row branzowych, stata sie reguta. Sprzyjato to nie tylko transferowi kapitatu i zaawansowanego
know-how do zapdéznionych technologicznie, organizacyjnie i produktowo postsocjalistycznych
konglomeratéw przemystowych, ale i budowato wysokie (jak na tamten czas) standardy dziata-
nia rynku lokalnego m.in. w obszarze relacji miedzy spo6tka a akcjonariuszami mniejszo$ciowymi.
Mniejsze i wieksze prywatyzacje byty wiec gtéwnym silnikiem napedzajagcym rozwéj nie tylko
GPW, ale i otaczajacego jg ekosystemu: domoéw maklerskich, firm doradczych $wiadczacych ustugi
z zakresu corporate finance oraz domoéw inwestycyjnych. Dzieki konsekwentnej prywatyzacji, ale
i uchwaleniu odpowiedniego prawa, powotaniu do zycia i stopniowemu udoskonalaniu niezbednej
infrastruktury technicznej oraz instytucjonalnej (GPW, KDPW, organy nadzorcze) zainteresowa-
nie inwestorow warszawskim parkietem stale rosto.
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Schemat 1. Rynek kapitatowy w Polsce - poryw lat 1991-2010 i flauta lat 2011-2016.

Ograniczenie sktadki do OFE

Repolonizacja
zamiast prywatyzacji

Kryzys finansowy

Boom Agresywny
inwestycyjno- marketing TFI Czesciowa
-budowlany likwidacja OFE
Wejscie do UE Obnisenie rati Polski
Utworzenie OFE nizenie ratingu Polski
Poczatek prywatyzacji
przez gietde

A.D. 2016 Punkt zwrotny (?)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Kolejnym waznym etapem pierwszej fazy rozwoju polskiego rynku kapitatowego byto utwo-
rzenie w 1999 roku Otwartych Funduszy Emerytalnych. Pojawity sie one w samg pore, aby zamor-
tyzowad niekorzystng koniunkture miedzynarodowa, ktéra na rynek lokalny zawitata po peknieciu
globalnej banki dotcomoéw. W latach 2000-2011 OFE dostarczyty nie tylko wsparcia dla kurséw
juz notowanych akgji, ale takze przejety role rynkotwércza dzieki chetnemu wtaczaniu do swoich
portfeli nowych przedsiebiorstw, pochodzacych zaréwno z prywatyzacji jak i, coraz czesciej, z rak
prywatnych. W potaczeniu z nastepnym krokiem milowym, jakim byto wejscie do UE, dziatato to
zachecajgco na inwestorow krajowych i zagranicznych, ktérzy coraz bardziej interesowali sie war-
szawskim parkietem. Z zagranicy wywodzili sie tez niektérzy emitenci, ktérych przyciggaty wyso-
kie wyceny i sprzyjajacy klimat wokét gietdy. Procesy te sprzyjaty rozszerzenia ekosystemu gietdy
takze na podmioty operujgce poza rynkiem publicznym, na czele z funduszami typu private equity.

W latach 2000. rozwdj polskiego rynku
kapitalowego napedzaly Otwarte Fundusze

Emerytalne, boom poakcesyjny oraz gorgczka
sprzedazowa na rynku TFI.

Wejsécie do UE przyniosto réwniez wielki boom inwestycyjno-budowlany zwigzany z przy-
jeciem aquis communitaire, absorbcjg przez Polske funduszy UE, optymizmem konsumpcyjnym
i wzrostem cen nieruchomosci, napedzanym miedzy innymi tatwo dostepnym kredytem. Na wiel-
kich i matych budowach zarabiaty liczne gietdowe spétki, a w atmosferze hossy znakomicie od-
nalazty sie towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktére pod hastem ,zacznij wreszcie zarabiac¢”
sprzedawaty jednostki uczestnictwa klientom o bardzo zréznicowanej wiedzy z zakresu finanséw.



Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

Inwestorzy indywidualni w tym czasie dostarczyli nie tylko srodkéw finansowych, ale swoistej
obywatelskiej legitymizacji rodzacego sie korporacyjnego kapitalizmu przez co ich aktywno$¢
byta podwadjnie cenna. Jednoczes$nie jednak wielu z nich cechowat brak doswiadczenia inwesty-
cyjnego i duza podatnosc¢ na psychologie ttumu. Na szczes$cie na rynku istnieli juz duzi gracze
instytucjonalni, dysponujacy znaczaco wieksza wiedza z zakresu rynku kapitatowego. Model ten
funkcjonowat z powodzeniem do 2011 roku. Pozwolit on polskiemu rynkowi kapitatowemu roz-
wing¢ sie do poziomu nienotowanego nigdzie w regionie, mimo, ze jednoczes$nie maskowat sze-
reg niewatpliwych brakow, takich jak niedostateczna ochrona inwestoréw mniejszosciowych (por.
rozdziat 5 Perspektywa inwestora), wysokie koszty funkcjonowania posrednictwa inwestycyjnego
(por. rozdziat 6.4 Fundusze inwestycyjne) czy brak odpowiednio silnych dobrowolnych instytucji
wspolnego inwestowania dtugoterminowego udostepniajacych szerszym rzeszom spoteczeristwa
korzysci ptynace z gietdy i dbajacych o utrzymanie na niej wysokich standarddéw (por. rozdziat 6.3
Filar, ktorego nie ma).

Jednak, jak zauwazyt Warren Buffet, ,gdy przychodzi odptyw, okazuje sie, kto ptywat nago”.
Swiatowy kryzys finansowy z 2008 roku byt wtasénie takim odptywem, obnazajacym strukturalne
i instytucjonalne niedoskonatosci polskiego rynku kapitatowego. Jego pierwsza ofiarg padty fun-
dusze inwestycyjne i ich klienci, ktérzy zanotowali bardzo dotkliwe straty. Wedtug danych portalu
Analizy.pl éredni wynik funduszu akcyjnego za 2008 rok wynidst -49,8%. Biorac pod uwage na-
turalng dyspersje stép zwrotu pomiedzy funduszami oraz to, ze niektérzy klienci kupili jednostki
uczestnictwa w samym szczycie hossy 2007 roku,, tatwo sobie wyobrazi¢ osoby, ktére poniosty
strate wysokosci trzech czwartych zainwestowanych $rodkéw. Rozgoryczenie klientow TFI byto
jednak dopiero poczatkiem nadchodzacych problemoéw. Niskie stopy zwrotu daty o sobie znaé
takze w OFE (-14,1% w 2008 roku), ktore pierwszy raz od 2001 roku znalazty sie w tyle za ZUS
pod wzgledem wartosci zwaloryzowanego kapitatu emerytalnego. Cho¢ wynik ten byt przejscio-
wy, wobec niskiej swiadomosci regut rzadzacych rynkiem kapitatowym i rozgoryczenia szeregu
inwestorow indywidualnych, argumentacja wspierajgca kapitatowy filar powszechnego systemu
emerytalnego stata sie politycznie nieatrakcyjna. Réwnolegle luka w budzecie paninstwa znaczaco
wzrosta, co sktonito politykéw do szukania mozliwosci jej czeSciowego zapetnienia w $rodkach
kierowanych do tej pory na emerytury kapitatowe. Obnizenie, a nastepnie likwidacja transferéw
netto do OFE okazata sie w takich warunkach najatrakcyjniejszym politycznie sposobem na przej-
sciowe ztagodzenie probleméw budzetowych.

Agenda 2010 - co z niej zostato?

Opracowana w 2004 roku przez Ministerstwo Finanséw strategia dla rynku kapitatowego, zwana ,Agenda
2010" miata jeden zasadniczy cel - budowe w Polsce regionalnego centrum finansowego z silnym, jak to
okreslono ,przemystem finansowym”. Cel zasadniczy zoperacjonalizowany zostat przez cztery cele gtéwne
o charakterze ilosciowym oraz piaty, wyrazony jako wzmocnienie ,zaufania inwestoréw oraz odpowiednie-
g0 zabezpieczenia ich praw i interesdéw” poprzez ,wzmocnienie kompetencji i skutecznosci nadzoru admi-
nistracyjnego jak i prywatnych mechanizméw kontrolnych i dochodzen roszczen™. Jak pokazuje Wykres 1,
iloSciowe cele udato sie zrealizowac do 2010 roku mniej wiecej w potowie. Potem za$ zapanowata stagna-
cja lub nawet regres, wytaczywszy obligacje korporacyjne (rzeczywiste wartosci podano tylko dla rynku
Catalyst), ktérych rozwaj, cho¢ powolny, trwa az do dzi$. Potowicznos$¢ realizacji moze by¢ adekwatnym
okresleniem takze w odniesieniu do ostatniego celu, co staramy sie pokazac szerzej w rozdziale 5.
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Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitatowego.

cd. Ramka 1. Agenda 2010 - co z niej zostato?

Wykres 1. llosciowe cele “Agendy 2010” i ich niepetna realizacja.
70% 0,25% 8.0%

50%

43% 43%

Kapitalizacja do PKB Inwestycje private equity

do PKB

Wartos¢ prywatnych obligacji
do PKB

Obroty do kapitalizacji

W Wartosc referencyjna (2003/2004) m Cel Agendy na 2010 rok  m Wartos¢ w 2010 W Wartos$é w 2015

Zrédto: GPW, Eurostat, Invest Europe.

Skoro cele Agendy nie zostaty zrealizowane, wypada zapytaé, czy jest to skutek niewtasciwie dobranych
Srodkdéw, czy tez nienalezytego wykonania zaplanowanych dziatan. Choc¢ niewatpliwie swoja role ode-
graty niesprzyjajace czynniki zewnetrzne (Swiatowy kryzys gospodarczy, pozniej kryzys w strefie euro),
trudno uzna¢ implementacje Agendy za zadowalajaca. W najmniejszym stopniu wykonane zostaty dzia-
tania legislacyjne i organizacyjne, znacznie lepiej te o charakterze infrastrukturalnym oraz, przynajmniej
do 2011 roku, prywatyzacyjnym. Zaniechano miedzy innymi:

e uelastycznienia i uproszczenia zasad funkcjonowania funduszy inwestycyjnych i funduszy emerytalnych;
e wprowadzenia mechanizmoéw umozliwiajgcych wiekszg aktywnosé korporacyjng inwestorow;

e wzmochienia uprawnien nadzoru w zakresie $cigania przestepstw na rynku regulowanym;

e wprowadzenia rozwigzan fiskalnych stymulujacych rozwdj rynku kapitatowego;

e stworzenia i wprowadzenia kodeksu dobrych praktyk dla spétek Skarbu Panstwa oraz organéw
administracji panstwowej i samorzadowej posiadajacej udziaty w spoétkach;

o utworzenia w Sejmie statej Komisji Ustug Finansowych zajmujace;j sie stricte rynkiem finansowym.

Brak postepu w realizacji wymienionych postulatow, tylko w jednym wypadku da sie wyttumaczy¢ oko-
licznosciami zewnetrznymi - brak rozwigzan fiskalnych sprzyjajacych rynkowi kapitatowemu mozna
zrzucié na karb trudnej sytuacji budzetowej. Z drugiej strony to, ze wéréd dwudziestu dziewieciu statych
komisji poselskich nie znalazto sie miejsce na zadna, ktérej domeng bytyby ustugi finansowe $wiadczy
dobitnie o braku zainteresowania politykdéw ta tematyka. Wymienione w dokumencie zagrozenia i pro-
blemy takze nie przestaty by¢ aktualne. Wsrdd najwazniejszych warto wymieni¢ obawy zwigzane z in-
tegracja rynku kapitatowego UE - ,Jesli instytucje finansowe na rynku lokalnym nie wytrzymaja presji
konkurencyjnej w ramach rynku zintegrowanego moze to wptyna¢ na jakos$¢ i dostepnos¢ ustug dla firm
z sektora MSP"? oraz niepokojace juz wtedy sygnaty ptynace z polskich sagdow: ,nieefektywny system
sgdownictwa w Polsce - jest to jedna z kluczowych barier rozwoju rynku kapitatowego, gdyz bezposred-
nio przektada sie na brak zaufania spotecznego do tego segmentu gospodarki oraz wywotuje trudnosci
w stosunkach gospodarczych pomiedzy przedsiebiorstwami jak i inwestorami®”. Nadal aktualnos¢ za-
chowuja takze niektére bardziej szczegdtowe spostrzezenia jak na przyktad to, ze ,ws$réd organizatoréw
emisji obligacji nieskarbowych na polskim rynku przewazajg podmioty bedace wtasnoscig bankéw, dla
ktorych rynek kapitatowy stanowi konkurencje dla rozwoju rynku kredytowego”.

Zrédto: Opracowanie wtasne.




Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

2.2. Klopotliwa terazniejszos¢

Gdyby chcie¢ wskaza¢ jedng cezure, od ktorej relacje panstwa z rynkiem zaczety sie psu¢, bytby
to listopad 2010 roku. Jeszcze na poczatku tego miesigca nastgpito bardzo istotne pozytywne
wydarzenie zorganizowane przy mocnym politycznym wsparciu - debiut GPW na jej wtasnym
parkiecie. Zorganizowana z tej okazji pod patronatem prezydenta Bronistawa Komorowskiego
Gala Rynku Kapitatowego obfitowata w ciepte stowa decydentéw pod adresem gietdy. Jednak
juz zaledwie w kilka tygodni pdzniej rzad przedstawit propozycje zmian w systemie emerytalnym,
ktére po krétkiej cho¢ burzliwej dyskusji, weszty w zycie. Z punktu widzenia rynku kapitatowego
ich kluczowym elementem byto ograniczenie sktadki na OFE i tym samym zawezenie strumienia
$srodkéw ptynacych na gietde. Zmiana ta nie byta antycypowana, mimo tego, ze projekt byt znany
z wyprzedzeniem. Powodem byto to, ze jeszcze w sierpniu 2010 roku premier Donald Tusk dekla-
rowat: ,definitywnie zamkniete sg propozycje, ktére wywracaja system emerytalny. A takimi byty
te przedstawione przez resort pracy, zaktadajagce m.in. obnizenie sktadki do OFE czy dobrowol-
nos$¢ uczestnictwa w |l filarze”>. Gwattowne odejscie od tych deklaracji i przeforsowanie w maju
2011 roku zmian w systemie emerytalnym miato bezposrednie negatywne konsekwencje dla
rynku, utrudniajgc warszawskiemu parkietowi wyjscie z bessy wywotanej swiatowym kryzysem
finansowym. Nie od razu zanegowano jednak role gietdy w gospodarce. Pamietna wypowiedz éw-
czesnego prezesa NBP Marka Belki ,Prosze panstwa, gietda to jest kasyno”¢, byta w tym okresie
- w gronie establishmentu politycznego - gtosem odosobnionym. Ton publicznych wypowiedzi
zmienit sie jednak radykalnie zaledwie dwa lata pézniej - w zapamietanym jako czarny dla rynku
kapitatowego roku 2013.

Pogorszenie sie¢ relacji polskiego panstwa
z rynkiem kapitalowym nastgpilo na fali

kryzysu finansowego i klopotéw budzetowych.

Szereg przedstawicieli administracji panstwowej i czynnych politykéw zaczeto, w kontra-
scie do wczesniejszych deklaracji doceniajacych role rynku kapitatowego w budowie dtugoter-
minowych oszczednosci, publicznie negowac sens lokowania na gietdzie jakichkolwiek srodkéw.
W tym gronie znaleZli sie m.in. dwczesny Minister Finanséw Jan Vincent-Rostowski, niektorzy
cztonkowie rady gospodarczej przy Premierze na czele z jej przewodniczacym, czotowi politycy
partii opozycyjnych, a takze wielu publicystéw i cze$¢ srodowiska akademickiego. Ton tej kryty-
ki zaczat budowac jednoznacznie negatywne skojarzenia: gietdy jako kasyna oraz instytucji stu-
zacej ludziom bogatym kosztem zwyktego obywatela. Miekka, cho¢ w gruncie rzeczy tozsama,
krytyke polskiego rynku kapitatowego przedstawit nawet Premier Donald Tusk, ktéry w marcu
2014 roku zadeklarowat, ze co prawda ma ,zaufanie do tych mechanizméw”, ale jednoczesnie
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zaznaczyt, ze jego zdaniem ,emerytura nie powinna by¢ tym ,czym nalezatoby (...) gra¢ na gietdzie.
ZUS ma gwarancje, ktore nie sg poddane (...) ryzykom czy hazardom zwigzanym z gra na rynku
kapitatowym”’. Z kluczowych os6b w panstwie, wypowiadajacych sie o sprawach gospodarczych,
do grona otwartych krytykéw rynku kapitatowego nie dotaczyt tylko Prezydent Bronistaw Ko-
morowski, ktéry jednak nie skorzystat takze z przystugujacego mu prawa veta w odniesieniu do
ustaw znaczaco zmieniajgcych dziatanie Otwartych Funduszy Emerytalnych i w ten sposéb pod-
mywajacych jeden z filarow do tej pory gwarantujacych rozwéj polskiej gietdy.

Mimo, ze od 2015 roku retoryka polityczna pod adresem rynku kapitatowego ponownie sie
poprawita, wydaje sie, ze stato sie tak po czesci za sprawa niskiej pozycji, jaka obszar ten zajat
w gtéwnym nurcie debaty politycznej. Pretekstem do pozytywnych deklaracji stata sie dwudziesta
pigta rocznica Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Na gali z tego tytutu, podazajac sla-
dami swojego poprzednika, Prezydent Andrzej Duda nazwat GPW ,symbolem polskiego sukcesu
przemian” i dodat, ze wierzy w to, iz ,przed warszawska gietda jest Swietlana przysztosc (...) na
nastepne 25 lat"8. Takie deklaracje bez watpienia krzepig uczestnikéw rynku, jednak nie pozwalaja
stwierdzi¢, ze jego rozwdj wrdcit na liste politycznych priorytetéw. Od ogtoszenia ostatniej ofi-
cjalnej panstwowej strategii rynku kapitatowego® (Ramka 1) mineto az dwanascie lat, a wiekszos$¢
jej kluczowych postulatéw nie zostata zrealizowana. Administracji i biznesowi brakuje wiec wy-
raznego drogowskazu wskazujacego zamierzenia i plany rzadu na tym kluczowym dla gospodarki
polu. Otwiera to drzwi do Zle rozumianej pragmatyki, czyli zachowan, ktére jak w sprawie OFE,
przynosza dorazne korzysci polityczne mimo, ze na dtuzsza mete szkodzg potencjatowi gospodar-
czemu kraju.

Taka niedobrg pragmatyke widaé¢ w zachowaniu przedstawicieli administracji publicznej wo-
bec spoétek skarbu panstwa co najmniej od 2011 roku. Po sprzedaniu ostatnich duzych pakietow
akcji i zaniechaniu prywatyzacji wyraznie ostabto bowiem zainteresowanie polityki utrzymywa-
niem dobrych relacji z rynkiem. Efektem byto szereg dziatan, ktére wprost (por. rozdziat 4) godzi-
ty w interesy akcjonariuszy mniejszosciowych spétek Skarbu Panstwa. Wyraznych oznak zmiany
tego kursu jak dotad nie widac¢, bowiem rynek nadal bywa zaskakiwany dziataniami legislacyjnymi
lub praktyka wtascicielskg Skarbu Panstwa, w negatywny sposéb oddziatujgcymi na zaufanie in-
westoréw do warszawskiej gietdy oraz obowigzujace na niej standardy.

Nie oznacza to, ze nowy rzad nie dostrzegt ekonomicznego znaczenia gietdy dla rozwoju go-
spodarczego Polski. Wrecz przeciwnie. W projekcie Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwo-
ju (SOR) mozna przeczytac, ze lokalne rynki kapitatowe ,maj3 (...) do odegrania wazna role w roz-
woju spoteczno-gospodarczym”®, Zapowiedziano w nim realizacje projektu ,Rynek kapitatowy”,
ktéry ma skutkowac ,wzrostem znaczenia finansowania udziatowego oraz emisji instrumentow
dtuznych w polskiej gospodarce”!! oraz podniesieniem ,znaczenia Warszawy na europejskiej ma-
pie finansowej". Strategia deklaruje takze opracowanie i wdrozenie Programu Budowy Kapitatu -
nowego prywatnego i dobrowolnego systemu oszczedzania, ktéry miatby zastapié¢ dotychczasowy
system OFE. Do zapowiedzi tych wielu uczestnikdéw rynku, z ktérymi przeprowadzalismy wywia-
dy, odnosi sie bardzo pozytywnie, cho¢ jednoczesnie brakuje im pewnosci, czy doczekaja sie one
realizacji i czy przyjete rozwigzania bedg odpowiedniej jakosci.
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Obawy te wzmacnia - obok negatywnych doswiadczen ostatnich kilku lat - takze to, ze
w polskim systemie nadal brakuje instytucji panstwowej, ktérej gtéwnym zadaniem bytoby dbanie
o rozwodj polskiego rynku kapitatowego. Wydaje sie, ze tej roli nie petni ani KNF (rynek kapitatowy
nie ma w Komisji nawet wiceprzewodniczgcego), ani Ministerstwo Finanséw, przy ktérym dekade
temu preznie dziatata Rada Rozwoju Rynku Kapitatowego, ani likwidowane Ministerstwo Skarbu,
ani nawet Ministerstwo Rozwoju zajete tak wieloma réznymi projektami modernizacyjnymi, ze
kwestie rozwoju polskiej gietdy i ekosystemu wokot niej wydaja sie schodzi¢ na nieco dalszy plan.
W rezultacie tego stanu rzeczy w publikowanych dokumentach rzadowych - cho¢ kierunkowo
stusznych - brakuje kluczowych szczegétéw w tak waznych dla rynku sferach jak opodatkowa-
nie zyskéw kapitatowych (m.in. jednolita danina, FIZ), system emerytalny (m.in. Program Budowy
Kapitatu, sprawa OFE), strategia wtascicielska wobec przedsiebiorstw bedacych wspotwtasnoscia
Skarbu Panstwa czy standardy nadzoru nad rynkiem.

Rynek kapitalowy zostal osierocony przez
politykow, ktérzy w odréznieniu od lat 1990.

przestali interesowac sie jego rozwojem.

Duza obawe budzi takze niejasne stanowisko Polski wobec Unii Rynkow Kapitatowych (URK),
kluczowego dokumentu europejskiego, ktéry moze mieé réwnie znaczace implikacje dla przyszto-
Sci polskiego rynku kapitatowego, jak reformy wewnetrzne. Ten brak jasnosci zaskakuje takze
dlatego, ze zapisy Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju bezposrednio przywotuja URK w kontek-
$cie zapowiadanej przez siebie nowej ,Strategii rynku kapitatowego”. Nasi rozméwcy wielokrotnie
zwracali uwage, ze przedstawiciele Polski - zaréwno administracji jak i organizacji branzowych
- w zasadzie sg nieobecni w europejskich dyskusjach wokét Unii Rynkéw Kapitatowych. Bez za-
angazowania strony polskiej (zaréwno publicznej jak i prywatnej) w prace nad najwazniejszym eu-
ropejskim pakietem regulacyjnym dotyczacym rynku kapitatowego trudno liczy¢, by niepewnosé
co do perspektyw rozwoju polskiego rynku w najblizszej przysztosci zmalata.

2.3. Niepewna przyszlos$é

Obawy o przysztosc¢ Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie i ekosystemu jg otaczajacego
wynikaja z watpliwosci dwojakiego rodzaju. Po pierwsze nie wiadomo, czy w dostatecznie szybkim
czasie potrafimy dobrze zidentyfikowa¢ oraz zaadresowac podstawowe bolgczki instytucjonalno-
-regulacyjne trapigce nasz rynek kapitatowy. By wspoméc ten proces, w kolejnych rozdziatach
przedstawiliSmy obszerng diagnoze gtéwnych jego stabosci, proponujac jednoczesnie pakiet re-
komendacji, ktérych wdrozenie powinno wzmocni¢ jego rozwdéj w najblizszych kilkunastu latach.
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Po drugie, niepewnosc¢ wiaze sie z postulatem Komisji Europejskiej powotania Unii Rynkow Kapi-
tatowych i kierunkiem zmian jaki w zwigzku z tym sie stopniowo zarysowuije.

Mata aktywnos¢ polskiej administracji
i organizacji branzowych na forum

europejskim zwieksza niepewnos$é¢ wokot
Unii Rynkéw Kapitatowych.

URK jest szeroko zakrojonym pakietem reform instytucjonalno-organizacyjnych majacych na
celu: (i) zwiekszenie udziatu finansowania niebankowego przedsiebiorstw w Unii Europejskiej, (ii)
pogtebienie wspdlnego rynku ustug finansowych oraz (iii) promocje wzrostu i zatrudnienia w kra-
jach cztonkowskich. U jej podtoza lezy przekonanie, ze europejski rynek finansowy jest struktu-
ralnie stabszy od rynku amerykanskiego, a gtéwna przyczyna tego stanu rzeczy jest zbyt duza rola
jaka petnig w nim banki oraz zbyt duza segmentacja europejskich rynkéw kapitatowych. Zdaniem
KE ,segmentacji nie da sie przezwyciezy¢ bez petnego dostosowania warunkow instytucjonal-
nych do najlepszych europejskich praktyk”*2. Wéréd obszardow, gdzie takie dostosowanie miatoby
nastapi¢, Komisja wymienia: prawo podatkowe, upadtosciowe, prawo o emisjach akcji i obligacji
oraz standardy rachunkowosci. W szczegdlnosci projektowana jest harmonizacja zasad odzyski-
wania nienaleznych podatkow przez fundusze inwestycyjne (unikanie podwojnego opodatkowa-
nia), ujednolicenie na poziomie europejskim zasad restrukturyzacji przedsiebiorstw, nowelizacja
dyrektywy prospektowej umozliwiajacej emisje publiczng akcji skierowang do inwestoréw z catej
UE w oparciu o jeden wystandaryzowany dokument, a takze stworzenie analogicznego rozwig-
zania dla emisji niepublicznej. Ponadto KE rozwaza jednolite standardy odnosnie crowdfundingu,
ktory moégtby stanowié wazne wsparcie dla finansowania wczesnego etapu dziatalnosci przedsie-
biorstw, a ktéry obecnie funkcjonuje wytgcznie wewnatrz poszczegdlnych panstw cztonkowskich.

Z perspektywy polskiej te zapowiedzi mozna traktowac jednoczes$nie z nadziejg i obawa.
Z jednej strony jest to szansa na znaczne podniesienie jakosci standardéw dziatania gietdy i jej
otoczenia do najlepszego europejskiego poziomu. Z drugiej strony, mozna mie¢ uzasadnione wat-
pliwosci, czy skok ten nie bedzie zbyt duzy i trudny do wykonania przez na wpét rozwiniety rynek
krajowy. W scenariuszu pesymistycznym URK moze stac sie raczej ciezarem niz szansg dla rynku
polskiego. Stanie sie tak, jesli jakos¢ egzekucji i wdrazania regulacji europejskich na poziomie
krajowym nie bedzie wystarczajaca lub gdy regulacje europejskie nie bedg dostosowane do po-
trzeb lokalnych. W tym kontekscie powaznym obcigzeniem moze okaza¢é sie, wskazywana przez
naszych rozmoéwcoéw, bierno$¢ administracji publicznej i organizacji branzowych w opiniowaniu
rozwigzan przygotowywanych przez Komisje Europejska. Bez aktywnego propagowania potrzeb
strony polskiej na forum europejskim ryzykujemy, ze nie zostang one wtasciwie odzwierciedlone
w przygotowanych w Brukseli regulacjach. W kolejnej fazie moze sie okazaé, ze wdrazanie prawa,
ktére powstato bez zaangazowania aktoréw lokalnych bedzie trudne nawet przy najlepszych in-
tencjach obu stron. Bedzie ono bowiem gorzej rozumiane i stabiej zinternalizowane przez rynek
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lokalny. Z drugiej strony moze okazac sie, ze niektére rozwigzania wypracowane dla catej UE
okazg sie z perspektywy czasu suboptymalne dla GPW lub innych, relatywnie mniej rozwinietych
rynkéw europejskich. By nie szuka¢ daleko, obecna rewizja dyrektywy prospektowej wynika mie-
dzy innymi z wczesniejszych dziatan KE, ktére doprowadzity do nadmiernego wzrostu objetosci
prospektéw podnoszacego koszty emisji zwtaszcza dla mniejszych firm?3. Podobnie, polskie domy
maklerskie skarza sie, ze dyrektywa MIFID 2 wymaga od nich takiej samej sprawozdawczosci jak
od bankow inwestycyjnych dziatajacych w Londynie - niewykluczone, ze w tym wypadku $rubo-
wanie standardéw niedostosowane do etapu rozwoju rynku ten rozwdj blokuje.

Unia Rynkéw Kapitatowych moze by¢ zaréwno

szansg, jak i zagrozeniem dla polskiego rynku.

Co charakterystyczne, obie wymienione regulacje powstaty przy faktycznej biernosci ak-
toréow polskich tak w fazie projektowania, jak konsultowania dyrektyw z interesariuszami eu-
ropejskimi. Przyktad ten ilustruje zagrozenie jakim moze by¢ nadmierna pasywnos$¢ regula-
toréow i uczestnikdw polskiego rynku kapitatowego wobec proceséw regulacyjnych majacych
ponadlokalne konsekwencje. Sama KE dostrzega to zagrozenie, piszac ze ,URK nie ma na
celu sprowadzenia systeméw finansowych do jednego uniwersalnego wzorca, poniewaz zadna
uniwersalna struktura nie bytaby optymalna dla kazdego Panstwa Cztonkowskiego”!4. Pod sam
koniec jednego z dokumentéw mozna przeczytaé¢ nawet, ze ,URK ma dopingowac pojawienie
sie nowych, jak tez rozwdj istniejacych lokalnych centréw finansowych, takich jak na przyktad
warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych czy rynek alternatywny NewConnect”. Jednak juz
w nastepnym zdaniu dowiadujemy sie, ze ,Takie nowe centra finansowe powinny rozwing¢ wy-
sokie kompetencje w wyspecjalizowanych niszach obstugujacych przedsiebiorstwa i inwestoréw
w ich specyficznych potrzebach finansowych oraz inwestycyjnych”*>. Cho¢ wiec przestrzen do
poprawy jakosci regulacji wytyczajacych ramy dziatania rynku kapitatowego jest w Polsce bardzo
duza, to w tak ztozonych kwestiach jak prawo upadtosciowe, zasady dopuszczenia akcji do obrotu
czy podatki mozna by oczekiwaé duzej aktywnosci polskiej administracji i organizacji branzowych
na forum europejskim juz w momencie gdy prawo to jest ksztattowane, a nie ex-post, kiedy szcze-
gbétowe rozwigzania zostang juz uzgodnione i wdrozone.
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3. Doswiadczenia swiatowe

3.1. Wymiary rozwoju

Indeks rynku kapitalowego

Pod pojeciem rozwinietego rynku kapitatowego rozumiemy rynek taczacy wysoka jakos$¢ ustug
posrednictwa finansowego z szerokga skalg dziatania. Z wysoka jako$ciag mamy do czynienia wtedy,
gdy inwestorzy zyskuja realng szanse znalezienia ponadprzecietnych projektéw inwestycyjnych,
a relatywnie niewielka cze$¢ ich srodkéw trafia do Zle zaprojektowanych przedsiewzie¢. Oczy-
wiscie, ze wzgledu na nieusuwalny zwigzek miedzy przedsiebiorczoscig a ryzykiem, nie oznacza
to, ze rozwiniety rynek kapitatowy ogranicza sie do finansowania tylko pewnych projektéw in-
westycyjnych. Wprost przeciwnie, zaktadamy, ze stwarza on szerokie pole do eksperymentowa-
nia, kojarzac inwestoréw o zréznicowanych profilach ryzyka z odpowiadajgcymi ich preferencjom
pomystami biznesowymi. Jego zadaniem jest przy tym mozliwie najdoktadniejsza identyfikacja
i najadekwatniejsze wsparcie najlepszych idei jakie pojawity sie w gtowach przedsiebiorcow w da-
nym czasie.

Za dobrze rozwiniete bedziemy wiec uwazac te rynki, ktére wywiazuja sie ze swojego zadania
skutecznie, czego $wiadectwem moze by¢ m.in. wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu, znaczacy udziat mtodych firm w czotowych indeksach gietdowych, albo intensywne obroty
walorami notowanymi na gietdzie. Z punktu widzenia makroekonomicznego wazne jest jednak
takze, aby mechanizm taczenia inwestoréw i firm byt powszechny. Nawet najlepiej funkcjonujacy
rynek kapitatowy nie bedzie miat bowiem istotnego znaczenia dla rozwoju gospodarczego danego
kraju, jesli bedzie maty. Dlatego druga, obok wysokiej jakosci Swiadczonych ustug finansowych,
cecha jaka naszym zdaniem wyréznia rozwiniete rynki kapitatowe, jest szeroka skala dziatania.
Utozsamiamy ja z wysokim wolumenem transferu kapitatu od inwestoréw do przedsiebiorstw
(i odwrotnie), a takze duzym znaczeniem gietdy i catego rynku kapitatowego dla przedsiebiorcow
prywatnych w danym kraju. By umozliwi¢ tatwe poréwnanie réznych rynkéw kapitatowych na
potrzeby niniejszego opracowania stworzyliémy syntetyczng miare - WiseEuropa Capital Market
Index (WE CMI) - wyznaczona w oparciu o siedem niezaleznych sktadowych:

kapitalizacje rynkowa krajowych spétek publicznych w relacji do PKB;

liczbe spétek notowanych na rynkach publicznych w przeliczeniu na milion mieszkancow;
wartos$¢ emisji obligacji w relacji do PKB;

udziat rynkéw kapitatowych w finansowaniu przedsiebiorstw;

stosunek obrotéw na lokalnej gietdzie do jej kapitalizacji;
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6. udziat mtodych firm w czotowych indeksach gietdowych;

7. dtugookresows historyczna stope zwrotu na rynku akgji.

Pierwsze trzy zmienne odzwierciedlajg skale dziatania rynku kapitatowego - znaczenie ja-
kie moze on miec dla catej aktywnosci gospodarczej w danym kraju. Zadaniem pozostatych, jest
opisanie jego jakosci - ekonomicznej wartosci, jakg przynosi firmom i inwestorom poszukujagcym
okazji inwestycyjnych. Jednoczesnie zmienna nr 4 - udziat rynkéw kapitatowych w finansowaniu
przedsiebiorstw - odzwierciedla zarowno skale dziatania jak i atrakcyjno$¢ rynku kapitatowego
dla firm poszukujgcych finansowania, mozna jg wiec przypisac do obu interesujgcych nas kategorii.

WE CMI mierzy poziom rozwoju rynkéw

kapitalowych na $wiecie.

Kapitalizacja (wskaznik 1) jest bez watpienia jedng z najczesciej stosowanych miar rozwoju
rynku kapitatowego. Wysoka warto$¢ rynkowa akcji sugeruje, ze gospodarka w istotny sposoéb
korzysta lub korzystata w przesztosci z finansowania poprzez rynek regulowany. Wadg tej miary
jest ignorowanie rzeczywistej aktywnosci rynkowej. Tak samo traktuje ona rynki, na ktérych akcje
trzymane s3 przez waska i niezmieniajacej sie w czasie grupe inwestoréow oraz takie, na ktorych
przeptyw wtasnosci jest duzy i angazujacy licznych uczestnikédw. Podobnie, ten sam poziom ka-
pitalizacji moze wiaza¢ sie zaréwno ze znaczna koncentracjg wtasnosci w zaledwie kilku duzych
przedsiebiorstwach, jak i z jej rozproszeniem miedzy wiele mniejszych, lecz réznorodnych przed-
siewziec¢. Ogdlnie rzecz biorac, kapitalizacja mierzgca ekonomiczne znaczenie spétek publicznych,
nawet jesli nie emitujg one juz akcji'®, jest jedynie grubym przyblizeniem znaczenia rynku kapita-
towego dla gospodarki i jako taka musi by¢ uzupetniona innymi miarami.

Taka miarg moze byc¢ liczba spétek dopuszczonych do obrotu w przeliczeniu na jednego miesz-
kanca (wskaznik 2). Gdy jest ona duza, wskazuje to ceteris paribus na wieksza réznorodnoscia pro-
jektow, na ktore przedsiebiorcy poszukujg finansowania - przestrzen rynkowa jest zatem bardziej
otwarta na nowych graczy. Z drugiej strony wskaznik ten moze dawac zafatszowany obraz, jesli
zdecydowana wiekszos$¢ notowanych spotek jest mata i przez to nieznaczaca z punktu widzenia
catosci gospodarki, a niemal cata kapitalizacja wynika z kilku podmiotéw.

Poniewaz emisja akcji nie jest jedynym sposobem pozyskiwania finansowania poprzez rynki
kapitatowe, w indeksie uwzgledniamy takze emisje obligacji w relacji do PKB (wskaznik 3). Zaleta
oddzielnego brania pod uwage wartos$ci emisji obligacji jest to, ze rynek ten nieustannie poddawa-
ny jest testowi inwestycyjnemu - kilkuletni zwykle termin zapadalnos$ci wymusza czeste ponow-
ne emisje, podczas gdy spoétki akcyjne o duzej kapitalizacji moga przez dekady trwac w istnieniu
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na mato aktywnym rynku. Rozwdj rynku obligacji wymaga ponadto wiekszej dojrzatosci catego
systemu finansowego, a nie tylko rynku kapitatowego jako takiego. Po pierwsze, konieczny jest
odpowiedni poziom stabilnosci i przewidywalnosci stép procentowych, a wiec takze makro stabil-
nosci gospodarki. Po drugie, standardy w zakresie ochrony obligatariuszy musza by¢ odpowiednio
wysokie, poniewaz tylko wtedy obligacje mogg stanowi¢ konkurencyjng oferte wzgledem kre-
dytéw bankowych. Z tych powoddédw mozna oczekiwad, ze kraje o najbardziej zaawansowanych
rynkach kapitatowych obok rynku akcji beda dysponowac takze rozwinietym rynkiem obligacji
korporacyjnych.

Zaréwno o skali rynku kapitatowego, jak i jego jakosci moze $wiadczyé wzgledne znaczenie
jakie rynek kapitatowy ma w finansowaniu przedsiebiorstw (wskaznik 4). Wskaznik ten obliczamy
jako iloraz sumy warto$ci wyemitowanych przez przedsiebiorstwa obligacji oraz akcji bedacych
przedmiotem obrotu publicznego przez catkowitg wartosc¢ uzyskanego przez firmy zewnetrznego
finansowania, a wiec warto$¢ akcji, obligacji i kredytéw bankowych. Im wyzszy udziat finansowa-
nia przez rynek kapitatowy, tym wzglednie wieksza jego rola w gospodarce. Nie znaczy to jednak
automatycznie, ze w sensie absolutnym rola rynku kapitatowego jest znaczaca - wysoka wartosc
wskaznika moze by¢ skutkiem niedorozwoju catego sektora finansowego lub tylko sektora ban-
kowego. Niewatpliwg zalety tej miary jest jednak wziecie pod uwage, oprécz rynku akcji, takze
obligacji korporacyjnych.

Rozwiniety rynek kapitalowy lgczy wysoka

jakos¢ ustug posrednictwa finansowego
z szeroka skalg dzialania.

Jako$¢ ustug swiadczonych przez rynek kapitatowy gospodarce mozna w przyblizeniu ocenié
poprzez analize relacji miedzy obrotami na lokalnej gietdzie a jej kapitalizacjg (wskaznik 5). Wy-
sokie obroty swiadczg o preznym rynku kapitatowym. Duza liczba transakcji oznacza, ze mozna
tatwo kupowac i sprzedawac aktywa, a sygnaty cenowe wysytane przez rynek sg wiarygodne.
Same obroty moga by¢ jednak zwodnicze jesli generuje je kilka duzych i ptynnych spétek czesto
kupowanych i sprzedawanych na parkiecie o niskiej kapitalizacji. Ponadto, jak zwracajg uwage
Rajan i Zingales'’, pomiar obrotéw nie jest zbyt precyzyjny, poniewaz rzadko kiedy w statystykach
udaje sie uchwycic¢ zaréwno transakcje przechodzace przez rynek regulowany, jak i te, ktére od-
bywaja sie poza gietda. Dlatego wskaznik ten jedynie w przyblizony sposéb oddaje jako$¢ ustug
jakie rynek daje inwestorom i spétkom.

Wskaznikiem uzupetniajgcym te luke jest dtugookresowa stopa zwrotu na rynku akcji (wskaz-
nik 6). O ile wysokie obroty i kapitalizacja mogg wskazywac na istotnos¢ lokalnego rynku dla
firm w pozyskiwaniu finansowania, to na dtuzsza mete liczy sie takze satysfakcja inwestorow.
Jezeli nie beda zarabiaé, nie beda tez lokowac¢ kolejnych $rodkéw, dlatego przysztosé rynku
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systematycznie oferujgcego niskie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu stoi pod znakiem
zapytania. Niskie dtugookresowe stopy zwrotu poddajg takze w watpliwos$¢ strukturalne cechy
danego rynku, takie jak swoboda wej$cia nowych spétek, ochrona inwestoréw mniejszo$ciowych,
transparentnosé, poszanowanie prawa itp.

Zadaniem rynku kapitatowego jest rowniez wspieranie wzrostu mtodych przedsiebiorstw.
Dlatego ostatnig sktadowsg indeksu jest udziat mtodych firm w czotowych indeksach gietdowych
(wskaznik 7). Cho¢ na kazdej gietdzie wazng role odgrywaja firmy z tradycjami, systematyczny
brak nowych graczy w czotéwce indeksow Zle swiadczy o procesach konkurencji w gospodarce,
w tym konkurencji o pozyskiwanie finansowania. Przez kilkanascie-kilkadziesiagt lat na rozwinie-
tym rynku kapitatowym dzieki akumulacji zyskéw i emisji akcji przynajmniej cze$¢ przedsiebiorstw
powinna urosnac¢ na tyle, by trafi¢ do krajowej czotéwki. Dlatego za bardziej rozwiniete nalezy
uznac te rynki, na ktérych rotacja firm w czotéwece jest relatywnie wysoka, a za mniej rozwiniete
te, na ktérych lista firm o najwiekszej kapitalizacji niewiele sie zmienia w czasie.

Liderzy i maruderzy

Konstrukcja indeksu rynku kapitatowego WE CMI jest analogiczna do indeksu HDI stworzonego
przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych do oceny poziomu zaawansowania rozwoju spotecz-
nego w skali miedzynarodowej. W kazdym z wyodrebnionych siedmiu wymiaréw poszczegdlnym
rynkom przypisujemy liczbe z przedziatu (0,1). Odzwierciedla ona relacje miedzy wielkoscig danej
zmiennej na analizowanym rynku, a zewnetrzng, wartosciag referencyjna, jaka spodziewaliby$my
zaobserwowac na rynku ,idealnym” pod okreslonym katem. Wielko$¢ te wyznaczamy ekspercko,
kierujac sie jednak analizg catego dostepnego zbioru danych. Warto$¢ jeden w danym wymiarze
otrzymujg wiec te rynki, ktére osiggnety lub przekroczyty poziom odniesienia. Pozostatym rynkom
przypisujemy odpowiednio mniejsze liczby, proporcjonalnie do odlegtosci jaka dzieli je od hipo-
tetycznego ,ideatu”. W ostatnim kroku warto$é¢ WE CMI dla danego kraju obliczamy jako $rednia
geometryczng z wszystkich siedmiu subindekséw sktadowych. Szczegdty indeksu przedstawia
Aneks.

Indeks ograniczylismy do gospodarek rozwinietych, nie uwzgledniajac rynkéw wschodzacych.
Gtéwnym powodem tego wyboru byta zbyt krétka historia dziatania wiekszosci z nich, rzutujaca
zardowno na osiggane stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, jak i duza zmiennos¢ w czasie nie-
ktorych wskaznikéw. Ich dodanie do préby wigzatoby sie z istotnym zwiekszeniem poziomu szumu
informacyjnego. Przyktadowo, kapitalizacja gietdy w Argentynie w 1992 roku wynosita zaledwie
8,6%. W dziesied lat pdzZniej byto to az 94%, znacznie wiecej niz w typowym kraju rozwinietym. Ten
spektakularny ,sukces” nie trwat jednak dtugo - do 2012 roku kapitalizacja ponownie spadta do
6,5%. Dzieki zawezeniu badania do gospodarek rozwinietych i rynkéw kapitatowych o dostatecz-
nie dtugiej historii mozliwe byto unikniecie zaburzenia interesujacego nas obrazu, przez fluktuacje
charakteryzujace rynki znajdujace sie we wczesnej fazie swojego rozwoju. Dodatkowo wieksza
dostepnos$¢ danych finansowych dla parnstw OECD umozliwita bardziej szczegdétowa charaktery-
styke zjawiska rozwoju rynku kapitatowego nie tylko w chwili obecnej, ale takze w przesztosci.*

* Analiza ta bedzie przedmiotem odrebnej publikacji.
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Najlepsze rynki kapitalowe na swiecie

charakteryzuja sie dobrymi wynikami
we wszystkich analizowanych wymiarach.

Poniewaz celem niniejszego opracowania jest analiza perspektyw rozwoju rynku polskiego
i przedstawienie na ich podstawie rekomendacji dla polityki publicznej, uczynilismy od tej reguty
jeden wyjatek, obliczajgc wartos¢ WE CMI takze dla GPW. Zrobilismy to wychodzac z zatozenia,
ze polski rynek kapitatowy aspiruje do roli, jaka jego odpowiedniki petnig w krajach rozwinietych.
Poza nielicznymi wyjatkami, jak Korea Potudniowa, Chile czy niedawno Turcja (a i w tych przypad-
kach jest sporo watpliwosci), rynki wschodzace wydaja sie by¢ zbyt niestabilne, by za taki punkt
odniesienia stuzy¢. Z poczatkowych 21 rynkéw rozwinietych, dla ktérych danymi dysponujemy
z analizy poréwnawczej, zdecydowali$my sie wykluczyé¢ dwa: austriacki i irlandzki, poniewaz po-
zostajg one w Scistej symbiozie z sgsiadami (odpowiednio: Frankfurtem i Londynem, a posrednio
takze Nowym Jorkiem). W rezultacie trudno w ich wypadku méwié o niezaleznym, pét-zamknie-
tym ekosystemie ztozonym z analitykdéw, inwestorow i spotek, ktérego analiza jest przedmiotem
niniejszego opracowania. Wykluczenie Wiednia i Dublina z analiz poréwnawczych (lecz nie indek-
su) podyktowane byto przekonaniem, ze w wypadku gospodarki austriackiej i irlandzkiej funkcja
rozwojowa wypetniana jest w wiekszym stopniu przez rynek niemiecki i brytyjski niz rynki lokalne,
ktérych wzgledny niedorozwdj jest raczej skutkiem braku barier kulturowych w obliczu sasiedz-
twa poteznych centréw, niz specyficznych cech systemoéw gospodarczych Austrii i Irlandii.
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Tabela 2. Ranking rozwinietych rynkéw kapitatowych dla roku 2015 - WiseEuropa Capital
Market Index (WE-CMI).

Kapitali- Liczba Obroty do | Obligacje | Udziat Stopa Udziat WE Kate-
zacja spotek kapitali- ($rednia rynku zwrotu od | mtodych CMI goria
zacji trzyletnia) 1950 roku
1 [

Wielka 0,76 0,98 0,62 0,8 0,67 0,71 0,65 0,73 g

Brytania )
N
~<

USA 0,96 0,37 1 0,86 0,8 0,59 0,73 0,72

Kanada 0,77 1 0,64 0,65 0,64 0,5 0,63 0,67

Szwajcaria 1 0,85 0,51 0,8 0,73 0,63 0,25 0,63 s
r_?.

Hiszpania 0,54 1 0,87 0,39 0,32 0,51 0,93 0,6 §
G

Norwegia 0,34 1 0,47 0,59 0,39 0,7 1 0,59

Szwecja 0,62 1 0,75 0,63 0,44 0,97 0,17 0,57

RPA 1 0,19 0,34 0,25 0,92 0,88 1 0,54

Dania 0,55 0,38 0,54 0,64 0,53 0,62 0,38 0,51 Un
3
3,

Francja 0,41 0,89 0,54 0,34 0,45 0,83 0,38 0,51 5

Holandia 0,63 0,18 0,65 0,63 0,41 0,71 0,6 0,5

Australia 0,58 1 0,6 0,47 0,61 0,64 0,13 0,5

Nowa 0,3 0,92 0,15 0,63 0,42 0,61 1 0,49

Zelandia ’ ! ’ ! ’ ’ !

Japonia 0,62 0,78 1 0,26 0,55 0,48 0,17 0,48

Finlandia 0,38 0,63 0,86 0,48 0,49 0,96 0,1 0,46

Belgia 0,48 0,4 0,34 0,58 0,37 0,64 0,5 0,46

Niemcy 0,34 0,24 0,81 0,48 0,53 0,62 0,25 0,43

Irlandia 0,48 0,26 0,11 0,48 0,23 0,71 0,88 0,37 §
g

Portugalia 0,23 0,12 0,54 0,47 0,34 0,34 0,97 0,36 ]
L

Polska 0,26 0,64 0,38 0,03 0,46 0,47 0,83 0,32

Austria 0,18 0,24 0,24 0,25 0,31 0,37 0,38 0,27

Wtochy 0,14 0,13 1 0,3 0,28 0,16 0,25 0,25

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Na podstawie przygotowanego zestawienia mozna podzieli¢ rynki rozwiniete na cztery grupy.
Pierwszg stanowig ,liderzy” na czele z Wielka Brytania. W tych krajach rynek kapitatowy ma sie
bardzo dobrze, wykazujac jedynie drobne deficyty. W USA jest to przede wszystkim niska i od lat
spadajaca liczba spétek publicznych, a w Kanadzie nieco rozczarowujace stopy zwrotu. Poza tym
obserwuje sie duzg zgodnos¢ wskazan prezentowanych przez pozostate miary. Szczegdlnie symp-
tomatyczny jest przypadek Wielkiej Brytanii, ktéra wygrywa ranking, nie zajmujac pierwszego ani
drugiego miejsca w zadnej z badanych kategorii, zawsze jednak lokujac sie w pierwszej dziesiat-
ce. Taki harmonijny rozwéj stanowi, oprécz wysokiej przecietnej wartosci badanych wskaznikéw,
kluczowy element odrézniajacy lideréw od pozostatych wyréznionych kategorii rynkow kapita-
towych. Z tego powodu przeanalizowanie strategii wobec rynku kapitatowego krajow-lideréow,
a zwtaszcza w Wielkiej Brytanii, stanowito wazny etap prac. Wychodzimy tu z zatozenia, ze stoso-
wane tam podejscie generalnie daje najwieksza szanse na budowe rozwinietego, a jednoczesnie
zréwnowazonego rynku kapitatowego. Ten element jest o tyle istotny, ze wiele szczegdétowych
rozwigzan regulacyjnych generuje szereg efektow ubocznych tak, ze bez dobrania odpowiedniej
ich kombinacji budowa rynku pozbawionego mniejszych lub wiekszych deficytéw rozwojowych
moze by¢ niemozliwa.

Druga grupa, ,wiceliderzy”, sktada sie z krajéw, w ktérych rynek kapitatowy takze jest dobrze
rozwiniety, jednak w jednej lub kilku z analizowanych kategorii przejawia istotne braki lub niedocia-
gniecia. W Szwaijcarii i w Szwecji gietdy w znacznie mniejszym stopniu niz rynki anglosaskie stano-
wig platforme dla rozwoju nowych, dynamicznych firm przemystowych i ustugowych. W Hiszpanii
problemem jest relatywny niedorozwéj rynku obligacji i, po czesci w konsekwencji tego faktu, maty
udziat finansowania pozabankowego. Rynek w Norwegii dziata dos¢ sprawnie, ale jest zbyt maty
w stosunku do gospodarki, by kraj ten mozna zaliczy¢ do rynkowych lideréw. Wreszcie RPA, ktére
pod pewnymi wzgledami nawet przewyzsza czotdwke rankingu, ale znalazto sie w grupie wiceli-
deréw, poniewaz znakomite wyniki w wiekszosci kategorii rownowazg az trzy stabosci: niewielka
liczba spotek, mate obroty oraz stabo rozwiniety rynek obligacji. Mimo wymienionych niedociggnie¢
wiceliderzy sg grupa od ktérej takze sporo mozna sie nauczy¢, poniewaz wiele probleméw struk-
turalnych blokujacych rozwdj rynku kapitatowego udato im sie rozwigza¢ w na tyle skutecznie, ze
cze$¢ z nich (np. Szwajcaria i Szwecja) w najblizej dekadzie moze nawet trafi¢ do grona lideréw.

Mimo dwudziestu pieciu lat rozwoju, polskiemu

rynkowi kapitalowemu nadal daleko do lideréow
i wicelideréow swiatowych.

Trzecia grupa, ,Sredniacy”, to kraje, w ktorych rynek kapitatowy petni wazng role w gospo-
darce, jednak dystans rozwojowy od $wiatowych lideréw jest znaczacy, a funkcjonowanie rynku
w wielu obszarach istotnie zaburzone. Wyjatkiem w tym wzgledzie jest Francja, ktéra odnoto-
wuje gorsze niz liderzy, cho¢ zrbwnowazone wyniki w kazdej kategorii. Kraje trzeciej grupy, cho¢
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osiggnety na polu rozwoju rynku kapitatowego znacznie wiekszy sukces niz te z konica tabeli, nie
moga stanowié pozytywnego wzorca rozwojowego. W ich wypadku wyraznie wida¢, ze skompli-
kowany proces budowy lokalnego rynku nie zakonczyt sie petnym sukcesem i poki co nie zmierza
w te strone ujawniajac deficyty nie tylko samego rynku, ale i catej gospodarki.

W czwartej grupie, ,maruderéw”, znalazty sie cztery kraje o stabo rozwinietym rynku kapita-
towym: Irlandia, Portugalia, Wtochy i Austria. Do tego zestawienia trafitaby takze Polska, gdyby
wiaczy¢ jg do pordwnania na analogicznych zasadach, a wiec pod warunkiem zawieszenia zato-
zenia o funkcjonowaniu rynku przez co najmniej pie¢dziesiat lat*. Grupa maruderéw charaktery-
zuje sie duzymi brakami w wiekszosci analizowanych kategorii oraz incydentalnymi pozytywnymi
wynikami. Maruderzy stanowig wiec zarazem test dla przyjetej metody badawczej, potwierdzajac
koniecznos$¢ mozliwie wszechstronnej oceny réznych aspektéw rozwoju rynku kapitatowego. Wy-
nik Polski nalezy interpretowac nieco inaczej. Nasz kraj do niedawna znajdowat sie, na dobrej dro-
dze, by osiggna¢ wskazniki rozwojowe charakterystyczne dla rynkéw rozwinietych. W niektérych
obszarach, takich jak liczba spétek czy udziat rynku kapitatowego w finansowaniu zewnetrznych
pasywow przedsiebiorstw, juz sie to udato. Jednak w innych dynamika poprawy szybko ostabta
mimo, ze dystans wobec bardziej rozwinietych ekosysteméw gietdowych nadal pozostaje zna-
czacy. Rozczarowujg niska kapitalizacja i mate obroty, powoli rosngcy rynek obligacji, a takze
wyraznie nizsza niz na lepiej rozwinietych rynkach stopa zwrotu z rynku akcji. Bez odwrécenia
tego negatywnego trendu polski rynek kapitatowy upodobni sie do innych na wpét rozwinietych
gietdowych maruderow: Wtoch, Portugalii, Austrii czy Irlandii. Jednocze$nie polscy przedsiebiorcy
nie beda mogli liczy¢ na réwnie tatwe wykorzystanie mozliwosci, ktore daje im duzo lepiej rozwi-
niety rynek w kraju sgsiednim, jak dzieje sie to w wypadku firm austriackich i irlandzkich. Ewen-
tualne reformy instytucjonalne mogace zapobiec realizacji tego negatywnego scenariusza sg tym
wazniejsze, ze bez nich takze obecnie silne punkty obecnego stanu polskiego rynku kapitatowego
moga by¢ zagrozone. Dotyczy to zwtaszcza relatywnie wysokiego udziatu finansowania rynko-
wego w catkowitym finansowaniu przedsiebiorstw, ktére wobec wyraznego ostabniecia dynamiki
rozwoju catego rynku, staje sie mniej atrakcyjne niz w przesztosci.

3.2. Czynniki rozwoju

Wzrost gospodarczy

Badania ekonomiczne czesto napotykajg na tzw. efekt Sw. Mateusza, wystepujacy kiedy niektére
zmienne makroekonomiczne koreluja sie z miarami opisujgcymi interesujgce nas zjawisko mimo,
ze nie istnieje miedzy nimi oczywista przyczynowo - skutkowa relacja. Takg zmienng czesto jest
PKB per capita - kraje zamozniejsze charakteryzujg sie bowiem ogdlnie lepszym zestawem pa-
rametrow rozwojowych niz kraje relatywnie ubozsze, przez co poziom zamoznosci dobrze kore-
luje sie z wieloma innymi zmiennymi ekonomicznymi, niezaleznie od tego czy korelacji tej mozna

* Dla rynkéw funkcjonujacych zbyt krotko przejsciowe hossy lub bessy moga miec¢ znaczacy wptyw na Srednia oczekiwana stope
zwrotu. Jednoczesnie rynki te sa bardziej wrazliwe od swoich dtuzej funkcjonujacych odpowiednikdw na tego typu wahania.
Cho¢ wiec obliczenie indeksu WE CMI jest dla nich mozliwe, to jednak jego wskazanie moze by¢ w niektérych wypadkach
mylace. Wydaje sie, ze w wypadku Polski tak nie jest, a wiec wiaczenie go do zestawienia w celach poréwnawczych nie jest
nazbyt mylace.
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przypisa¢ wiarygodng ekonomiczng interpretacje, czy bytoby to nieuprawnione. Na szczescie
w odniesieniu do rozwoju rynku kapitatowego problem ten wystepuje w ograniczonej skali. Jak
ilustruje Wykres 2, zalezno$¢ miedzy obecnym poziomem produktywnosci a poziomem rozwoju
krajowego rynku kapitatowego mierzonym indeksem WE CMI jest staba.

Mozna to po czesci ttumaczy¢ doborem préby. Znalazty sie w niej wytacznie kraje rozwiniete,
charakteryzujace sie relatywnie wysokim na skale $wiatowg poziomem produktywnosci oraz réz-
nigce sie w niewielkim stopniu pod wzgledem jakosci kluczowych instytucji gospodarki rynkowej*.
Do konwergencji gospodarczej w tej grupie krajéw doszto w latach 1945-1975 przede wszystkim
dzieki tradycyjnym branzom przemystowym. W okresie pdzZniejszym konwergencja ustata, a po
roku 1990 mozna wrecz mowié o podzieleniu sie ich na trzy grupy. Do pierwszej nalezy zaliczy¢
kraje, ktére jak USA, Szwecja czy Szwajcaria najbardziej skorzystaty z upowszechniania sie roz-
wigzan IT w catej gospodarce. Do drugiej grupy mozna nalezy wiekszo$¢ pozostatych panstw
OECD, ktére na ogdt utrzymaty relatywny poziom zamoznosci wzgledem USA, jednak w ktérych
dynamika produktywnosci pracy nieco ostabta, przede wszystkim za sprawa gorszej zdolnosci do
cyfryzacji bardziej tradycyjnych gateziach przemystu i ustug. Wreszcie, do trzeciej grupy zaliczy¢
mozna gospodarki europejskiego potudnia na czele z Wtochami i Grecjg, w ktérych dystans roz-
wojowy wzgledem reszty panstw OECD powiekszyt sie.

Rozwdéj rynku kapitatowego Rozwdj rynku kapitatowego w 2000
a poziom rozwoju gospodarczego. roku a tempo rozwoju gospodarczego w latach
2001-2016.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych The Conference Board.

Jak sugeruje Wykres 3, sytuacja ta moze miec¢ zwigzek ze zréznicowanym przygotowaniem
panstw rozwinietych do finansowania nowych idei biznesowych. W obliczu szybkosci zmian jakie
wymusza rewolucja IT, dwufilarowy rynek finansowy oparty zaréwno o banki jak i rozwiniety ry-
nek kapitatowy!8, moze by¢ bardziej efektywnym rozwigzaniem niz rynek zdominowany wytacz-
nie przez banki. Jednocze$nie otwarte pozostaje pytanie, jakie czynniki moga uprawdopodabniaé
rozwdj rynku kapitatowego, a jakie sta¢ mu na przeszkodzie.

* Granicznym przypadkiem jest RPA ze wzgledu m. in. na poziom produktywnosci o 40% nizszy niz w Polsce. Jednak Potudniowa
Afryka posiada na tyle mocno zakorzeniony brytyjsko-holenderski porzadek prawno-instytucjonalny, ze wcigz wiecej pod wzgle-
dem gospodarczym taczy ja z panstwami europejskimi niz z krajami rozwijajagcymi sie z Ameryki Potudniowej czy Azji.
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W petni rygorystyczna weryfikacja tej tezy napotyka na powazne trudnosci metodologicz-
ne. Cena za wzrost homogenicznosci préby jest w szczegdlnosci spadek jej liczebnosci co samo
w sobie zwieksza zagrozenie wskazaniem zwigzkéw o charakterze czysto przypadkowym. Jed-
noczesnie, dwukierunkowa przyczynowos$¢ oraz komplementarnos$é (por. Ramka 2) wystepuja-
ce w odniesieniu do badanych zjawisk istotnie utrudniajg wyodrebnienie pojedynczego czynnika
o charakterze kluczowym dla rozwoju rynku kapitatowego. Swiadomi tego zagrozenia, w dalszej
czesci opracowania wskazujemy wytacznie na bardzo wyrazne korelacje, zawsze badajac ich od-
pornos$¢ na usuniecie z préby jednego lub dwéch krajéw z grupy notujgcej najbardziej skrajne
wartosci (dotyczy to w szczegdlnosci Wtoch, RPA, Norwegii i Szwajcarii). Nie poszukujemy przy
tym iloSciowego zwigzku miedzy analizowanymi zmiennymi, a jedynie czynnikéw, ktérym mozna,
na gruncie empirycznym i teoretycznym, przypisac¢ znaczenie dla rozwoju krajowego rynku kapi-
tatowego. Zaktadamy, ze w wypadku rynkéw relatywnie mniej rozwinietych ewentualna poprawa
musi nastepowac systematycznie na wszystkich frontach. Tylko takie podejscie maksymalizuje
bowiem skutecznosé dziatan naprawczych w sytuacji, gdy petne rozpoznanie ich relatywnego
znaczenia nie jest mozliwe.

Problemy metodologiczne zrozumienia czynnikéw determinujacych rozwdéj rynku kapitatowego.

Problem przyczynowosci dwukierunkowej. Natezenie wielu czynnikéw wptywajacych na rynek kapita-
towy samo jest zalezne od poziomu rozwoju tego rynku. Przyktadowo zwiekszony naptyw srodkow in-
westordéw przyczynia sie na rézne sposoby do rozwoju rynku, lecz z drugiej strony jest on tym wiekszy im
lepsze warunki dany rynek ma do zaoferowania swoim uczestnikom. Innym przyktadem dwukierunkowe;j
przyczynowosci jest relacja miedzy rozwojem rynku a rozproszeniem akcjonariatu. Z jednej strony roz-
proszony akcjonariat poprzez ograniczenie konfliktu miedzy akcjonariuszem dominujacym i akcjonariu-
szami mniejszosciowymi moze przyczynia¢ sie pozytywnie do rozwoju rynku. Z drugiej strony wyzbycie
sie przez inwestora dominujacego kontroli nad sp6tka zdarza sie o wiele czesciej na rynku rozwinietym,
czyli takim, ktéry daje atrakcyjng mozliwosc sprzedazy posiadanej spotki, a nastepnie zainwestowania tak
uzyskanych pieniedzy w nowe przedsiewziecia.

Problem komplementarnosci dziatan. Niektére czynniki oddziatujg na badane przez nas zjawisko tylko
wtedy, gdy pojawia sie odpowiednie warunki. Przyktadowo zapisy kodeksowe chronigce prawa akcjona-
riuszy mniejszosciowych nie maja wiekszego znaczenia w sytuacji, gdy praktyka przestrzegania i egze-
kucji prawa catkowicie od nich odbiega. | tak na przyktad Polska zajmuje w badaniu Ease of Shareholder
Suits Index drugie miejsce z identycznym wynikiem jak USA, mimo Ze w naszym kraju pozwy ze stro-
ny akcjonariuszy praktycznie sie nie zdarzaja. Nasz wschodni sasiad, Rosja, wprawdzie nie jest liderem,
ale z wynikiem 6/10 wyprzedza m. in. Szwajcarie i Hiszpanie. W tym drugim przypadku sprawe dodatko-
wo komplikuje fakt, ze kraje o ztej reputacji pod wzgledem ochrony inwestoréw czesto uchwalaja najlep-
sze prawo, co jednak istotnie nie zmienia ich sytuacji ze wzgledu na brak przemiany na poziomie nadzoru
rynkowego oraz praktyki sagdowe;j.
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Problemy metodologiczne zrozumienia czynnikéw determinujacych rozwaj rynku kapitatowego.

Problem dtugosci tancucha przyczyn. Do kwestii rozwoju rynku kapitatowego mozna podejs¢ na ptasz-
czyznie wytacznie mikroekonomicznej, rozwazajac przyktadowo optymalne warunki dla kontraktu mie-
dzy dwoma stronami: inwestorem, ktéry spotke kupuje i wtascicielem, ktéry ja sprzedaje. Mozna jednak
powiedzieé, ze istota problemu tkwi gtebiej - ustalenie, jakie s3 wtasciwe regulacje (przynajmniej na
pewnym podstawowym poziomie) jest o wiele prostsze niz doprowadzenie do tego, iz zaczng one obo-
wiazywad. To za$ jest juz przedmiotem zainteresowania nie mikroekonomii, lecz ekonomii politycznej,
ktéra wskazuje, jakie grupy intereséw sprzyjajg korzystnej dla rynku kapitatowego zmianie, a ktére wal-
cza o jej powstrzymanie. W niniejszym opracowaniu staramy sie korzysta¢ z obydwu perspektyw. Tam,
gdzie kluczowym problemem wydaje sie by¢ brak wiedzy, staramy sie przedstawi¢ mozliwie najlepiej
uargumentowang diagnoze odnoszaca sie do samej materii problemu. Z kolei w sytuacji, gdy mechanizm
ekonomiczny wydaje sie nam dosc¢ jasny, wieksza uwage poswigecamy analizie czynnikéw o charakterze
spoteczno-politycznym pozwalajacych na przetrwanie niekorzystnym praktykom.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Standardy regulacyjne

Pierwszg obserwacja, ktora rzuca sie w oczy po spojrzeniu na ranking rynkéw kapitatowych (Ta-
bela 2) jest zajecie czotowych pozycji przez kraje anglosaskie. Posrod o$miu czotowych miejsc az
cztery, w tym trzy pierwsze, nalezg do panstw z tej grupy. Ta obserwacja nie jest nowa - czterech
ekonomistéw amerykanskich'® dwadziescia lat temu postawito teze, ze rozwojowi rynku kapi-
tatowego sprzyja raczej anglosaskie prawo precedensowe (ang. common law) niz system prawa
kontynentalnego (lat. ius civile). Ich argument byt nastepujacy. W krajach, gdzie panuje common
law reguty ustalane sg poprzez precedensy wskazywane przez sedziow, ktérzy w swoich decy-
zjach kieruja sie ogélnymi systemami wartosci. Jedng z takich wartosci jest ,nalezyta starannos¢
powiernika” (ang. fiduciary duty), z ktérej mozna wywiez¢ obowigzek dziatania w interesie spotki
i jej akcjonariuszy. Naruszenie tej wartosci, nawet w zgodzie z literg prawa, moze narazi¢ zarzady
lub dominujacych udziatowcéw (w tym panstwo) na odpowiedzialno$¢ prawna, w szczegdlnosci na
koniecznos¢ wyptaty odszkodowan. Zagrozenie procesem powoduje zatem, ze w krajach anglosa-
skich nieuczciwe traktowanie zewnetrznych inwestoréw staje sie znacznie trudniejsze, a budowa
rynku kapitatowego opartego na poszanowaniu wzajemnych praw, tatwiejsza.

W panistwach o kontynentalnej tradycji prawnej tak nie jest - w ich wypadku rozproszona gru-
pa drobnych wtascicieli kapitatu nie uzyskata w toku dziejéw takiej przewagi nad grupa wielkich
posiadaczy oraz krélem i jego urzednikami jak stato sie to w Anglii i krajach, ktére odziedziczyty
jej tradycje prawna?. W efekcie w Europie kontynentalnej dominujace znaczenie dla wyrokow
sgdowych ma dziatanie w ,granicach prawa”, a wiec postepowanie w zgodzie ze skodyfikowanymi
przepisami, nawet jesli interes spotki lub akcjonariuszy zostanie naruszony. Ekonomia polityczna
podpowiada, ze ta sytuacja zacheca dobrze zorganizowane grupy intereséw do oddziatywania na
legislatorow w taki sposéb by pozostawi¢ sobie furtke do legalnych dziatan niekoniecznie chro-
nigcych interes rozproszonych, drobnych inwestoréw. W sytuacji, gdy sedzia nie moze odwotaé
sie do prawa precedensowego, nawet niewielka asymetria prawna korzystna dla skarbu panstwa,
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urzednikéw czy kadry managerskiej otworzy drzwi do tatwiejszego naruszania przez nich intere-
séw mniejszych akcjonariuszy, ktérych pozycja jest systemowo duzo stabsza.

Rozwéj rynku kapitatowego
a wolnos¢ gospodarcza.

Rozwéj rynku kapitatowego

a przestrzeganie praw wtasnosci.
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Zrédto: Heritage Foundation, Property Rights Alliance.

Uwaga: Polska umieszczona jest na wykresie dla celéw poglgdowych i nie jest uwzgledniona w analizie regresji.

Historyczna teoria rozwoju rynku kapitatowego odwotujgca sie wytacznie do zrédet prawa,
cho¢ zawiera w sobie wiele trafnych spostrzezen, daleka jest od kompletnosci. Nie wyjasnia ona
miedzy innymi, dlaczego przed stu laty gietdy niektérych krajow Europy kontynentalnej byty lepiej
rozwiniete niz w krajach anglosaskich, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii, ani tez tego dlaczego tylko
w czesci z nich doszto w pdzniejszym czasie do zaniku tej poczatkowej przewagi. Na przestrzeni
XX wieku rynek kapitatowy rozwinat sie bowiem wyraznie lepiej w Szwecji, Szwajcarii i Holandii
niz w innych krajach o kontynentalnej tradycji prawnej, niemal doréwnujgc osiggnieciom panstw
anglosaskich. Gtebsze zrozumienie tych zjawisk wymaga odwotania sie do szerszej gamy czynni-
kéw o bardziej zréoznicowanym stopniu intensywnosci niz typ systemu prawnego.

Pierwszym takim czynnikiem jest szeroko rozumiana wolnos$¢ gospodarcza. Jak pokazuje Wy-
kres 4, kraje cieszace sie wiekszg wolnoscig odnosza takze srednio rzecz biorgc wieksze sukcesy
w rozwijaniu lokalnego rynku kapitatowego. Nieco stabszy, cho¢ takze istotny, jest zwigzek mie-
dzy rozwojem rynku a przestrzeganiem praw wiasnosci (Wykres 5). Mozna wiec postawié teze,
ze ogoblna jako$¢ ram prawno-instytucjonalnych funkcjonowania gospodarki rynkowej nie jest bez
znaczenia takze dla szans rozwoju rynku kapitatowego. Wyttumaczenia mozna szuka¢ w wysokiej
ztozonosci relacji miedzy réznymi jego uczestnikami: inwestorami a spotka, spotka a zarzadem
i radg nadzorcza, a takze gietdg i notowanymi na niej podmiotami oraz regulatorem catego rynku.
Ich ekonomiczna tres$¢ zalezy od jakosci catego otoczenia gospodarczego obejmujgcego nie tylko
zaréwno mniej lub bardziej sprawne, a takze bezstronne sady, jak i mniej lub bardziej przejrzyste
ustawodawstwo, a takze ogdlny poziom zaufania do prawa ze strony obywateli.
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Dla rozwoju rynku wazne jest, aby dzialajgce

na nim podmioty mogly oczekiwadé, ze litera
i duch prawa beda szanowane.

Dla rozwoju rynku wazne jest wiec aby dziatajace na nim podmioty mogty rozsagdnie oczeki-
wac, ze zarowno litera, jak i duch obowigzujacych przepisow bedg szanowane. Inwestoréow na
rynku akcji chroni bowiem przede wszystkim prawo, podczas gdy juz relacja kredytodawca-kre-
dytobiorca w uprzywilejowanej pozycji sytuuje banki, ktére majg mozliwos¢ wystepowania z po-
zycji sity. To ich roszczenia zaspokajane sg w pierwszej kolejnosci, czesto z wydzielonych w tym
celu aktywow, nierzadko takze z dodatkowym wsparciem panstwa. Bezpieczenstwo inwestoréow
prywatnych moze by¢ wiec zagrozone jesli prawo w jasny sposéb nie wytyczy granic, w ktérych
porusza sie wtadza. W przeciwnym wypadku istnieje duza szansa na to, ze przedsiebiorstwa pry-
watne i panstwowe nie beda traktowane w ten sam bezstronny sposéb przez regulatora ze szkoda
dla zaufania do rynku oraz dziatajagcych na nim proceséw konkurencji. Dlatego to w systemach
cechujacych sie duzym poziomem wolnosci gospodarczej i wysokim, ogélnym standardem syste-
mu prawnego gwarantujgcym ochrone kapitatu przed dyskrecjonalnymi decyzjami politycznymi,
mozna oczekiwad pojawienia sie najlepiej rozwinietych rynkéw kapitatowych. Warto zauwazy¢,
ze bezstronnosc¢ panstwa w roli regulatora i ,policjanta” jest szczegdlnie trudna do utrzymania
w sytuacji, w ktérej znaczacy udziat w kapitalizacji majg spétki nalezace do skarbu panstwa - tylko
w krajach silnie przywigzanych do wolno$ci gospodarczej taki stan rzeczy nie stworzy politykom
pokusy naduzycia przystugujacych im uprawnien stanowienia prawa.

Standardy rynkowe

Ogodlne ramy regulacyjne sg wazne, jednak ostatecznie wazniejsze jest to, na ile znajdujg one od-
bicie w codziennej praktyce dziatania rynku kapitatowego. Nawet najlepsze prawo niewiele zmie-
ni, jesli codzienna praktyka jego egzekucji bedzie szwankowac. Znaczenie tego czynnika ocenié
mozna, przygladajac sie temu, jaka jest pozycja najstabszego ogniwa na rynku kapitatowym, czyli
mniejszosciowego inwestora. To bowiem akcjonariusze, ktérzy wyktadajg swoéj kapitat bez mozli-
wosci efektywnego ingerowania w dziatalnos¢ przedsiebiorstwa sg najbardziej narazeni na nad-
uzycia ze strony akcjonariuszy wiekszosciowych, zarzadu czy regulatora rynku. W ich wypadku
informacja na temat spétki, planéw regulacyjnych rzadu czy zamiaréw dominujacego wtasciciela
ograniczona jest bowiem do wiadomosci podawanych publicznie. Jednoczesnie to wtasnie ta gru-
pa stanowi o zaletach rynku kapitatowego - dzieki rozproszeniu i poszerzeniu akcjonariatu spada
koszt kapitatu i rosnie jego dostepnos¢ dla nowych, atrakcyjnych idei biznesowych?..

Bezposrednie zbadanie przystugujacych mniejszosciowym akcjonariuszom praw jest bardzo
utrudnione - zaleza one bowiem od wielu czynnikdéw trudno obserwowalnych: stopnia faktycz-
nej egzekwowalnosci przepisow prawa, postawy nadzoru panstwowego, operatora gietdy oraz

/g

37



\\/\/ g

38

Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitatowego.

poszczegdlnych osdb (urzednikéow, dominujacych udziatowcéw itp.). Dlatego lepiej spojrzec na
koncowe efekty ochrony intereséw kapitatu mniejszosciowego. Jezeli na danym rynku udaje sie
utrzymac wysoce rozproszony akcjonariat, mozna domniemywac, ze stoi ona na wysokim pozio-
mie (cho¢ odwrotnie juz niekoniecznie). Z drugiej strony istnienie innych, mniej transparentnych
narzedzi kontroli nad spétkami publicznymi $wiadczy potencjalnie o tym, ze formalna ochrona
akcjonariuszy mniejszosciowych nie zdaje praktycznego egzaminu. Wykres 6 ilustruje pierwsze
z wymienionych zagadnien - bardzo silng zalezno$¢ miedzy rozproszeniem akcjonariatu a rozwo-
jem rynku kapitatowego. Najwieksze spétki notowane na parkietach o najwyzszych wartosciach
indeksu WE CMI, oprécz Szwecji i Hiszpanii, majg rozproszony akcjonariat. Z kolei wszystkie pan-
stwa ulokowane w dolnej potowie tabeli rankingowej, oprécz Australii, charakteryzuja sie prze-
waga wtasnosci skoncentrowanej. Sugeruje to, ze wieksze szanse na rozwéj maja te rynki, ktore
zadbaty o rzeczywista (a nie tylko formalng) ochrone praw akcjonariuszy mniejszosciowych, czego
rezultatem jest takze wieksze rozproszenie wtasnosci.

Inna metoda posredniej oceny stopnia ochrony praw akcjonariuszy polega na oszacowaniu $red-
niej wielkos$ci premii za kontrole. Wielkos¢ ta stanowi réznice miedzy ceng zaptacong za akcje spotki
w transakcji przejecia, a wartoscia gietdowa tych akcji tuz po tym, jak owo przejecie sie dokonato*. Je-
zeli premia jest dodatnia, a wiec po przejeciu kontroli nad sp6tkg kupowanie kolejnych pakietow akcji
(uprawniajacych teoretycznie do tych samych korzysci, co wczesniejszy pakiet) jest tansze, wskazuje
to na uzyskiwanie dodatkowych korzysci przez podmiot kontrolujacy, ktére nie przypadajg w udziale
pozostatym akcjonariuszom. Wykres 7 prezentuje wyniki szacunkéw premii za kontrole w zestawieniu
z poziomem rozwoju rynku. Widaé wyraznie, ze wysoka premia implikujaca wysokie korzysci prywat-
ne dominujacego akcjonariusza taczy sie ze staboscia rynku kapitatowego. Najbardziej rozwiniete s3 te
rynki, na ktérych akcjonariusze mniejszosciowi traktowani sg podobnie do dominujacych.

Rozwéj rynku kapitatowego Rozwéj rynku kapitatowego
a rozproszenie akcjonariatu. a premia za kontrole nad spétkami
publicznymi.
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Zrédto: Morck (2007)%2. Zrédto: Dyck i Zingales (2004)23.

* Inny sposdb szacowania premii za kontrole oparty jest o réznice w cenie akcji uprzywilejowanych co do gtosu i akcji zwyktych. Wyni-
ki otrzymane ta metoda s3 zblizone, jednak zdecydowanie lepiej wypadaja kraje skandynawskie z szacunkiem na poziomie 0,5%. Kra-
je anglosaskie i Szwajcaria to premia od 2 do 7%, Niemcy 9,5%, za$ Wtochy i Francja blisko 30%. Rezultat otrzymany dla tego ostat-
niego kraju budzi nieco watpliwosci ze wzgledu na mata prébe (dziewiec firm), jednak nie zmienia to ogdlnego wskazania - poziom
ochrony na kontynencie europejskim poza krajami skandynawskimi i Szwajcaria jest istotnie mniejszy niz w Wielkiej Brytanii i w USA.
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Kolejnych $wiadectw wskazujacych, ze przetozenie zasady réwnego traktowania réznego typu
akcjonariuszy przez regulatora na codzienng praktyke rynkowa ma duze znaczenie dla rozwoju
rynku kapitatowego dostarcza Wykres 8. ZestawiliSmy na nim wartos¢ indeksu WE CMI z rozpo-
wszechnieniem wsréd firm publicznych spétek dziatajacych w strukturze grupy rodzinnej. Przez
grupe rodzinng rozumiemy dwie lub wiecej firmy kontrolowane przez jedna rodzine czesto za po-
mocg piramidalnej struktury wtasnosciowej. Grupy rodzinne z jednej strony stanowia odpowiedz
na problemy z rozwojem rynku kapitatowego, dostarczajac kapitatu firmom z wewnatrz grupy,
z drugiej same mogg blokowac 6w rozwdéj, czy to poprzez dyskryminacyjne traktowanie mniejszo-
$ciowych akcjonariuszy, koneksje polityczne, czy inne praktyki ograniczajgce konkurencje.

Silna ujemna korelacja miedzy rozpowszechnieniem grup rodzinnych a rozwojem rynku nie
jest zaskakujgca. Duza ich liczba moze znaczaco zwieksza¢ zakres kontroli, jakg nad spétkami
maja wybrani akcjonariusze, co z kolei przektada sie na stope zwrotu lub ryzyko inwestycyjne
inwestorow mniejszos$ciowych, zniechecajac ich do aktywnosci. Jedynym krajem, ktéry wyraznie
wytamuje sie z tej zaleznosci jest Szwecja, gdzie mimo znaczacego udziatu grup rodzinnych udaje
sie utrzymacd rozwinietg ochrone intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych i osiggngé znaczny
poziom rozwoju rynku kapitatowego. Ciekawe jest przy tym to, ze mozna dostrzec zwigzek nie
tylko miedzy rozwojem rynku a rozpowszechnieniem piramid i grup rodzinnych, ale nawet miedzy
przecietng liczba szczebli piramidy dzielgca firme rodzinng od kontrolujacych jg ostatecznie ak-
cjonariuszy. Jak pokazuje Wykres 9, tam gdzie rynek kapitatowy jest dobrze rozwiniety, tam nie
tylko piramid jest mniej, ale majg one mniej szczebli. Zjawisko to ponownie wigze sie z faktyczna
kontrola, jaka nad spotka i jej decyzjami majg poszczegdlne grupy akcjonariuszy. Wieksza liczba
szczebli w piramidalnej strukturze wtasnosciowej zwieksza dysproporcje miedzy wytozonym ka-
pitatem a prawem gtosu, co poteguje problemy agencyjne uderzajac w rozwaj catego rynku?*. Na
stabo rozwinietym rynku zatem nie tylko czesciej powstajg sytuacje niesprzyjajgce akcjonariu-
szom mniejszosciowym, ale gdy juz do nich dojdzie, sg znacznie grozniejsze.

Rozwadj rynku kapitatowego Rozwdj rynku kapitatowego

a rozpowszechnienie firm dziatajacych a liczba szczebli w piramidalnej strukturze

w strukturze grupy rodzinnej. wtasnosciowe;j.
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Zrédto: Masulis et al. (2011)5.
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Dostepnos¢ kapitatu

Nawet najlepsza ochrona inwestoréw nie gwarantuje rozwoju rynku, jezeli nie doptywa do niego
dostatecznie szeroki strumien kapitatu. Z drugiej stronny, sam wzrost zainteresowania rynkiem
uprawdopodabnia ,ucywilizowanie” panujacych na nim praktyk, dzieki pojawieniu sie na nim od-
powiednio licznej grupy interesariuszy sktonnych o to dba¢. Wprawdzie inwestorzy mniej chetnie
zainteresujg sie rynkiem, na ktérym nie beda czuli sie bezpiecznie, jednak jesli juz do tego dojdzie
w dostatecznie duzej skali, to i szansa na pojawienie sie nacisku na wyzsze standardy dziatania
wzrosnie. Ponadto naptywajace na rynek $rodki podnosza wyceny akcji, zachecajac kolejne przed-
siebiorstwa do debiutu i podnoszac jego rozmiary. Sposréd réznych grup inwestoréw na szczegél-
ng uwage zastuguja fundusze emerytalne i inwestycyjne. Sg one istotne ze wzgledu zaréwno na
skale dziatania, jak i mozliwosci aktywnego wspétksztattowania regulacji rynkowych.

Silny zwigzek pomiedzy rozwojem rynku kapitatowego a udziatem funduszy emerytalnych
w PKB pokazuje Wykres 10. Nie prezentujemy podobnych wynikéw dla funduszy inwestycyjnych,
poniewaz fundusze emerytalne oddziatujg na rynek w wiekszym stopniu i w sposéb bardziej eg-
zogeniczny - ich powstanie jest czesto efektem decyzji politycznej, podczas gdy fundusze inwe-
stycyjne pojawiaja sie bardziej spontanicznie w reakcji na rozwéj samego rynku. Ich rozwdj jest
wiec w wiekszym stopniu wtérny wzgledem rozwoju catego rynku kapitatowego. W obu wypad-
kach aktywa funduszy pozostaja silnie powigzane z kapitalizacjg rynku - gdy ta rosnie, sitg rzeczy
korzystaja takze ich uczestnicy. Poniewaz jednak kapitalizacja rynkowa jest tylko jedng z siedmiu
sktadowych indeksu WE CMI, prawdopodobnie nie cata korelacja miedzy indeksem i udziatem
funduszy w PKB wynika z odwrdconej przyczynowosci. Na rzecz tego przekonania przemawia
takze dodatnia relacja miedzy rozwojem rynkéw kapitatowych, a wyborami inwestycyjnymi go-
spodarstw domowych. Jak pokazuje Wykres 11, im czesciej gospodarstwa domowe decyduja sie
na powierzenie swoich oszczednosci funduszom inwestycyjnym, a nie bankom, tym lepiej z punk-
tu widzenia rozwoju rynku kapitatowego.

Rozwdéj rynku kapitatowego Rozwdj rynku kapitatowego
a fundusze emerytalne. a fundusze inwestycyjne.
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3.3. Schemat rozwoju rynku

Przedstawione wyniki, w potaczeniu z wiedzg o funkcjonowaniu rynkéw kapitatowych przed-
stawiong m.in. w naszym poprzednim opracowaniu?¢, pozwalajg na stworzenie ogdlnego mode-
lu ich rozwoju (Schemat 2). Fundament catego procesu tworza zaufanie do rynku sensu largo
oraz skutecznosé¢ ochrony praw inwestoréw mniejszo$ciowych. Ogdélny poziom zaufania do ryn-
ku kapitatowego utozsamiamy z dominujgcym wsrdd krajowych i zagranicznych inwestoréw oraz
przedsiebiorcéw prywatnych przekonaniem o jakosci instytucji gospodarki rynkowej w danym
kraju. O zaufaniu tym przesadza m.in. poziom swobody prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej,
stopien ochrony praw wtasnosci, jak i gwarantuje obowigzujacy system instytucjonalno-prawny
oraz stabilno$¢ regulacji gospodarczych dotykajacych uczestnikéw rynku. Ochrone inwestoréow
mniejszosciowych wyodrebnilismy ze wzgledu na szczegdlne znaczenie dla jego rozwoju w dtugim
okresie nawet w krajach, w ktorych ogélny poziom wolnosci gospodarczej i zaufania do rynku jest
wysoki. W potaczeniu z nimi, rozwojowi rynku sprzyja stabilne finansowanie nowych projektéw
inwestycyjnych w postaci powszechnego kapitatowego segmentu systemu emerytalnego. Moze
on powstac zaréowno w wyniku specjalnych rozwigzan prawnych tworzacych forme obowigzko-
wego oszczedzania na emeryture, jak i w nastepstwie dobrowolnego zainteresowania rynkiem
kapitatowym ze strony oséb oszczedzajacych. Takze w tym drugim wypadku, dedykowane ramy
prawne (np. zachety podatkowe) mogga sprzyja¢ skierowaniu istotnego strumienia oszczednosci
indywidualnych na rynek kapitatowy, jednak bez odpowiednio wysokiego zaufania do rynku sen-
su largo oraz pewnosci, ze dobrze chronione beda prawa inwestorow mniejszosciowych (czyli
takze funduszy emerytalnych) efekt ten nie bedzie znaczacy.

Zaufanie do rynku, ochrona inwestoréw i warunki akumulacji dtugoterminowego kapitatu sg
naszym zdaniem kluczowe dla decyzji o inwestowaniu dalszych krajowych i zagranicznych $rod-
kéw prywatnych na danym rynku kapitatowym. Im wieksze s3 za$ zasoby zainwestowanego ka-
pitatu, tym wyzsze wyceny spétek oraz ich che¢ do skorzystania z zewnetrznego finansowania.
Dlatego wymienione trzy elementy decyduja takze o tym, w jakim stopniu rynek bedzie zdolny
do identyfikacji i wsparcia najlepszych idei biznesowych zgtaszanych przez przedsiebiorcéw po-
szukujacych finansowania poprzez gietde i jej otoczenie. Wielko$¢ przeptywéw kapitatowych od
inwestorow do firm (oraz w drugg strone), wraz z efektywnoscig procesu identyfikacji najlepszych
projektéw inwestycyjnych, determinuje za$ gospodarcze znaczenie lokalnego rynku kapitatowego
dla danego kraju.

\\V/\g

41



\\/\/ g

42

Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitatowego.

Przebieg procesu prowadzacego do wzrostu (lub spadku) znaczenia rynku kapitato-
wego w gospodarce.

Zainteresowanie
spotek obecnoscia
na rynku

Wyceny spoétek

Naptyw kapitatu z kraju i zagranicy

Nastawienie Skutecznos$¢ ochrony
spoteczenstwa inwestoréw
i politykéw mniejszosciowych

Ogodlne zaufanie
inwestoréw do rynku

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Szczegbdtowe rozwigzania dotyczace tadu korporacyjnego w spotkach gietdowych oraz ogélne
warunki instytucjonalne taczy wzajemne odziatywanie poprzez tto spoteczno-polityczne. Przy-
chylne nastawienie politykow do rynku kapitatowego i dostateczna swiadomo$¢ roli, jakg odgry-
wa on w gospodarce, zwiekszajg szanse na wypracowanie ram prawno-instytucjonalnych stuza-
cych rozwojowi gietdy, a przez nig catej gospodarki. Z drugiej strony, pozytywne doswiadczenia
z gietda w postaci wysokich stép zwrotu z oszczednosci emerytalnych, funduszy inwestycyjnych
czy po prostu z bezposredniej ekspozycji na rynek akcji, zwiekszaja poparcie spoteczne do rynku
regulowanego, co stuzy poprawie nastawienia politykéw do gietdy. Sympatia polityczna prze-
ktada sie za$ na to, ze parlament i rzad czesciej powstrzymuje sie od dziatan szkodliwych dla
rynku i chetniej inicjuje dziatania korzystne. Sprzezenie zwrotne dziata tez w druga strone - zte
doswiadczenia powoduja, ze grupa interesariuszy popierajgca prorynkowy kurs topnieje, co prze-
ktada sie na niekorzystne decyzje polityczne prowadzace do dalszej marginalizacji krajowej gietdy.
Z tego wzgledu powazne kryzysy finansowe niekiedy na cate dekady moga zatrzymac rozwéj ryn-
ku kapitatowego w danym kraju.
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Schemat 2 nie przedstawia izolowanego systemu. Czynniki zewnetrzne ingerujg wen na kaz-
dym etapie, poczawszy od wptywu na zaufanie i ochrone inwestoréw, skoficzywszy na zaintere-
sowaniu spétek obecnoscig na rynku. Szczegétowa analiza na gruncie polskim owych czynnikéw
stanowi - wraz z przedstawionymi rekomendacjami - gtéwny wktad niniejszego opracowania do
dyskusji o polskim rynku kapitatowym. Na potrzeby ich prezentacji, podzielilismy je na trzy gru-
py. | tak Rozdziat 4. Wtasnosc i regulacje traktuje przede wszystkim o wptywie bezposrednich
dziatan podejmowanych przez rzad na zaufanie do rynku kapitatowego i ochrone akcjonariuszy
mniejszosciowych. W Rozdziale 5. Nadzér nad rynkiem prezentujemy wyniki badan dotyczacych
szeroko pojetej ochrony inwestora, a wiec praktyke jej funkcjonowania w Polsce, przede wszyst-
kim z punktu widzenia akcjonariuszy, ale takze dotknietych nig posrednio emitentow. Rozdziat 6.
Mobilizacja kapitatu traktuje za$ o zachetach do oszczedzania poprzez rynek kapitatowy, przede
wszystkim z punktu widzenia inwestoréw krajowych. Przedstawiamy w nim wyniki analiz poswie-
conych dziataniom funduszy inwestycyjnych i towarzystw ubezpieczeniowych, ktére dla prze-
cietnego obywatela sg gtéwna platforma kontaktu z rynkiem kapitatowym, decydujaca o jego
zaufaniu do gietdy. Rozdziat 7. Rekomendacje prezentuje wnioski dla polityki publicznej ptynace
z wczesniej zaprezentowanych analiz.
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4. Wlasnosé i regulacje

4.1. Panstwo i rynek

Na rynkach wschodzacych inwestorzy muszg sie liczyé z podwyzszonym ryzykiem przede wszyst-
kim dlatego, ze przewidywalnos¢ polityki gospodarczej jest tam nizsza niz w krajach wysoko roz-
winietych. Mniej ugruntowana tradycja gospodarki rynkowej powoduje, ze painstwo, wystepujac
w roli regulatora, jest bardziej sktonne do wykorzystywania jej do celéw premiujacych krétkotrwa-
ty interes polityczny, kosztem dtugotrwatych korzysci gospodarczych. Péki trwa dobra koniunk-
tura, rzady czesto prezentujg inwestorom przyjazng twarz, jednak gdy przychodza gorsze czasy,
odbijajac sie na przychodach budzetowych lub politycznie wrazliwych branzach gospodarki, skru-
puty znikajg, a gra polityczna zaczyna rozgrywac sie pod dyktando chwili biezacej.

W ten sposéb niedoskonatosci instytucjonalne przektadajg sie na wyzsza premie za ryzyko
i wyzszy koszt pozyskania kapitatu. Inwestorzy, zwtaszcza zagraniczni, bo ci najgorzej orientuja
sie w zawitosciach postepowania panstwa, oczekuja stopy zwrotu rekompensujacej ryzyko i duzo
mniej sg sktonni do angazowania sie w przedsiewziecia dtugookresowe. Na rynek naptywaja wiec
raczej inwestorzy krétkoterminowi gotowi w kazdej chwili wycofac¢ zainwestowany kapitat w re-
akcji na najmniejszy dzwonek ostrzegawczy. To z kolei budzi niecheé wtadz postrzegajacych ich
jako ,spekulantow”, utatwiajacg pdzniejszy atak na nich. Powstaje rodzaj nieoptymalnej rowno-
wagi, z ktérej wyrwanie sie mozliwe jest tylko w toku konsekwentnych dziatan panstwa, stopnio-
wo podnoszacych wiarygodnosé i przewidywalnos$é wiasnej polityki wobec rynku kapitatowego,
spotek notowanych na gietdzie oraz operujacych na niej inwestoréw. Uczestnicy rynku z czasem
zinternalizuja te zmiane i sie do niej dostosuja, dzieki czemu spadnie oczekiwana premia za ryzy-
ko, a rynek zacznie w duzo skuteczniejszy sposéb wspieraé¢ efektywnosé catej gospodarki.

Mimo prawie trzydziestu lat budowy gospodarki rynkowej w Polsce i niewiele krétszego okre-
su dziatania rynku kapitatowego nadal inwestorzy Swiatowi patrza nan w podobny sposdéb jak
na inne rynki wschodzace. Powodem wydaje sie by¢ wtasnie niestabilnos¢ polskiej polityki pu-
blicznej, ktéra niestety z dnia na dzien moze zmieni¢ nastawienie wobec kwestii kluczowych dla
rynku. Tak stato sie miedzy innymi w sprawie OFE, gdy borykajacy sie z problemami budzetowymi
rzad diametralnie zmienit nie tylko retoryke, ale i realng polityke wobec rynku kapitatowego (por.
Rozdziat 2.2 Ktopotliwa terazniejszos$¢). W niniejszym rozdziale analizujemy dwa inne obszary
trudnych zwigzkéw miedzy panstwem a rynkiem kapitatowym:

zmienianie regut gry w wybranych sektorach gospodarki, bez zwracania uwagi na dtugofalowe
konsekwencje jaki tego typu nietransparentny i nieprzewidywalny sposéb dziatania ma dla
aktywnosci gospodarczej prywatnych podmiotéw;

naduzywanie pozycji dominujacego akcjonariusza w spétkach publicznych, ktérych Skarb Panstwa
jest wspotwiascicielem poprzez bezposrednie dziatania kontrolowanych przez siebie organéw.
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Wspolnym mianownikiem zamieszczonych nizej przyktadéw aktywnosci panstwa w relacji
z rynkiem jest to, ze zostaty one bardzo Zle przyjete przez inwestoréw prywatnych. Nie tylko od-
bito sie to na kursach spétek ktérych te dziatania bezposrednio dotykaty, ale i nie pozostato obo-
jetne dla polskiego rynku sensu largo. W efekcie, opinia rynku o inwestycjach w firmy, w ktérych
udziatowcem jest Skarb Panstwa lub ktére dziataja w branzach silnie uzaleznionych od regulacji
jest dzi$ duzo gorsza niz przed kilkoma laty. Byto to jedna z gtéwnych (cho¢ nie jedyna) przyczyn
oderwania sie indeksu WIG20 od indekséw innych gietd $wiatowych, rzutujacego na percepcje
polskiej gietdy i atrakcyjnos¢ polskiej gospodarki na tle innych rynkéw.

W ocenie wielu naszych rozméwcow, perspektywy rozwoju Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w duzej mierze zalezg od tego czy te - nasilone w ostatnich kilku latach - dziatania
bedja jedynie epizodem w historii polskiego rynku, czy tez stang sie nowym status quo, do ktérego
inwestorzy beda musieli na trwate przywyknaé. W tym drugim przypadku szanse na to, by war-
szawska gietda wraz z otaczajagcym jg ekosystemem awansowata z pozycji europejskiego marude-
ra do kontynentalnej czotéwki sg praktycznie zadne. Dlatego w rekomendacjach wienczacych cate
opracowanie, te wtasnie kwestie umiesciliSmy na pierwszym miejscu.

4.2. Regulacje sektorowe

Podatek od wydobycia niektérych kopalin

Renta surowcowa jest stosowanym w wielu krajach na swiecie instrumentem polityki podatkowe;j.
Kopaliny traktowane sg jako wtasno$¢ catego spoteczenstwa, zas optaty natozone na ich wydoby-
cie maja dodatkowo stuzy¢ wynagrodzeniu lokalnej spotecznosci kosztéw eksploatacji. Catoscio-
wa ocena renty surowcowej nie moze jednak abstrahowaé ani od jej wysokos$ci, ani od sposobu
jej wprowadzenia i pobierania. W Polsce podatek od wydobycia wybranych kopalin uchwalono
w marcu 2012 roku ograniczajagc go wytacznie do gérnictwa miedzi i srebra z pominieciem innych
grup kopalin wydobywanych w Polsce, a zwtaszcza gérnictwa weglowego. Cho¢ sam fakt opodat-
kowania wydobycia surowcéw naturalnych nie jest zaskakujacy, to wiele do zyczenia pozostawit
tryb procedowania propozycji rzgdowych w tym ich bardzo szybka implementacja. Zamyst podat-
ku powstat pod koniec 2011 roku. W trybie ekspresowym przeprowadzono konsultacje publiczne
i juz 2 marca podatek zostat uchwalony przez parlament. Motywacja byto prawdopodobnie to,
ze w tym okresie budzet przezywat powazne ktopoty, a jednoczesnie wydobycie miedzi i srebra
nadal korzystato ze $wiatowego boomu surowcowego i gietdowa spétka KGHM Polska Miedz,
bedaca jedynym ptatnikiem podatku, odnotowywata rekordowe zyski.

Wiele zastrzezeh mozna takze podniesé¢ do ksztattu opodatkowania. Ustawodawca przewi-
dziat zréznicowanie wysokosci ptaconego podatku w zaleznosci od poziomu cen surowcéw, jed-
nak uczynit to w sposdb mato efektywny. Nie uwzgledniono m.in. warunkéw produkcji i jakosci
eksploatowanych zt6z. Podyktowanie tej samej stawki surowcowi wydobywanemu z réznej jako-
$ci rud zmniejsza atrakcyjnosé produkcji w mniej zasobnych lokalizacjach. W efekcie, cze$¢ wcze-
$niej optacalnych ekonomicznie projektow w Polsce, ktérymi interesowali sie prywatni inwestorzy
zostata najprawdopodobniej wygaszona, poniewaz obowigzek podatkowy spowodowat, ze staty
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sie one nierentowne. Po drugie, podatek jest ptacony od ilo$ci wydobytego surowca, co oznacza,
ze jego wymiar nie zalezy od tego czy spétka przynosi zysk czy straty. Dobrg praktyka stosowang
za granicg (np. w Chile, Peru, USA), jest opodatkowanie zysku badz przychodéw pomniejszonych
o koszty wydobycia. W Polsce z nie tylko z niej nie skorzystano, ale dodatkowo podatek od ko-
palin nie jest traktowany nawet jako koszt uzyskania przychodu, czyli nie mozna go tez odliczy¢
od podatku dochodowego. W rezultacie efektywna stawka podatkowa nalezy do najwiekszych na
Swiecie - w 2015 wartos¢ podatku podzielona przez zysk operacyjny wyniosta az 34%.

Sledzac geneze i szybko$¢ uchwalenia podatku, trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze zostat
on wprowadzony w celu przekierowania wiekszej czesci zysku KGM Polska Miedz S.A. od
akcjonariuszy mniejszoSciowych do akcjonariusza dominujgcego, ktérym jest Skarbu Panstwa
kontrolujacy 31,8% udziatéw. Do 2012 spétka prowadzita polityke dzielenia sie wypracowanym
zyskiem, wyptacajac znaczne dywidendy. Czynito to z niej atrakcyjny podmiot zainteresowania
inwestorow poszukujacych spétek dywidendowych, podnoszac wycene a posrednio zachecajac
Skarb Panstwa do petnej prywatyzacji. Z planéw tych jednak zrezygnowano zaréwno ze wzgledu
na znaczne wyptaty od zysku ze strony spéftki jak i cheé zachowania kontroli operacyjnej nad nia.
Po wprowadzeniu podatku i $wiatowej bessie surowcowej sytuacja przedsiebiorstwa znaczaco
sie jednak pogorszyta. KGHM drastycznie zmniejszyt warto$¢ dywidend z ponad 28 zt na akcje za
rekordowy rok 2012 do 1,5 zt za 2015 (Wykres 12). Zarzad spotki stanat wiec przed dylematem
- czy dbac o zyskownos¢, koncentrujac sie tylko na najbardziej rentownych ztozach i redukujac
zatrudnienie, czy rozszerzac jej dziatalnos¢, dbajgc o dochody rzadu (dominujacego akcjonariusza)
i odpowiadajac na polityczno-spoteczne zapotrzebowanie utrzymania duzej pracochtonnosci wy-
dobycia, kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych.

W tej sytuacji kazdy wybor jest zty - albo szkodzi sie krétkoterminowemu interesowi skar-
bu panstwa i czesci pracownikéw spétki, albo dtugofalowemu interesowi spétki i akcjonariuszy,
ktérzy dostarczyli prawie 70% jej kapitatu. Zarzad KGHM (o ktérego wyborze de facto decydu-
je Skarb Panstwa) nie wybrat ani jednego, ani drugiego kierunku. Nie ograniczono wydobycia
z deficytowych krajowych ztéz, mimo ze natozone na KGHM obcigzenie spowodowato znaczace
zwiekszenie Sredniego kosztu eksploatacji miedzi z 4,5 tys. USD w 2011 do prawie 5,5 tys. USD
w 2012, co znaczaco zwiekszyto taczne koszty wydobycia (Wykres 13). W sytuacji, gdy zagranica
koszty eksploatacji s istotnie nizsze (3 tys. $ w Kanadzie czy zaledwie 1,1 tys. $ w Chile) racjo-
nalne byto wieksze zainteresowanie spoétki inwestycjami zagranicznymi. Mozna domniemywaé, ze
przejecie Quandra FNX Mining Ltd dokonane 4 marca 2012 r., byto motywowane réwniez dosto-
sowaniem struktury dziatalnosci spotki do rosnacych kosztow eksploatacji surowca w Polsce (od
miedzi wydobywanej za granicg nie ptaci sie podatku), cho¢ jedynym oficjalnie ogtaszanym powo-
dem byta che¢ poprawy pozycji konkurencyjnej na integrujagcym sie $wiatowym rynku. Inwestycja
ta - prawdopodobnie przyspieszona pojawieniem sie podatku - okazata sie ex post, dodajmy,
niezbyt trafiona w sytuacji, gdy wzrost gospodarczy na $wiecie znaczaco spowolnit, a zapotrzebo-
wanie na miedz spadto.

Podatek przynidst negatywne efekty wykraczajgce poza sytuacje w jednej spétce - stat sie
pierwsza oznaka, ze panstwo moze nie szanowac porzadku rynkowego, jesli tylko zaistnieje pilna
polityczna potrzeba dziatania. Wprowadzenie podatku bez transparentnej i odpowiednio dtugiej
dyskusji z inwestorami oraz bez odpowiednich analiz - pokazujacych jego wady, zalety oraz ryzyka
zwigzane z wprowadzeniem - spowodowato na rynku przekonanie, ze panstwo w bardzo krétkim
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czasie bedzie w stanie przeprowadzi¢ kazdg zmiane, ktéra pragnie przeforsowac w spétkach, kté-
rymi zarzadza. Zachowanie to - jesli nie jest odosobnione - zniecheca inwestoréw krajowych
i zagranicznych do inwestycji w spotki, ktérych udziatowcem jest Skarb Panstwa. Kolejne lata
pokazaty, ze nie byto to przekonanie bezzasadne.

Wybrane wskazniki finansowe Wybrane dane finansowe KGHM
KGHM Polska Miedz. Polska Miedz.
60% 30 12 12%
50% 25 10%
40%
30% 20 z 7 8%
20% 15 3 = 6%
10% I l 10 2, 4%
0% s 2%
-10% .
-20% 0 -3 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) Zysk netto
B Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) B Koszt wydobycia miedzi
-@- Dywidenda na akcje (prawa 03) B Podatek od kopalin

-@- Udziat podatku od kopalin w przychodach (prawa 03)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie na podstawie sprawozdari KGHM.

Podwyzszenie kapitaléow zakladowych Spélek Skarbu Panstwa

Innym sposobem ominiecia koniecznosci dzielenia sie zyskiem z inwestorami mniejszo$ciowymi
w spoétkach publicznych, ktorych wspétwtascicielem jest Skarb Panstwa, byto odwotanie sie do
starej regulacji kodeksowej, méwigcej o mozliwosci podniesienia wartosci nominalnej akcji fir-
my. Kapitaty wtasne spaotek gietdowych sktadajg sie z kapitatu zaktadowego (iloczyn liczby akcji
i ich nominalnej wartosci), kapitatu zapasowego (fundusz przeznaczony na pokrycie ewentualnych
strat finansowych, gtéwnie czes$¢ zysku z lat ubiegtych, ktory pozostat w spétce), kapitatu z ak-
tualizacji wyceny, niepodzielonego zysku z lat ubiegtych oraz zysku netto z biezacej dziatalnosci.
Zyski spotek przekazuje sie standardowo na kapitat zapasowy, poniewaz w przeciwnym wypad-
ku powstatoby zobowigzanie z tytutu podatku od udziatu w zyskach oséb prawnych, znaczaco
zmniejszajgc rentowno$¢ inwestycji w przedsiebiorstwo. Jednoczesnie warto$¢ nominalna akcji,
a tym samym podziat kapitatu wtasnego na zaktadowy i zapasowy ma wytacznie tradycyjny rodo-
wod, ktory wspotczesnie jest pozbawiony jakiegokolwiek ekonomicznego znaczenia tj. nie wptywa
w zaden sposdb na dziatalnosé przedsiebiorstwa, pozostajac ksiegowg konwencja. Dla wierzycieli
i akcjonariuszy spotki wazna jest tylko taczna wysokos¢ kapitatéw wtasnych w relacji do osigga-
nych zyskéw, przychodéw czy zobowigzan, a nie proporcja miedzy kapitatem zapasowym a zakta-
dowym. Dos¢ powiedziec, ze w USA wiele spétek nie okresla nawet wartos$ci nominalnej swoich
akcji lub ustala jg na minimalnym poziomie 0,01 USD?. W realiach polskich dobrym przyktadem
jest spotka LPP, ktorej akcje w 2014 roku kosztowaty nawet 10 000 zt przy nominalnej warto-
$ci 2 zt. Preferencja dla kapitatu zapasowego motywowana jest przede wszystkim obowigzkiem
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podatkowym, ktéry powstatby w spotce gdyby wartos¢ nominalna akcji zostata podwyzszona,
mimo ze od strony ekonomicznej w przedsiebiorstwie nic sie nie zmienito.

Z punktu widzenia teorii finanséw przedsiebiorstw konwersja kapitatéw zapasowych na za-
ktadowe nie znajduje wiec uzasadnienia. Mimo to, 5 wrzesnia 2015 roku takiej operacji dokonata
PGE S.A. podwyzszajgc warto$¢ nominalng swoich akcji o 25 groszy, co wigzato sie z ksiegowym
przeniesieniem 467,4 min zt z kapitatu zapasowego i nowym zobowigzaniem podatkowym wyso-
kosci okoto 150 min z1?8. Uzasadnieniem tej operacji byto zwiekszenie wiarygodnosci ptatniczej
sp6tki??, co zdaniem Skarbu Panstwa przektada sie na korzysc dla akcjonariuszy, ktéra powinni po-
dzieli¢ sie z Urzedem Skarbowym. Jednak o zadnej korzysci nie moze tu by¢ mowy, poniewaz stra-
ty i zyski akcjonariusza zalezg od rynkowej wartosci akcji, a nie wartosci nominalnej. Ze wzgledu
na opodatkowanie mozemy wiec mowic tylko o czystej stracie - spdtka musi zaptaci¢ dodatkowy
podatek, wielko$¢ kapitatéw wtasnych sie zmniejsza, a akcjonariusze nie uzyskuja z tego tytutu nic
w zamian. Nawet gdyby spdtka zechciata umorzy¢ (lub wykupié) akcje i zwrécié kapitat zaktado-
wy akcjonariuszom, ci zmuszeni byliby do ponownego zaptacenia podatku. Podatek od konwersji
kapitatow jest wiec zupetnie niezalezna, trzeciag w tym wypadku - po podatku CIT ptaconym
przez spotke oraz podatku PIT ptaconym przez jej akcjonariusza w momencie zbycia waloréw lub
uzyskania dywidendy - warstwg opodatkowania tego samego dochodu znaczaco obnizajac ren-
towno$¢ inwestycji w spotki energetyczne.

Nic wiec dziwnego, ze operacja ta zostata bardzo Zle przyjeta przez rynek, ktéry uznat, ze
jedynym jej celem byto zaprzestanie dzielenia sie dywidenda z pozostatymi akcjonariuszami oraz
podreperowanie stanu finanséw publicznych*. Jedyng mozliwg reakcjg na oczekiwane obnizenie
rentownosci kapitatu zainwestowanego w spétke musiat by¢ spadek jej kursu o kilkanascie pro-
cent. Tak tez sie stato (Wykres 14). Mimo to, Ministerstwo Energii zapowiedziato, ze dziatanie
to nie bedzie jednorazowe i w najblizszych latach ministerstwo planuje ,uporzadkowac” kapitaty
wtasne i znaczaco zwiekszy¢ udziat kapitatéw zaktadowych we wszystkich spétkach energetycz-
nych, w ktorych Skarb Panstwa jest czeSciowym wiascicielem®. To takze miato skokowy, nega-
tywny wptyw na kursy akcji firm energetycznych. Wprawdzie dzieki czesciowemu wycofaniu sie
z tych deklaracji, w nastepnych dniach ceny akcji spétek energetycznych odbity sie, nie odrabiajac
jednak catosci poniesionych wczesniej strat, a niepewnos¢ na rynku pozostata. Problematycz-
na kwestig pozostaje takze zapowiedziana skala operacji podwyzszania kapitatéw zaktadowych
przewyzszajgca wartos$¢ kapitatu zapasowego spotek energetycznych (Wykres 15). Gdyby bo-
wiem chcieé zrealizowac zapowiedziane pomysty trzeba by podnie$¢ kapitaty zaktadowe takze
w innych spétkach kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

* Warto zauwazy¢, ze wczesniej (28 czerwca) Skarb Panstwa przeforsowat zmniejszenie dywidendy za rok 2015, o 1,2 mid zt
w poréwnaniu z propozycja zarzadu. Zarzad proponowat dywidende zgodna z prowadzong przez spétke polityka dywidendowa
w wysokosci 40-60% zysku, jednak Skarb Panstwa uznat, Ze majac na uwadze prowadzone przez sp6tke programy inwestycyjne
rekomenduje dywidende w wysokosci 26,4% zysku.
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Zmiana WIG Energia od czerwca Kapitaty zaktadowe i niepodzie-
do listopada 2016. lony zysk z lat ubiegtych na dzien 31 grudnia
2015 wybranych SSP.

Propozycja
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie stooq.pl. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan

finansowych spétek.

4.3. Polityka wlasnosciowa

Wlaczenie energetyki w sanacje gérnictwa

Wydobycie wegla kamiennego jest w Polsce w duzej mierze, cho¢ nie wytacznie, domeng pan-
stwa. Branza wspétdzieli wiec wiele cech typowych dla firm panstwowych: niedokapitalizowanie
produkcji, przerost zatrudnienia, niska rentownos¢ w okresie dobrej koniunktury i bardzo wysokie
straty w czasie recesji. Co okoto dziesie¢ lat gornictwo staje na krawedzi bankructwa, zmuszajac
Skarb Panstwa do, najczesciej doraznego, dziatania. Tak tez sie stato w 2014 roku, kiedy koniec
boomu surowcowego ujawnit ogromng skale strukturalnych problemoéw branzy. Poniewaz regu-
lacje europejskie uniemozliwiajg dotowanie nierentownych przedsiebiorstw, a skala zaniedbanh
narostych przez ponad dekade byta bardzo duza, konieczne byto podjecie dziatarn naprawczych,
ktére napotkaty jednak na znaczny opér ze strony zwigzkéw zawodowych.

Od konca 2014 roku kilka najmniej wydajnych kopalni trafito do Spétki Restrukturyzacji Ko-
paln, a zatrudnienie w branzy zaczeto spadad, dzieki czemu odnotowata ona zauwazalny (cho¢
nadal niewystarczajacy®?) wzrost produktywnosci. By wyprowadzi¢ na prosta Kompanie Weglowa,
najwieksza, a zarazem znajdujaca sie w najwiekszych ktopotach, firme goérnicza w Polsce, ko-
nieczne byto wdrazanie dalej idgcego programu. Jedna z najmniej rentownych zaktadéw Kompanii
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byta kopalnia ,Brzeszcze"*, ktéra zgodnie z ustawg z 7 stycznia 2015 miata zostac¢ zlikwidowana.
Jednak, pod wptywem zwigzkéw zawodowych i pod presjg zatrudnionych tam gérnikéw, postano-
wiono znalez¢ dla niej innego nabywece, ktéry zagwarantowatby utrzymanie przynajmniej czesci
poprzedniego zatrudnienia. Postawiono wiec wydawatoby sie niemozliwe do spetnienia wyma-
gania - nierentownej kopalni nie wolno nowemu inwestorowi zamknga¢, ale nie wolno réwniez
pozwoli¢ na redukcje zatrudnienia umozliwiajaca jej powrdét do rentownosci.

Kurs akcji spotki Tauron. Kurs akcji JSW.
557 Umowa Ostateczne 140 7 i
ttec . Poczatek negocjacji dot. isani
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie stoogq.pl.

Mimo tego inwestor sie znalazt. Byt nim kontrolowany przez Skarb Panstwa Tauron, jeden
z najwiekszych dostawcow energii w kraju. Spétka postawita jednak - zgodnie z interesem swo-
ich akcjonariuszy - twarde warunki (przeprowadzenie gtebokiej restrukturyzacji, zmniejszenie za-
trudnienia o ok. 25%, redukcje wynagrodzen). Umowe przedwstepng podpisano 19 pazdziernika
2015 roku, a ostateczng 1 stycznia 2016 roku. Kwota zakupu kopalni wyniosta symboliczng zto-
téwke, a Tauron zobowiagzat sie do zwrotu pomocy publicznej w kwocie nie wiekszej niz 145,5 min
zt z odsetkami. Zgodzono sie na przejscie 1500 pracownikéw do nowego podmiotu oraz wstepnie
porozumiano ze zwigzkami zawodowymi w kwestii ptac. W wyniku transakcji Grupa Tauron bedzie
w stanie pokry¢ ze zt6z wtasnych nawet 70% swojego zapotrzebowania na wegiel (wobec 40%
przed przejeciem Brzeszcz). Sens ekonomiczny projektu z punktu widzenia spoétki zalezy wiec od
cen wegla na rynku Swiatowym. Jesli bedg one niskie, to zmuszona do kupowania drogiego wegla
wtasnej produkcji spétka bedzie ponosita straty. Kurs akcji Tauron S.A. sugeruje, ze rynek przyjat
taki wtasnie wariant wydarzen (Wykres 16). Od poczatku maja 2015 roku kiedy spotka podpisata
list intencyjny do poczatku stycznia 2016 kiedy cata transakcja zostata ostatecznie dokonana
catkowity spadek ceny wynidst az 50%. Reakcja rynku nie wynika jednak tylko z pesymistycznych
prognoz odnosnie cen wegla - by wyjasni¢ przyczyny tak wysokiej obnizki kursu, trzeba nieco
gtebiej zastanowi¢ sie nad sensownoscia integracji pionowej w energetyce.

Racjonalna ekonomicznie integracja pionowa wystepuje, gdy istnieje jeden odbiorca i jeden
dostawca - cyklicznie powtarzaja sie wtedy kosztowne negocjacje cen i spory, ktére mogg zostaé

* Casus kopalni Brzeszcze jest chronologicznie najwczesniejszym przyktadem dziatarn Skarbu Panstwa na styku sektora ener-
getycznego i wydobywczego. Pokrewnym przypadkiem jest przejecie aktywdw Kompanii Weglowej przez nowa spétke ,Polska
Grupe Gorniczg”, ktéra powotano takze przy udziale notowanych na GPW firm energetycznych. Poniewaz ekonomiczny pro-
blem jest w obu wypadkach taki sam w niniejszej sekcji ograniczamy sie tylko do opisania pierwszego przypadku.
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zakonczone poprzez fuzje, a ewentualna renta zostanie podzielona wewnatrz jednej grupy. Taka
sytuacja jednak nie wystepuje w wypadku fuzji energetyki z gérnictwem, spétki energetyczne
moga bowiem kupowac wegiel od wielu podmiotéw, tak krajowych jak zagranicznych, a nadpro-
dukcja wegla w Polsce oraz jego niskie ceny na $wiecie nie zachecajg do dziatan integracyjnych.
Jednoczesnie $wiatowa zmiana technologiczna (rozwéj odnawialnych Zzrédet energii) oraz europej-
ska i miedzynarodowa polityka klimatyczna wskazuja, ze w $rednim horyzoncie czasowym mozna
oczekiwac dalszej stagnacji badz nawet spadku cen tego surowca. Zaangazowanie w wydobycie
wegla kamiennego powoduje, ze polskie spoétki energetyczne zamykajg sie na inne mozliwosci
wytwarzania energii, nawet jesli dzieki podjetym przez siebie dziataniom sanacyjnym zdotaja
osiggnac rentownosé operacyjng wydobycia w przejmowanych przez siebie ztozach. W sektorze,
w ktérym inwestycje trzeba planowac na kilkanascie lat do przodu, takie uzaleznienie sie tylko od
jednego, konkretnego zrédta energii moze okazac sie (ex-post) bardzo kosztowne. O ile wiec fuzja
z energetyka moze by¢ bardzo korzystna dla sektora wydobywczego, to juz w wypadku energetyki
jest duzo wiecej watpliwosci, czego wyrazem sa kursy firm energetycznych w ostatnich kilkunastu
miesigcach.

Wymuszone inwestycje w SSP

Pokrewnym, cho¢ nie tozsamym i chronologicznie wczesniejszym przypadkiem pomagania firmom
panstwowym przez podmioty cze$ciowo sprywatyzowane, lecz nadal kontrolowane przez Skarb
Panstwa jest casus Jastrzebskiej Spotki Weglowej. Z jej debiutem na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w lipcu 2011 roku Skarb Panstwa jako gtéwny wtasciciel i nowi inwestorzy wiagzali
ogromne nadzieje. W momencie wejscia na gietde byta to najwieksza firma produkujgca wysokiej
jakosci wegiel koksujgcy w Europie. Sprzedawany pakiet akcji byt wart 5,37 mld zt, a kapitalizacja
siegneta 15 mld zt. Praktycznie od razu spétka zostata uwzgledniona w WIG20. Wraz z wielko-
$cig spotki szty w parze zyski - w 2011 ponad 2 mld zt, a w 2012 prawie miliard ztotych. Szybko
jednak okazato sie, ze osiggane przez JSW wyniki finansowe braty sie gtéwnie z wysokich cen
wegla, a czasy prosperity nie zostaty wykorzystane do przeprowadzenia niezbednej optymalizacji
zatrudnienia i unowoczes$niania produkcji. Bessa na rynku wegla przyniosta spadek zysku netto do
poziomu zaledwie 82 min zt w roku 2013. Mimo tego rozpoczeto negocjacje w sprawie przejecia
przez JSW od Kompanii Weglowe] kopalni Knuréw-Szczygtowice. Umowa przedwstepna zostata
podpisana w kwietniu, a ostateczna pod koniec lipca 2014 roku. Poniewaz w wyniku dekoniunk-
tury JSW nie miata wystarczajacej gotéwki, zakup zostat prawie w catosci sfinansowany z nowych
kredytow. Do tej sumy doszty jeszcze niezbedne wydatki inwestycyjne i trudne negocjacje ze
zwigzkami zawodowymi. Wedtug spotki w latach 2014-2020 kopalnia wymagac bedzie dodatko-
wych inwestycji w wysokosci 1,39 mld zt.

Inwestorzy prywatni przyjeli te transakcje bardzo sceptycznie uznajac jg za transfer majatku
do przedsiebiorstwa kontrolowanego w catosci przez dominujacego akcjonariusza (Skarb Panstwa)
potaczony z realizacjg planéw politycznych polegajacych na maksymalizacji zatrudnienia w re-
strukturyzowanej kopalni. Znalazto to wyraz w dramatycznym spadku kursu z 136 zt w momencie
debiutu do 9,95 zt we wrzeséniu 2015 (Wykres 17). Wydatek zwigzany z zakupem nierentownej
kopalni nie byt jedyng przyczyna trudnosci finansowych JSW - na sytuacje spétki wptynety niskie
ceny wegla, konflikty ze zwigzkami zawodowymi oraz wzrost kosztéw, co tacznie doprowadzito
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w 2015 do zanotowania straty w wysokosci 3,3 mld zt. Natozenie na spétke dodatkowych zobo-
wigzan kredytowych byto jednak tym czynnikiem, ktéry o maty wtos doprowadzitby do jej ban-
kructwa. JSW zmuszona zostata do negocjacji z wierzycielami, ktére doprowadzity w sierpniu
2016 roku do zawarcia porozumienia z posiadaczami obligacji, ktorzy zgodzili sie na przedtuzenie
okresu sptaty oraz obnizenie ptatnosci w poczatkowym okresie obowigzywania nowego harmo-
nogramu. Cho¢ porozumienie jest sukcesem JSW, to jednak nie sposéb nie zauwazy¢, ze praw-
dopodobnie zadecydowata w nim podobna logika wspierania jednych spoétek panstwowych przez
inne - gtéwni wierzyciele (PKO BP SA, BGK oraz PZU) s3 bowiem takze kontrolowani przez rzad.

Ugoda z wierzycielami oraz nieoczekiwany gwattowny wzrost cen wegla koksujacego, ktéry
stanowi wiekszos¢ produkcji spotki, spowodowaty, ze ceny akcji JSW zaczety rosnac i w listopa-
dzie 2016 osiggnety poziom ponad 80 zt. W oczach inwestoréw spétka powoli odzyskuje swoj
potencjat, chociaz wynik za pierwsze pétrocze 2016 wcigz pozostaje ujemny, a zarzad ani w roku
obecnym, ani przysztym nie spodziewa sie osiggniecia zysku®2. Nawet jednak, gdyby ,happy end”
dla akcjonariuszy JSW okazat sie trwaty, praktyki wtascicielskie Skarbu Panstwa pozostang w pa-
mieci wszystkich uczestnikéw rynku, deformujac charakteryzujgcg go strukture bodzcédw. Nasi
rozmowcy podkreslali, ze z historii upadku i podniesienia sie JSW wyciaggniete zostang przynaj-
mniej trzy wnioski:

Po pierwsze, trudno jest prywatnym podmiotom wchodzi¢ na rynek, na ktérym dziataja pan-
stwowe firmy, bo tamte moga zawsze liczy¢ na pomoc panstwa lub powigzanych z nim pod-
miotéw. Taka sytuacja prowadzi do spadku konkurencyjnosci w dotknietych nig branzach.

Po drugie, czesciowo sprywatyzowana firma bedzie dbac przede wszystkim o interesy poli-
tyczne, a nie interesy swoich akcjonariuszy, bo w razie ktopotow z tg ,uboczng” dziatalnoscia
zwigzanych, panstwo wyciggnie pomocng dton. Niekierowanie sie przestankami ekonomicz-
nymi przez panstwowe przedsiebiorstwa obniza nie tylko ich efektywnos¢, ale wptywa takze
negatywnie na otoczenie. Klienci, pracownicy i dostawcy maja bowiem do czynienia z pod-
miotem, ktory gra w inna gre niz gra rynkowa - nie wysyta na zewnatrz sygnatéw mobilizuja-
cych do podniesienia jakosci i wydajnosci, lecz dazy do zachowania status quo.

Po trzecie, kupowanie udziatéw w pot-panstwowych spotkach wiaze sie z podwyzszonym
ryzykiem nagtej utraty ich wartosci, co musi odbijac sie na ich wycenach. Ryzyko to wynika
z postawy dominujgcego akcjonariusza, ktéry moze w kazdej chwili zleci¢ spétce realizacje
innych celéw niz te, wynikajace z jej ekonomicznych interesow.

Casus zakupu kopalni ,Knuréw-Szczygtowice” przez JSW jest tylko jednym z kilku przyktadow
wykorzystania przez dominujgcego wtasciciela kontroli nad czesciowo sprywatyzowang spotka do
celow wspieranych politycznie, lecz nie akceptowanych przez mniejszosciowych akcjonariuszy.
Podobne zdarzenia dotyczyty takze PGE (decyzja o budowie elektrowni Opole), Energi (zaanga-
zowanie w pomoc Kompanii Weglowej) a takze PKO BP i PZU (kilka przypadkdéw). Powtarzalnosc
tego typu praktyki musi negatywnie rzutowad na wycene wszystkich firm publicznych kontrolo-
wanych przez panstwo, a tg drogg m.in. na stope zwrotu jaka osiggaja TFI, OFE, PPE, IKE i IKZE,
a wiec takze na to, jakie korzysci z rynku kapitatowego odniesie przecietny Polak i jaka na skutek
tego bedzie miat o nim opinie.

\\V/\g

53



\\/\/ g

54

Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitatowego.

Repolonizacja sektora bankowego

Kolejnym przyktadem niezgodnosci miedzy wizjg strategii inwestycyjnej spétki narzucang jej
przez Skarb Panstwa (dominujacego akcjonariusza) a ocena, ktorg tej strategii wystawili inwe-
storzy prywatni jest tzw. repolonizacja sektora bankowego, czyli trwajacy od kilku lat proces
stopniowego przejmowania przez kontrolowane przez panstwo instytucje finansowe aktywoéw
mniejszych bankéw prywatnych sprzedawanych przez inwestoréow zagranicznych. U jej zrodet
lezy ogdblnoswiatowy kryzys finansowy z 2008 roku, ktéry wywotat w Polsce dyskusje na temat
zasadnosci posiadania przez inwestorow zagranicznych prawie 70% aktywow sektora bankowe-
go (Wykres 18) w sytuacji, gdy w catym OECD jest to zaledwie 12% (Wykres 19). Podkreslano
wprawdzie, ze polskie banki, zaréwno te krajowe, jak i te z przewagg kapitatu zagranicznego nie
odnotowaty wiekszych strat, przede wszystkim ze wzgledu na tradycyjny profil swojej dziatalnosci
i niskie zaangazowanie na rynku instrumentow pochodnych. Jednak niektére zagraniczne banki-
-matki bardzo kryzys odczuty. Zwolennicy ,repolonizacji” zaczeli wiec argumentowac, ze bedg one
chciaty transferowac srodki ze swoich polskich filii w celu podreperowania ptynnosci, co mogtoby
spowodowacd, ze polski sektor finansowy, dotychczas bezpieczny, mégtby sam doswiadczyé kryzy-
su. KNF chcac wyeliminowac to hipotetyczne zagrozenie wprowadzita $ciste regulacje dotyczace
odptywu kapitatu z bankdéw (limity koncentracji, zatrzymanie zyskéw w bankach). Raz pobudzona
dyskusja o duzej roli kapitatu zagranicznego w polskim sektorze bankowym jednak nie zamarta®,
a kontrolowane przez panstwo instytucje finansowe zaczety podejmowaé préby przejmowania
mniejszych konkurentéw.

Pierwsze proby realizacji planéw repolonizacji zakonczyty sie niepowodzeniem. PKO BP nie
udato sie przeja¢ BZ WBK (zakupiony w 2010 r. przez grupe Santander) oraz BGZ (zakupiony
przez BNP Paribas). Skuteczne okazato sie dopiero przejecie w 2014 roku polskiej filii banku Nor-
dea. Kolejnym ruchem byt zakup w maju 2015 roku 25% akcji Alior Banku przez PZU, dla ktérego
byt to wstep do dalszego zaangazowania sie w sektor bankowy. PZU deklaruje, ze docelowo,
w ciggu najblizszych lat pragnie konsolidowa¢ polski sektor bankowy i stworzy¢ grupe kapitatowa
bedaca w pierwszej pigtce bankéw w Polsce pod wzgledem wartosci aktywoéw.

W wyniku tych proceséw doszto do wzrostu udziatu inwestoréw krajowych w aktywach sek-
tora z okoto 35% w 2010 roku do prawie 43% w 2016. Alior Bank, kontrolowany przez PZU,
w kwietniu zawart umowe z GE Capital dotyczaca przejecia banku BPH; we wrzesniu uzyskat
rowniez wytgcznos$é negocjacyjng w sprawie przejecia polskiego oddziatu Raiffeisen’a. Czesc¢ le-
asingowa grupy przejat w listopadzie PKO BP, zostajgc najwiekszym dostawca tego rodzaju ustug
w Polsce, z udziatem na rynku w wysokosci ponad 13%. Jednga z najwiekszych akwizycji w Polsce
moze by¢ przejecie pozostatych 33% z 40,1% akcji Pekao, ktére pozostajg w posiadaniu dotych-
czasowego wtasciciela - wtoskiej grupy UniCredit, przezywajacej trudnosci finansowe. Kwota
transakcji ma wynies¢ okoto 11 mld zt, a wzig¢ w niej udziat majg PZU (20% akcji) i Polski Fundusz
Rozwoju (13% akcji).

* Nalezy podkresli¢, ze wtasno$¢ krajowa lub zagraniczna - sama w sobie - nie wydaje sie mie¢ wptywu na to, czy dany bank po-
padnie, czy nie w ktopoty finansowe. W Polsce Bankowy Fundusz Gwarancyjny interweniowat w ostatnich latach kilkukrotnie,
za kazdym razem ze wzgledu na bankructwo instytucji o krajowym rodowodzie. Z kolei w czasie $wiatowego kryzysu finanso-
wego lat 2008-2011 w réznych panstwach OECD (m.in. Irlandii, Hiszpanii, Grecji i Stowenii) w powazne ktopoty popadty banki
o bardzo réznej strukturze wtasnosciowej.
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Struktura wtasnosciowa sektora Struktura wtasnosciowa sektora
bankowego w Polsce - udziat w aktywach (%). bankowego w wybranych krajach regionu
w roku 2009 - udziat w aktywach (%).
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Repolonizacja wiec ruszyta, mimo tego, ze od poczatku nie brakowato ani zwolennikéw ani prze-
ciwnikéw zaréwno samej idei, jak i metod jej realizacji. Z jednej strony argumentowano, ze przezy-
wajace trudnosci banki-matki nie bytyby w stanie dostarczy¢ ptynnosci polskim instytucjom, gdyby
te jej potrzebowaty, a korzysci jakie zagraniczni inwestorzy w sektorze bankowym przyniesli Polsce
juz sie w duzej mierze wyczerpaty.® Z drugiej obawiano sie, ze operacja ta, nie dokonuje sie na zasa-
dach rynkowych, a przez to przyniesie wiecej strat niz korzysci, a repolonizacja oznacza w praktyce
renacjonalizacje. Wskazywano, ze polityczny nacisk na repolonizacje moze wymuszac¢ na zarzadach
zaangazowanych w nig spotek oferowanie ceny za przejmowane aktywa wiekszej niz bytyby za te
sama operacje zaptaci¢ firmy prywatne. Zgodnie z t3 opinig, wyeliminowaniem ryzyka zaleznosci od
banku matki przezywajgcego ktopoty nie jest warte zaptacenia dodatkowej premii w cenie przej-
mowanych akcji zwtaszcza kiedy oznacza ona, ze banki, ktére pod koniec lat 1990. lub na poczat-
ku 2000. byty prywatyzowane, dzi$ ponownie wracajg pod kuratele Skarbu Panstwa. Zgodnie z t3
oceng, ewentualne pozytywne efekty z duzym prawdopodobienstwem zostang zredukowane przez
wieksza zalezno$¢ tych spoétek od biezacej polityki i celow poszczegdlnych rzadéw. Spadnie takze
konkurencyjnosci rynku bankowego i wzrosng ceny ustug bankowych.

Waznym aspektem repolonizacji jest to, ze niekoniecznie musi ona przynie$¢ korzys¢ anga-
zujacym sie w nig podmiotom. Nawet jezeli z punktu widzenia Skarbu Panstwa proces ten jest
uzasadnionym celem polityki gospodarczej, trzeba zada¢ sobie pytanie o ochrone intereséw ak-
cjonariuszy mniejszosciowych. Nasi rozméwcy zwracali uwage, ze synergie z przejmowanymi
mniejszymi instytucjami usprawiedliwiajace kosztowng integracje systemow bankowych nie s3
w cale oczywiste, zwtaszcza w wypadku banku, ktéry juz dzi$ dysponuje najwieksza liczba placé-
wek i najwiekszg rozpoznawalnoscig w kraju, dziatajgc praktycznie w kazdym segmencie rynku.
W przypadku PZU, nawet sama spotka przyznaje®, ze ciezko doszukac sie efektéw synergii z ta-
czenia dziatalnosci ubezpieczeniowej z bankowa. Ogtoszona przez PZU nowa strategia postulu-
jaca przemiane ze spotki dywidendowej w spétke ,dywidendowo-wzrostowa” nie spodobata sie
wiec jej akcjonariuszom. Ceny akcji ubezpieczyciela (Wykres 20), spadty od poczatku 2015 kiedy
przejmowano Alior Bank o ponad 40%.
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Kurs akcji PZU, PKO BP i Alior Wartosé indeksu polskiego
Banku. sektora bankowego od stycznia 2001
(indeks cenowy, banki notowane na GPW).
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W konteksécie ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych, zwraca uwage jeszcze jed-
na kwestia. Poniewaz polskie banki przeszty przez swiatowy kryzys finansowy wzglednie suchg
noga, ich wyceny w momencie rozpoczecia repolonizacji byty relatywnie wysokie, przez co cate
przedsiewziecie wydawato sie bardzo kosztowne. Sytuacja ta utrzymata sie do potowy 2015 roku
kiedy indeks cenowy sektora bankowego do tej pory pozostajacy na stosunkowo wysokich pozio-
mach (Wykres 21), zaczat spada¢. Powodem byto pojawienie sie obaw rynkowych o mozliwos¢
uchwalenia ustawy zmuszajacej banki do niekorzystnego przewalutowania kredytéw walutowych
na ztotowe. Od tego czasu kursy akcji bankéw spadty o 35% - najwiecej w przypadku bankéw,
w ktérych znaczacg role odgrywajag kredyty mieszkaniowe w walutach obcych. W pewnym stop-
niu wynika to z obaw zwigzanych z realizacjg ryzyka kredytowego w razie ostabienia ztotego,
jednak wieksze znaczenie miata grozba ewentualnego przewalutowania kredytéw walutowych
po historycznym (niekorzystnym dla bankéw) kursie. Cze$¢ naszych rozmoéwcow wskazywata, ze
stworzenie wrazenia, iz przewalutowanie jest realng opcja polityczng mogto by¢ strategig stoso-
wang do wspomozenia procesu repolonizacji, tak aby spétki kontrolowane przez panstwo mo-
gty taniej kupi¢ swoich konkurentéw. Niezaleznie od zasadnosci tej opinii mozna powiedzie,
ze cho¢ obecna ocena rynkowa procesu repolonizacji jest jednoznacznie negatywna, to w przy-
sztosci moze sie ona zmieni¢. Szansa na to wydaje sie wieksza niz w wypadku energetyki i gér-
nictwa przede wszystkim ze wzgledu na rézne perspektywy rynkowe jakie majg spotki gérnicze
i finansowe. Jednoczesnie jednak warunkiem poprawy nastrojéw inwestorskich jest po pierwsze
osiggniecie realnych korzysci ekonomicznych z przejmowanych aktywéw. Oznacza to po pierw-
sze konieczno$¢ restrukturyzacji w tworzacych sie, wiekszych grupach kapitatowych. Po drugie,
konieczny jest wzrost przewidywalnosci strategii dziatania skonsolidowanych podmiotéw, w tym
zwiaszcza w obszarze inwestycyjnym czego warunkiem sine qua non jest prawdopodobnie realna
perspektywa ich petnej prywatyzacji w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci.
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5. Nadzér nad rynkiem

5.1. Perspektywa inwestora

Skuteczna ochrona intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych wydaje sie by¢ jedng z najwazniej-
szych determinant rozwoju lokalnego rynku kapitatowego (por. 3.2 Standardy rynkowe). Niestety
nie da sie rownie tatwo stwierdzié, co decyduje o poziomie tej ochrony. Mierniki, z ktérych ko-
rzystaliSmy (m. in. rozproszenie akcjonariatu i premia za kontrole) wskazujg bowiem jedynie na jej
skutki. Jedyna systematyczng prébg zmierzenia stopnia zabezpieczenia intereséw akcjonariuszy
mniejszosciowych jest Minority Investor Protection Index (MIPI) wchodzacy w sktad indeksu Do-
ing Business przygotowywanego przez Bank Swiatowy. Wyniki tego badania obarczone s3a wielo-
ma btedami, jednak i tak warto sie im przyjrze¢, poniewaz wtasnie z owych btedéw ptyng ciekawe
whnioski na temat ochrony akcjonariuszy w Polsce.

Poziom ochrony akcjonariuszy Wyniki dla Polski w poszczegél-
mniejszosciowych (MIPI) wedtug badania nych kategoriach indeksu MIPI w 2016 roku.
Doing Business.

Director liability

Pozycja Kraj Wg_rigs’é index (2)
1 Nowa 8,3
Zelandia Conflict of interest .
resulaconlindex Extent of disclosure
2 Singapur 8,3 (6.0) index (7)
3 Hong Kong 8,0
4 Kazachstan 8,0 Ease of shareholder
5 Malezja 8,0 suits index (9)
6 Wielka 7,8 Minority investor
Brytania proteceon index
7 Kanada 7,7 (6,3)
’ Shareholder rights
Gruzja 7,7 index (8)
Izrael 7,5
10 Norwegia 7,5 Shareholder. ) Ownership and
(g:;)ernance HCEX control index (5)
34 Stany 6,5
Zjednoczone Corporate
46 Polska 6,3 transparency index

(7)

Zrédto: Bank Swiatowy.
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Tabela 3. przedstawia pierwsza dziesigtke krajow uszeregowanych wedtug MIPI. Pojawiaja sie
w niej kraje bedace liderami naszego rankingu WE CGl, jednak oprécz tego na wysokich miejscach
sklasyfikowano miedzy innymi Kazachstan i Gruzje. Z kolei USA s3 na dalekim 34. miejscu, ktore
dzielag m. in. z Nigerig i Azerbejdzanem. Polska, podobnie jak zajmujgca te sama lokate Biatorus,
jest niewiele nizej - od Stanéw Zjednoczonych dzieli j3 zaledwie 0,2 pkt w dziesieciostopniowej
skali. Przy takich wynikach nie dziwi fakt, ze przeprowadzone przez nas analizy statystyczne nie
wykazaty jakiegokolwiek zwigzku miedzy indeksem MIPI badz jego subindeksami, a skutecznoscia
ochrony praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych interpretowang jako rozproszenie akcjonariatu,
premia za kontrole badz rozpowszechnienie piramidalnych struktur wtasnosciowych.

Dlaczego ranking przygotowany przez ekspertéw Banku Swiatowego przyniést tak rozczaro-
wujace wyniki? Na to pytanie mozna odpowiedzie¢, analizujgc jego metodologie. Badanie pole-
gato na poréwnaniu sytuacji prawnej w poszczegdlnych krajach w odniesieniu do hipotetycznego
przyktadu sprzedazy aktywow dokonujacej sie pomiedzy dwoma spotkami kontrolowanymi przez
jednego akcjonariusza i wynikajacej z tego faktu potencjalnej straty dla akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych. Rdozne aspekty tego problemu analizowane byty w ramach szesciu subindeksow (Sche-
mat 3). Trzy z nich dotyczyty samej sytuacji konfliktu intereséw, a drugie trzy ogdlnej pozycji
akcjonariuszy w spétce. Ocena mozliwosci dziatania akcjonariuszy za kazdym razem oparta byta
na obowigzujacych w danym kraju przepisach bez uwzgledniania praktyki ich funkcjonowania.
W tym najprawdopodobniej nalezy szuka¢ zasadniczej przyczyny rozminiecia sie indeksu z gospo-
darczg rzeczywistoscia. Szczegotowa analize tej kwestii przeprowadzono?® na przyktadzie Singa-
puru, ktéry cieszy sie razem z Nowga Zelandig pierwszym miejscem w MIPI, mimo ze, jak twierdza
autorzy opracowania, poziom ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych nie jest tam wcale wysoki.
Réznica w ocenie wynika m. in. z nastepujacych powodéw:

Po pierwsze, formalna mozliwos¢ ztozenia pozwu przez akcjonariuszy wzgledem zarzadu fir-
my, ktory wyrazit zgode na kupno aktywow po zawyzonej cenie od spo6tki powigzanej z domi-
nujacym akcjonariuszem, nie oznacza iz tego typu pozwy w ogole sa sktadane. W analizowa-
nym przypadku autorzy znalezli tylko jeden taki pozew, w dodatku nieskuteczny?¢.

Po drugie, sytuacja transakcji z jednostka powigzang jest tylko jednym z wielu przyktadéw
naduzyc¢ w spétkach publicznych, a rozwigzania w tym zakresie moga by¢ niereprezentatywne.

Po trzecie, w krajach o skoncentrowanej strukturze akcjonariatu istotniejsze sg konflikty mie-
dzy akcjonariuszami, a nie miedzy zarzadem a spdtka. Wzmacnianie wtadzy akcjonariuszy
wzgledem zarzadu niekoniecznie stuzy spétce wtedy, gdy oznacza jeszcze silniejsze umocnie-
nie dyktatu wiekszosci.

Po czwarte, liczy sie takze odpowiedzialnos¢ akcjonariuszy, ktorzy nie sa dyrektorami, ktérej
badanie Banku Swiatowego nie analizuje. Prawo w Singapurze nie nakazuje za$ akcjonariu-
szom dziata¢ w interesie spo6tki, co praktycznie zwalnia wiekszos$ciowych udziatowcéw z od-
powiedzialnosci, jesli tylko nie sprawuja funkcji kierowniczych.

Po piate, badanie nie bierze pod uwage oczekiwanej wartosci kosztow sadowych, ktére
moga by¢ (i w Singapurze s3) na tyle wysokie, Zze skutecznie zniechecajg do wejscia na droge
procesowa.
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Przeprowadzone przez nas rozmowy wskazujg, ze wszystkie wymienione problemy wyste-
puja takze w Polsce. Po pierwsze nie udato sie ani nam, ani naszym rozméwcom wskazac na
choéby jeden przypadek skutecznego (owocujacego odszkodowaniem) pozwu akcjonariusza prze-
ciwko wtadzom spétki z tytutu dziatania na jej szkode. Po drugie, rozwigzania prawne dotyczace
transakcji z jednostkami powigzanymi takze w Polsce (zgodnie z prawem UE) przygotowane s3
szczegblnie starannie, mimo iz konflikty miedzy akcjonariuszami wystepuja tez na innym tle. Przy-
ktadem moze by¢ nieréwny dostep do informacji ze sp6tki, utrudnianie akcjonariuszom mniejszo-
$ciowym dotarcia na walne zgromadzenia czy zanizanie cen przy wezwaniach*. Po trzecie silna
koncentracja akcjonariatu w Polsce (Srednio 59,3% nalezy do akcjonariusza dominujacego) takze
wskazuje na wystepowanie przede wszystkim probleméw pomiedzy akcjonariuszami, a nie na linii
zarzad-spotka. Po czwarte polskie prawo nie wskazuje jednoznacznie, ze akcjonariusz ma jakies$
obowiazki lojalnosciowe wzgledem spétki - w catosci jest to domena zarzadu. Po piate, koszty
sadowe w Polsce stanowig, zwtaszcza dla indywidualnych inwestoréw duzg bariere. Lekarstwem
na to mogtyby byé pozwy zbiorowe, jednak z naszych informacji wynika, ze polskie sady bardzo
wasko interpretujg wspdélne roszczenie powoddéw. Akcjonariusze, ktorzy kupili akcje réznej warto-
$ci i wréznym czasie, a przez to stracili ré6zne sumy pieniedzy, nie sg traktowani jako dostatecznie
homogeniczna grupa poszkodowanych, przez co pozwy zbiorowe sktadane przez nich sg odrzuca-
ne.Do wymienionych probleméw nalezy doda¢ jeszcze dtugos$¢ spraw toczacych sie przed sadami
oraz brak niektérych szczegétowych przepiséw utatwiajgcych akcjonariuszom wejscie na droge
sadowa (vide bardzo niska pozycja Polski w Director liability index).

Nie wszystkie osoby, z ktérymi rozmawialiémy uwazaty jednak, ze poziom ochrony akcjona-
riuszy w Polsce jest niski. Niektérzy twierdzili wrecz, ze interesy akcjonariuszy mniejszo$ciowych
chronione sg dobrze i pod wzgledem nadzoru korporacyjnego polski rynek mégtby by¢ dla innych
wzorem. Wyjasnienie tej réznicy opinii jest naszym zdaniem nastepujace: bez dogtebnego przyj-
rzenia sie praktyce, mozna odnie$¢ wrazenie, ze tad korporacyjny w Polsce dziata; zasadniczym
problemem bowiem nie s3g przepisy, lecz ich stosowanie. Wiekszo$¢ prawa dotyczacego tadu kor-
poracyjnego uchwalana jest na poziomie UE i w kazdym kraju cztonkowskim jego ogdélny zarys jest
podobny. Na poziomie praktycznym decydujg jednak szczegéty - od implementacji dyrektywy,
przez jej interpretacje az do orzecznictwa sgdéw. Na przyktad prawo o wezwaniach jest przez nie-
ktérych inwestoréw omijane tak, ze przepis ten wydaje sie by¢ czeSciowo martwy. Chec jego omi-
niecia zadeklarowat nawet Minister Skarbu**, wskazujac, ze nawet polskie panstwo moze péjsé
droga wykorzystywang do tej pory tylko przez nielicznych i nie cieszacych sie najlepsza rynkowa
reputacjg inwestoréw prywatnych.

* Zgodnie z przepisami cena w wezwaniu nie mozna by¢ nizsza niz ta zaptacona 12 miesiecy wczesniej innemu akcjonariuszowi.
Prawo to jednak omijane jest w ten sposdb, ze spétka przejmowana zaktada spétke corke i wnosi aportem swoje akcje. Nastep-
nie inwestor przejmuje spotke corke, uzyskujac akcje spdtki matki, ptacac jednak formalnie za akcje spétki corki, przez co cena
tych akgcji nie zostaje uwzgledniona przy ogtaszaniu wezwania na reszte akcji spétki matki.

**W Krynicy 7 wrzesnia 2016 éwczesny minister Dawid Jackiewicz powiedziat, ze ,Jest mozliwe nabycie akcji KGHM, ale w taki
sposéb, zeby nie byto koniecznosci ogtaszania wezwania po przekroczeniu progu 33 proc., gdyz wezwanie do 66 proc. moze
przekracza¢ nasze mozliwosci finansowe”.
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Wykres 22. Opinie analitykow gietdowych Wykres 23. Stopa zwrotu z inwestycji
o ochronie praw akcjonariuszy w spétkach w spétke gietdowa a ocena jakosci ochrony
notowanych na GPW. praw jej akcjonariuszy.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ankiety i danych stoog.pl.

Uwaga: Uczestnicy ankiety - analitycy doméw maklerskich dziatajqgcych w Polsce - oceniali poziom tadu korporacyjnego w skali
od 1 do 3. Do skali dotgczony byt nastepujacy komentarz:

,Na potrzeby badania przez tad korporacyjny bedziemy rozumie¢ faktycznqg ochrone, jakq spétka zapewnia interesom swoich
inwestoréw mniejszosciowych (miedzy innymi, cho¢ nie tylko, poprzez zachowywanie odpowiedniego poziomu transparentnosci).
Skale ankiety przyjelismy nastepujqgcq:

1 - zta ochrona, czyli widoczne przedktadanie wyzej intereséw inwestora dominujgcego lub zarzqdu;
2 - spétka zasadniczo dba o corporate governance, jednak nie ustrzega sie pewnych istotnych niedociggniec;

3 - najwyzsza nota zarezerwowana dla spotek, ktorych tadowi korporacyjnemu mozna zarzuci¢ co najwyzej rzadkie i drobne
uchybienia”.

Dla rozwoju rynku wazne jest, aby dzialajgce

na nim podmioty mogly oczekiwad, ze litera
i duch prawa bedg szanowane.

W celu zweryfikowania, na ile mozna mowic¢ o powaznym problemie, jesli chodzi o niedostatek
ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych inwestujacych na GPW, przeprowadziliémy ankiete wéréd
analitykéw pracujacych w domach maklerskich dziatajgcych na terenie Polski. Odpowiedziato na nig
siedmiu analitykow, ktdrzy tacznie ocenili w skali od jeden do trzech 229 spétek (wiekszos$é z nich
zostata oceniona wiecej niz jeden raz). Sredni wynik dla spétki notowanej na GPW wyniost 1,86,
a wiec blisko wartosci 2, interpretowanej jako ,spétka zasadniczo dba o corporate governance, jed-
nak nie ustrzega sie pewnych istotnych niedociagnie¢”. Srednie ustalenie mozna odnies¢ jednak tyl-
ko do mniejszej czesci spotek, poniewaz wyniki badania cechowaty sie bardzo duzym rozproszeniem
(Wykres 22). AZ jedna czwarta ocenionych przedsiebiorstw otrzymata najnizsza note, co oznacza, ze
analitycy jednomyslnie zakwalifikowali te spétki do grona firm przedktadajacych interesy akcjona-
riuszy dominujacych nad interesy wtasne. Wskazuje to naszym zdaniem, ze problem z poszanowa-
niem praw akcjonariuszy mniejszosciowych w Polsce jest bardzo powazny.
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Prawdopodobnie gdyby rozszerzy¢ badanie na te cze$¢ spotek (okoto 40%), ktéra nie ma po-
krycia analitycznego jego wyniki bytyby jeszcze bardziej pesymistyczne - wszak nalezy przypusz-
cza¢, ze analitycy przygladaja sie czesciej spétkom wiekszym z powazniejszg renoma na rynku.
Wyjatkiem od tej reguty sa spotki Skarbu Panstwa. Sredni wynik dla nich to 1,37, czyli wyraznie
mniej niz w probie obejmujacej tylko spotki prywatne (1,90). Wsréd spotek kontrolowanych przez
polski rzad znalazty sie az cztery, ktére otrzymaty jednomyslnie najnizsza note, co w Swietle zgro-
madzonych przyktadow (por. 4 Polityka wtasnosciowa) specjalnie nie dziwi. By przekona¢ sie,
ze opinia na temat ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych ma bardzo silny praktyczny wymiar,
przeanalizowalismy jej zwigzek z piecioletnig historyczna stope zwrotu. Jak pokazuje Wykres 23,
ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych ma bardzo duze znaczenie dla osigganych wynikéw in-
westycyjnych. Przeprowadzone badanie jest silnie obcigzone problemem selekcji spétek ex post
po tym, gdy wiadomo, jakie byty stopy zwrotu, przez co moze miec¢ ograniczong wartos$¢ pre-
dykcyjna. Jednak ze wzgledu na fakt, ze analitycy oceniali wprost poziom ochrony akcjonariuszy
(a nie historyczna stope zwrotu), jego wyniki wskazuja naszym zdaniem jednoznacznie, iz mamy
do czynienia z problemem przyczyniajgcym sie do obnizenia osigganych na GPW wynikéw in-
westycyjnych, a takze, ze za istotng jego cze$¢ odpowiadajg spoétki, w ktérych udziatowcem jest
Skarb Panstwa. Jest to o tyle niepokojace, ze wtasnie od tej grupy przedsiebiorstw oraz ich do-
minujacego wiasciciela mozna by oczekiwaé szczegdblnej dbatosci o relacje inwestorskie i rozwdj
rynku sensu largo.

Odrebnym problemem, o ktérym trzeba wspomnie¢ w kontekscie ochrony akcjonariuszy, sg
oszustwa, czyli dziatania o charakterze przestepczym, znacznie bardziej dotkliwe dla inwestoréw
niz naduzycia pozycji dominujgcego akcjonariusza. Z przeprowadzonych wywiadow wynika, ze
w Polsce nie jest to problem szczegdlnie dotkliwy, co nie oznacza, ze nie jest wazny. Ktopot polega
bowiem na tym, ze oszusci bardzo czesto pozostajg bezkarni, a jeszcze czesciej uchodza za takich
w $wiadomosci publicznej ze wzgledu na to, iz procesy sagdowe ciggna sie latami, wyroki zapadaja
niskie i przewaznie nie udaje sie ustali¢, co stato sie z pieniedzmi. W odbiorze spotecznym tak
traktowane s gtosne afery WGI, Amber Gold czy SKOK Wotomin. Cho¢ tylko ta pierwsza miata
cokolwiek wspdlnego z rynkiem kapitatowym, kazda nierozliczona afera finansowa stanowi pla-
me reputacyjng zniechecajgca Polakéw do powierzania pieniedzy komukolwiek oprécz bankdéw,
w ktérych wktady gwarantuje panstwo. Wsérdéd gtownych przyczyn przewlektosci i nieskuteczno-
$ci postepowan nasi rozmoéwcy wymieniali przede wszystkim brak wiedzy sedziéw i prokuratoréw,
ktérzy w odréznieniu od adwokatéw podejrzanych, nie majg warunkéw do odpowiednio daleko
idacej specjalizacji, a takze polska tradycje procesowa, premiujgca m.in. przestuchanie wszystkich
Swiadkéw i poszkodowanych, nawet jesli kolejne osoby nie wnoszg zgota nic nowego do juz zgro-
madzonego materiatu dowodowego.
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5.2. Perspektywa emitentow i instytucji
finansowych

Sprawny nadzér nad rynkiem kapitatowym przynosi korzysci wszystkim jego uczestnikom, jednak
korzysciom tym towarzyszg takze koszty. Za dziatanie aparatu regulacyjnego ptaca podatnicy oraz,
W znacznie wiekszym stopniu, emitenci gietdowi i instytucje finansowe zaangazowane w proces
obrotu instrumentami rynku kapitatowego, ktdrzy muszg na biezagco dostosowywac sie do zmie-
niajacych sie regut, ponoszac na ten cel okreslone naktady. W niektérych krajach - m.in. w Wiel-
kiej Brytanii - pokrywaja oni takze istotng cze$¢ bezposrednich kosztéw dziatania instytucji nad-
zorczych. Z powyzszych powoddéw ideatem nie jest nadzér, ktéry minimalizuje szanse naduzyé,
lecz taki, ktéry obniza ryzyko dziatalnosci na rynku kapitatowym do akceptowalnego minimum
bez obcigzania uczestnikdéw rynku nadmiernymi kosztami. Przeprowadzone rozmowy wskazuja, ze
polski nadzor daleki jest od tego stanu rzeczy gtéwnie ze wzgledu na koszty zewnetrzne swojego
dziatania. Nasi rozmoéwcy wymienili nastepujace problemy biezacego status quo:

dtugotrwatos¢ procedur, takich jak rejestracja funduszu inwestycyjnego czy zatwierdzenie
prospektu;

brak komunikacji w jezyku angielskim;

konieczno$¢ zatatwiania wszystkiego poprzez oficjalne pisma opatrzone pieczeciami
i podpisami;

nieche¢ urzednikéw do spotkan z interesantami;

brak zrozumienia perspektywy uczestnikéw rynku, w szczegdlnosci dotyczy to kadry dyrektor-
skiej, ktorej zarzuca sie brak doswiadczenia pracy w sektorze prywatnym;

brak synergii z nadzorem bankowym, a nawet synergie ujemne wynikajgce z zajecia uwagi
kierownictwa przede wszystkim sprawami bankdw;

trudnosci ze sktadaniem zawiadomien do KNF w sprawach naruszehn wynikajace z wymo-
gu szczegbdtowego uzasadniania sktadanych wnioskow, ktérego inwestor nie jest w stanie
dostarczyc;

brak mozliwosci prawnej sktadania przez KNF (oraz GPW) zawiadomien o dziataniu na szkode
spo6tki nawet w razacych przypadkach mimo posiadania wiedzy na ten temat;

interpretowanie prawa europejskiego w sposéb bardzo restrykcyjny i formalny, niezgodny
z zasada proporcjonalnosci tak, ze mate podmioty krajowe podlegaja nie raz podobnym rygo-
rom jak wielkie miedzynarodowe banki inwestycyjne.

Ogodlnie rzecz biorgc mozna powiedzieé, ze polski nadzér finansowy cierpi na chorobe instytucji
o stricte administracyjnym rodowodzie. Brakuje mu powigzania z rynkiem zaréwno w warstwie
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formalnej (brak mozliwosci dziatania na rzecz rozwoju rynku) jak i funkcjonalnej (brak tzw. ,ob-
rotowych drzwi” umozliwiajagcych zachowanie bliskiego kontaktu z problemami drugiej strony).
Problem ten ma charakter ogélniejszy - nie ogranicza sie tylko do Komisji Nadzoru Finansowego
ale jest, z r6zng intensywnoscia, wspoétdzielony przez wielu agend, ktérych zadaniem jest ochrona
praw konsumentow i konkurencji na wybranych rynkach. Doswiadczenia m.in. brytyjskie, szwedz-
kie i amerykanskie pokazujg, ze mozliwa jest zmiana tego modelu na model duzo bardziej sprzyja-
jacy rozwojowi polskiego rynku kapitatowego.

Wydaje sie, ze w zwiazku z deklarowang w Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju wolg przy-
gotowania nowej ,Strategii dla rynku kapitatowego”, a takze z planowang zmiang umiejscowie-
nia nadzoru finansowego w polskim systemie prawnym, moment na reforme gtebszych zatozen
jego dziatania jest szczegdlnie dobry. Jednoczes$nie jednak trzeba mie¢ $wiadomos¢, ze zmiana
taka wymagataby nie tylko upodmiotowienia nadzoru nad rynkiem kapitatowym m.in. w zakresie
umozliwiajacym sktadanie przez KNF zawiadomien o dziataniu na szkode spétki lub jej inwesto-
row w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa, ale i przewarto$Sciowania gtebszej filozofii na ktorej
opiera sie jego codzienne dziatanie. Priorytetem nowoczesnego nadzoru nad rynkiem kapitato-
wym powinien by¢ bowiem rozwéj tego rynku, polegajacy na codziennym dbaniu o to, by prawa
wszystkich jego uczestnikéw: emitentéw, inwestoréw prywatnych, Skarbu Panistwa, instytucji fi-
nansowych i innych byty nalezycie chronione. Jako wzoér, najczesciej podawany byt nadzéor w Wiel-
kiej Brytanii, ktérego podejscie prezentuje Ramka 3.

Charakterystyka brytyjskiego systemu nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

Brytyjski zintegrowany system nadzoru finansowego wprowadzony reforma z roku 1997 byt uwazany za
jeden z najnowoczesniejszych i najbardziej skutecznych. Gtéwnym argumentem za stworzeniem osob-
nej instytucji zajmujacej sie nadzorem byty doswiadczenia nadzoréw krajow skandynawskich w czasie
kryzysu bankowego na przetomie lat 1980. Nadzorcy skupiali sie przede wszystkim na przestrzeganiu
przez banki obowigzujacych przepiséw, zamiast monitorowac catosciowa akumulacje ryzyka. Rowniez
w sytuacji rozmywania sie granic i wzajemnym przenikaniu kompetencji bankéow, firm ubezpieczeniowych
i innych instytucji uwazano za konieczne stworzenie organu, ktory bytby w stanie wszystkie te zaleznosci
zrozumie¢, dokonywac rzetelnej analizy ryzyk mikro- i makroekonomicznych oraz stosowac¢ instrumenty
odpowiadajgce specyfice konkretnej instytucji. Oczekiwano réwniez, by nadzér stat sie niezalezny od
politycznych naciskéw, oraz autonomiczny zaréwno wzgledem wtadzy fiskalnej, jak i monetarnej. Kolej-
nym argumentem za wydzieleniem nadzoru z banku centralnego byt mozliwy konflikt intereséw miedzy
prowadzong przez niego polityka pieniezna a troska o stabilno$¢ finansowa sektora bankowego.

Wada takiego rozwigzania jest wytaczenie banku centralnego z procesu nadzoru. Wynikta z tego niedo-
skonatos$¢ koordynacji informacyjnej mogta ostabic jego skutecznos¢. Ponadto, ze wzgledu na powielanie
czesci zadan zaréwno przez nadzorce jak i bank centralny, takie rozwigzanie mogto nie by¢ optymalne
kosztowo. Do tego dochodzi zagrozenie ptynace z integracji nadzoru nazywane Zargonowo jego ,uban-
kowieniem”. Tymczasem sektor bankowy, choé¢ wcigz prawdopodobnie najwazniejszy systemowo, nie
jest jedynym, ktérym nadzér powinien sie doktadnie i na biezaco zajmowaé. Kazda ze sfer, ktéra jest
nadzorowana wymaga za$ osobnego spojrzenia, odmiennych regulacji i rekomendacji. Istnieje ryzyko,
ze przy nadzorze firm ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych czy emerytalnych stosowane beda
procedury odpowiednie dla sektora bankowego, ale niekoniecznie juz dla tych konkretnych instytucji.
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Charakterystyka brytyjskiego systemu nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

Kryzys finansowy z 2008 roku i niepowodzenie zapewnienia stabilnosci finansowej przez FSA wywotaty
powrdt dyskusji o optymalnym ksztatcie systemu nadzoru zmierzajacej do kompromisowego rozwigza-
nia, uwzgledniajacego wiekszos$¢ wymienionych wczesniej argumentéw. W 2013 r., na mocy Financial
Services Act 2012, FSA zostato zastgpione przez dwie nowe instytucje Prudential Regulation Authority,
podlegajace bezposrednio Bankowi Anglii i odpowiedzialnej za nadzér bankowy oraz Financial Conduct
Authority zajmujacej sie pozostatymi instytucjami sektora finansowego. Taki podziat zadan pozwala z jed-
nej strony na wtaczenie banku centralnego w proces nadzoru, co zgodnie z wczesniej przedstawionymi
argumentami jest rozwigzaniem efektywnym, a z drugiej strony nadzér nad nie-bankowa czescig systemu
finansowego powierzony jest wytacznie dedykowanej instytucji. Przewaga nadzoru brytyjskiego nie tkwi
jednak w jego strukturze organizacyjnej, lecz w obcym niestety wielu panstwom Europy kontynentalnej
sposobie dziatania. Wiele moéwiacy jest juz sam fakt, ze roczny biuletyn informacyjny FCA nosi nazwe
,Business plan”. Jest to bowiem instytucja nastawiona w pewnym sensie biznesowo; dziatajaca dla reali-
zacji konkretnych wynikéw, ale bioragca pod uwage realia ekonomiczne, co przejawia sie poprzez m. in.:

dbanie o rozwdj rynku w ten sposdb, ze punktem wyjscia dla kazdego dziatania jest zawsze interes
konsumenta;

stosowanie silnej priorytetyzacji, czyli koncentracji na problemach najwazniejszych dla rynku;

oczekiwanie aktywnej wspotpracy ze strony uczestnikédw rynku w poprawianiu istniejacych stan-
dardow i wykrywaniu naduzy¢;

konsultowanie podejmowanych inicjatyw z reprezentantami konsumentéw, praktykami rynku ka-
pitatowego oraz przedstawicieli emitentoéw (matych i srednich);

ograniczanie kosztéw dziatalnosci i pomiar jej efektéw;

szerokie wykorzystanie technologii ICT.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Kierska-Wozny (2013), Ramotowski (2016)3” oraz FCA Business Plan 2016/2017.
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6. Mobilizacja kapitalu

6.1. Zrédla kapitatu

Kapitat na rynki akcji i obligacji ptynie piecioma gtéwnymi strumieniami. Zaliczy¢ nalezy do nich
$rodki pochodzace od inwestoréw indywidualnych, funduszy emerytalnych, funduszy inwesty-
cyjnych (w tym funduszy typu ETF), ubezpieczycieli oraz inwestoréow zagranicznych. Na réznych
rynkach strumienie te majg rézna site. Wykres 24 prezentuje udziaty najwazniejszych grup in-
westoréw w kapitalizacji rynkéw akcji i obligacji w Stanach Zjednoczonych. Krétka refleksja nad
strukturg tego rynku moze by¢ szczegdlnie pozyteczna, poniewaz jest to rynek bardzo dobrze
rozwiniety i z tego powodu pod wieloma wzgledami wzorcowy, a przy tym jedyny, co do ktére-
go dysponujemy tak doktadnymi danymi. Pie¢ najwazniejszych grup inwestoréw obecnych jest
w USA zaréwno na rynku akcji, jak i obligacji, lecz odgrywaja oni na tych rynkach inng role. Na
rynku akcji najwiekszy udziat w catkowitej kapitalizacji maja osoby fizyczne (gospodarstwa domo-
we). Nie nalezy jednak przypisywac im kluczowego znaczenia z punktu widzenia dynamiki rozwoju
nowojorskiej gietdy. Wiekszos¢ tej grupy stanowig bowiem zatozyciele przedsiebiorstw lub ich
rodziny, a wiec osoby ktére nie weszty w posiadanie akcji drogg kupna. Grupa ta decyduje o po-
dazy przedsiebiorstw, lecz nie o podazy nowego kapitatu. Naptyw srodkéw na rynek zapewniaja
jedynie, mieszczacy sie w grupie gospodarstw domowych, drobni inwestorzy indywidualni. Jednak
ich liczba, sadzac po udziale oséb fizycznych w rynku obligacji, na ktérym wiekszos$¢ uczestnikow
pojawia sie juz w drodze kupna papieréw wartosciowych, nie przekracza 10-15%.

Najwazniejsza grupa podmiotéw inwestujacych w akcje sg natomiast fundusze emerytalne.
Woprawdzie z pozoru udziat funduszy inwestycyjnych jest w nim ponad dwukrotnie wiekszy, jed-
nak po sprawdzeniu struktury ich uczestnikdw (Wykres 25), okazuje sie, ze prawie potowe ich ka-
pitatu dostarczajg krajowi inwestorzy instytucjonalni. Po uwzglednieniu tego faktu, mozna osza-
cowac udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji amerykanskiego rynku akcji na 21% (Wykres
26). Fundusze inwestycyjne kontrolowane przez gospodarstwa domowe (oraz inne, nieznaczace
z punktu widzenia wielkosci rynku, grupy inwestorow), stanowia dopiero trzecig w kolejnosci -
po zagranicy - grupe posiadaczy akcji. Stosunkowo najmniejsza role na rynku akcji odgrywaja
ubezpieczyciele. Zupetnie inaczej jest na rynku obligacji korporacyjnych, gdzie ich znaczenie jest
kluczowe, wyraznie wieksze od funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.
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Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitatowego.

Wykres 24. Udziat poszczegdlnych grup inwestoréw we wtasnosci amerykanskich akcji
i obligacji korporacyjnych w 2015 roku (rynek publiczny oraz niepubliczny, bez korekty
o udziatowcow funduszy inwestycyjnych).

Akcje Obligacje

2% 13%

B Gospodarstwa domowe B Fundusze inwestycyjne i ETF-y B Banki i kasy oszczednosciowe
B Fundusze emerytalne (bezposrednio) B Zagranica (bezposrednio)
B Ubezpieczyciele (bezposrednio) W Pozostate

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych FED Z1 (L. 213 i L.223).

Wykres 25. Inwestorzy w funduszach inwe- Wykres 26. Inwestorzy na amerykanskim

stycyjnych w USA. rynku akcji po uwzglednieniu posredniego
zaangazowania funduszy emerytalnych,
ubezpieczycieli i zagranicy w fundusze
inwestycyjne.

B Gospodarstwa domowe B Fundusze inwestycyjne i ETF-y (w posiadaniu gospodarstw domowych)
M Fundusze emerytalne M Zagranica
W Ubezpieczyciele M Pozostali

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych FED Z1 (L.223 i L.224).



Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

W przypadku Polski brakuje danych, zwtaszcza odnoszacych sie do rynku obligacji, by przedsta-
wi¢ réwnie szczegbtowe wyliczenia, dlatego trzeba uciec sie do szacunkow*, ktérych wynik przed-
stawia Wykres 27. Najbardziej precyzyjna sprawozdawczos$¢ dotyczy OFE, ktére wedtug informacji
KNF kontrolujg ok. 19% rynku akcji. Ich rola jest w petni poréwnywalna z rolg jaka fundusze eme-
rytalne petnig na rynku amerykanskim. Tego samego nie mozna jednak powiedzie¢ o TFlI, ktére za-
rzadzaja aktywami o trzykrotnie mniejszym znaczeniu w catym krajowym rynku akcji (6,4%) niz ich
odpowiedniki w USA. Role najwiekszego inwestora na GPW (35,2% kapitalizacji) petnig zatozyciele
firm oraz inwestorzy zagraniczni, ktérzy objeli udziaty w spétkach zaréwno na drodze procesu pry-
watyzacji jak i wtérnie, juz poprzez gietde. Bazujac na raportowanych przez GPW obrotach mozna
przypuszczad, ze kontrolujg oni ok. 22%-25% wszystkich aktywoéw gietdowych, o kilka punktéow
procentowych przekraczajgcy poziom charakterystyczny dla USA. Szacunek ten jest przyblizony
jednak relatywnie wyzsza pozycja kapitatu zagranicznego na polskiej gietdzie jest zrozumiata ze
wzgledu na znacznie krétszy niz na rozwinietych rynkach okres akumulacji kapitatu krajowego. Na-
ptyw na gietde polskich firm prywatnych stopniowo ten stan rzeczy zmienia, jednak nadal na war-
szawskim parkiecie rola spétek pochodzacych z prywatyzacji jest nie do przecenienia. Poniewaz
proces ten nie zostat w wielu przypadku dokonczony, specyfika rynku polskiego jest znaczacy udziat
panstwa w kapitalizacji gietdy. Az 17% akcji notowanych na GPW znajduje sie we wtadaniu polskie-
go rzadu - wielokrotnie wiecej niz w USA, gdzie rzad federalny kontroluje zaledwie 0,2% wszystkich
akcji. Wysokie zaangazowanie panstwa polskiego nie odpowiada nie tylko normom amerykanskim,
ale takze jakiegokolwiek kraju o rozwinietym rynku kapitatowym. W krajach okreslonych przez nas
jako liderzy i wiceliderzy (por. Rozdziat 3.1. Liderzy i maruderzy) udziat w kapitalizacji duzych spotek
bedacych wtasnoscig panstwowg waha sie od 0% (Hiszpania, Kanada) do 20% (Norwegia, ktéra ma
jednak tylko dwie duze panstwowe spotki). W Polsce to samo badanie dato wynik 100% (6/6) - nie
tylko najwyzszy, ale nie powtérzony przez zaden kraj opréocz Czech, w ktérych tylko jedna nalezaca
do panstwa spoétka spetniata kryterium wielkoSciowe?8,

Szacunkowa dekompozycja inwestoréw na polskim rynku akcji na koniec 2015 roku.

B Zatozyciele i inwestorzy branzowi (krajowi i zagraniczni) M TFI
OFE B Zagraniczni inwestorzy portfelowi
W Skarb Pafistwa B Inwestorzy indywidualni

Zrédto: Szacunki wiasne.

* Raport IZFIA pozwalajg obliczy¢, ze fundusze inwestycji otwartych zarzadzaty na koniec 2015 roku portfelem akcji krajowych od-
powiadajacym okoto 6,4% kapitalizacji GPW. Oszacowanie udziatu pozostatych grup inwestoréw wymaga pogrupowania ich troche
na innej zasadzie niz ma to miejsce w sprawozdawczosci amerykanskiej. Jezeli policzymy wartos$¢ akgeji nalezacych do inwestorow
dominujacych (bez OFE, TFI i SP), otrzymamy udziat wtascicieli potaczony z udziatem inwestoréw branzowych z kraju i zagranicy.
Nastepnie pozostata czes$¢ akcji mozna podzieli¢ miedzy inwestoréw indywidualnych a zagranice na podstawie proporcji obrotow.
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Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitatowego.

6.2. lIle zarabia kapital?

Ile daje zarobi¢ polska gietda? Odpowiedz na to pytanie jest jedng z najwazniejszych dla percepcji
spotecznej rynku kapitatowego. Ma zatem decydujace znaczenie dla tego, czy Polacy bedg sktonni
lokowac na nim swoje oszczednosci oraz czy bedg oczekiwaé od politykéw dziatarn pomysinych
dla rynku. Informacja na temat zyskownosci inwestycji gietdowej (w akcje lub obligacje korpora-
cyjne) nie jest prosta do uzyskania. W ciggu dwudziestu pieciu lat od powstania Gietdy Papierow
Wartos$ciowych w Warszawie, indeks WIG zwiekszyt swojg wartosé ponad 48 razy. W ujeciu rocz-
nym daje to stope zwrotu na poziomie 16,75%. Ten imponujacy wynik trzeba skorygowac o in-
flacje - znaczny poziom inflacji w latach dziewiecdziesigtych spowodowat, ze ceny od tego czasu
wzrosty prawie dziewieciokrotnie. Tak skorygowany wynik jest nadal bardzo dobry: 7% realnego
wzrostu wartosci portfela datoby Polsce siodme miejsce wsrdd czotowych rynkéw swiata (Wykres
28). Wynik ten jest jednak w czesci zastugg kilku pierwszych lat, kiedy gietdg interesowali sie
przede wszystkim entuzjasci, spotek byto niewiele, a kursy akcji w niewielkim stopniu przektadaty
sie na sytuacje majatkowa przecietnego Polaka, poniewaz gietda byta na to po prostu zbyt mata.
Dopiero pod koniec lat 1990. wraz z szybkim rozwojem Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych
oraz reformg emerytalna, ktéra zwigzata z GPW finanse milionéw pracujgcych Polakow, ten stan
rzeczy ulegt zmianie. Lepsza cezurg do badan nad wynikami inwestycji rynkowych w Polsce jest

wiec rok 2000.

Realna roczna stopa zwrotu z czotowych rynkéw rozwinietych w latach 1990-2015
oraz 2000-2015 w zestawieniu ze stopa zwrotu z indeksu WIG.
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Zrédto: Credit Suisse Yearbook 2016, opracowanie wtasne na podstawie danych bankier.pl.

Uwaga: Stopa zwrotu z indeksu WIG nie obejmuje lat 1990-2015, lecz zblizony okres dwudziestu pieciu lat od powstania gietdy
(IV'91-1V’16). Kazdy podawany tu i na innych wykresach przedziat jest przedziatem obustronnie domknietym, czyli obejmuje po-
czqtek pierwszego i koniec ostatniego roku. Poréwnania miedzynarodowe dokonywane sq w wielkosciach realnych, zas wszystkie
wskaZniki uzywane do opisywanie wynikéw inwestycji na rynku krajowym sq nominalne.



Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

Inwestycja w podstawowy warszawski indeks (WIG) na poczatku tego stulecia pozwolita do
konca 2015 roku zarobi¢ w ujeciu rocznym nominalnie 6,1%. Jest to wynik nieco gorszy od osig-
gnietego przez caty okres od zatozenia gietdy, a takze lokujacy sie ponizej tego, co oferowaty
w tym okresie fundusze dtuzne (Wykres 29), ale w poréwnaniu z depozytami bankowymi czy
akcjami amerykanskimi (w przeliczeniu na PLN), polska gietda wypada lepiej. Niestety mato kto
dokonat jednorazowej inwestycji w polskie akcje akurat na poczatku wieku. Bardziej reprezenta-
tywne dla faktycznie osigganych wynikéw jest poréwnanie stanu hipotetycznego konta bedacego
suma regularnych wptat inwestowanych na rynku akcji przez caty analizowany okres. Wynik ta-
kiego poréwnania prezentuje Wykres 30 przedstawiajacy, jak rostaby kwota przecietnego mie-
siecznego wynagrodzenia (ok. 4% rocznych dochoddéw przecietnego gospodarstwa domowego)
zainwestowana co roku w réznego typu instrumenty finansowe.

Po szesnastu latach inwestycji, o nominalnej tacznej wysokosci 45.700 zt, kwota kapitatu za-
inwestowanego w fundusze akcji polskich (po uwzglednieniu optat i podatkéw) miataby wartosé
60.000 zt, czyli w zasadzie tyle samo (o dwiescie ztotych mniej) co wartosc kapitatu odtozonego
w formie depozytéw bankowych. Ten rezultat jest rozczarowujacy - nie po to przeciez inwestor
godzi sie na krétkookresowe ryzyko inwestycyjne grozace przejSciowa utratg wartosci kapitatow,
zeby w dtugim, kilkunastoletnim okresie zarobi¢ tyle samo co na bezpiecznej lokacie. Z tytutu
ponoszenia ryzyka nalezy spodziewac sie jakiej$ premii, np. takiej, jakg oszczedzajacy uzyskatby
kupujacy instrument odzwierciedlajacy indeks gietdy nowojorskiej (tzw. ETF), ktory w tym sa-
mym okresie zwiekszytby jego stan posiadania ponad dwukrotnie tj. do 101.600 zt. Taka premie
dawatoby inwestowanie np. w indeks WIG, bytaby ona jednak wyraznie mniejsza niz w wypadku
zakupu amerykanskiego ETF-a - po pietnastu latach inwestor kierujacy w kazdym roku na gietde
rownowartosc przecietnej miesiecznej ptacy (zaktadamy bufor ptynnosci w wysokosci 10% zaan-
gazowanych srodkéw przynoszacy zwrot zgodny ze stopg WIBOR 3M) mogtby spodziewac sie ka-
pitatu w wysokosci 68.800 zt. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na niska ptynnosé
wielu akcji odzwierciedlenie indeksu WIG nie jest zadaniem prostym, czego swiadectwem jest
miedzy innymi to, ze na GPW brak jest odpowiedniego funduszu ETF.
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Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitatowego.

Srednioroczna nominalna stopa Nominalna wartos¢ kapitatu
zwrotu w PLN w latach 2000-2015 dla jedno- pochodzacego z odktadania co roku przeciet-
razowej inwestycji dokonanej w styczniu nego miesiecznego wynagrodzenia w réznych
2000 roku. aktywach.

Inflacja 100000 -
Akcje amerykanskie
75000 $
Depozyty bankowe ”
Fundusze akcji 50000 $ -
WIG 6,1%
25000% -
90% WIG + 10% WIBOR 3M 6,5%
Fundusze duzne 6,5% 0% -
P DI OIOH LA ODI O N6
PP P PO P S DR N &
OFE 6,8% PP PR P PP PP TP PP
—&— Depozyty Fundusze akgji polskich
—e— S&P 500 —o— 90% WIG + 10% WIBOR 3M
—e— OFE

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportu Analizy.pl®.

Uwaga: Obliczenia nie uwzgledniajq optat od sktadek w funduszach inwestycyjnych i emerytalnych, uwzgledniajq jednak optate
za zarzqdzanie.

To, ze inwestor koncentrujacy sie na aktywach krajowych musiat sie w latach 2000-2015 liczy¢
ze stopa zwrotu na poziomie depozytéw bankowych, miato dwie przyczyny. Po pierwsze, stopa
zwrotu z polskich akcji byta w tym czasie nizsza niz z amerykanskich, przede wszystkim za spra-
wa kilku lat wyjatkowo ztej koniunktury gietdowej w Polsce po roku 2011. Stato sie tak w duzej
mierze na skutek niekorzystnych zmian w otoczeniu regulacyjnym gietdy oraz erozji ochrony praw
inwestorow mniejszos$ciowych na rynku krajowym (szerzej traktujg o tym Rozdziaty 4.2 i 4.3). Po
drugie, na wyniki funduszy inwestycyjnych rzutowat odmienny sposéb inwestowania w aktywa
w Polsce i za granica. Analizowany przez nas indeks S&P 500 mozna kupi¢ ponoszac z tego tytutu
optaty roczne zaczynajace sie od 0,04%, co pozwala uzyska¢ stope zwrotu zblizong do wskazah
indeksu. Takze fundusze aktywnie inwestujgce na rynku amerykanskim umozliwiajg uzyskanie
stép zwrotu netto na poréwnywalnym, a niekiedy i wyzszym poziomie. Niestety w Polsce jest
inaczej. Portal Analizy.pl podaje, ze $rednioroczna stopa zwrotu z funduszy akcyjnych byta nizsza
o 1,2 pkt proc. od benchmarku sktadajacego sie z WIG i WIBOR 3M (Wykres 31). Oszacowanie
to wydaje sie nam by¢, sadzac po publicznie dostepnych dla odrobine tylko krétszego okresu
danych, zawyzone. Od roku 2006 pietnascie przebadanych przez nas funduszy akcji dziatajacych
nieprzerwanie do roku 2015 uzyskato zwrot netto (tj. po optatach za zarzadzanie) o ok. 2,5 pkt.
proc. rocznie gorszy od benchmarku. Zawezenie okresu badania do pieciu lat w potgczeniu z po-
szerzeniem proby funduszy do 22 i zawezeniem jej do funduszy szerokiego rynku (poréwnywal-
nych z WIG) daje zblizony wynik 2,6 pkt. proc. Z kolei przyjrzenie sie funduszom matym i Srednim
w poréwnaniu z bardziej dla nich adekwatnym benchmarkiem reprezentowanym przez mWIG40
i SWIG80 daje jeszcze mniej korzystny rezultat 3,2 pkt. proc.



Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

Réznica miedzy stopa zwrotu z syntetycznego benchmarku sktadajacego sie
w 90% z indeksu WIG i 10% ze stopy WIBOR 3M, a inwestycja w portfel akcyjnych funduszy
inwestycyjnych.

2000-2015, Analizy.pl (201¢) I 1.2%
2003-2011, Jamréz (2013) I /%
2005-2012, Moskal i Zawadzka (2015) | 3%
2011-2015, 14 f. akcji matych i $rednich, obliczenia wtasne | NN ;-9
2011-2015, 22 f. akcji szerokiego rynku, obliczenia wtasne | NI ° %

2006-2015, 15 f. akcji, obliczenia wtasne | NI ° 5%

2000-2015, OFE, obliczenia wtasne | 0,7%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan witasnych oraz zewnetrznych?.

Uwaga: Jako benchmark dla badan wtasnych nad funduszami matych i srednich spétek wykorzystany zostat benchmark 45%
mWIG40 + 45% sWIG80 + 10% WIBOR 3M. W badaniach wtasnych udziaty funduszy w portfelach byty wazone ich wielkosciq
pod koniec okresu.

Z punktu widzenia cztonka TFI sytuacja mogta wygladac jeszcze gorzej niz wynikatoby to
z przedstawionego poréwnania. Po pierwsze, skonstruowany przez nas indeks stép zwrotu z fun-
duszy akcji byt wazony kapitalizacjg na koniec 2015 roku. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze te
fundusze, ktérym udato sie pozyskaé wiecej inwestoréow, mogty legitymowac sie wyzszymi sto-
pami zwrotu, czego jednak ex-ante klient nie mégt wiedzie¢. Zaadresowanie tego problemu przez
rowne wagi przypisane poszczegdélnym funduszom zwieksza réznice wzgledem benchmarku o 0,3
pkt. proc. w przypadku funduszy szerokiego rynku i o 0,1 pkt. proc. w przypadku funduszy matych
i Srednich spotek. Po drugie, nie uwzgledniamy w analizie efektu przetrwania (survivorship bias),
czyli zjawiska polegajgcego na tym, ze fundusze o stabych wynikach sg zamykane przed koncem
analizowanego okresu i przez to sg niedoreprezentowane w badaniu. Wprawdzie w literaturze
mozna spotkac poglad*, ze na rynku polskim efekt przetrwania nie ma duzego znaczenia, jed-
nak przy matych prébach badawczych nawet jeden ,zty"” fundusz obniza wartos$¢ indeksu o kilka
dziesiagtych pkt. proc., a przy $rednim czasie zycia funduszu akcyjnego na poziomie 28 miesiecy*?
nawet w krétkim piecioletnim oknie znikngé moze kilka funduszy. Po trzecie, nasze obliczenia nie
uwzgledniajg optat manipulacyjnych. Fundusze niejednokrotnie pobierajg od wptacanych sktadek
nawet 5%, a zdarzaja sie takze optaty za konwersje jednostek uczestnictwa na gotéwke. W ra-
porcie Analizy.pl*® znajduje sie poréwnanie wewnetrznych stép zwrotu funduszy akcji polskich
z optatami manipulacyjnymi i bez. Dla okresu od sierpnia 1999 r. do stycznia 2016 r., IRR funduszy
akcji z optatami wynidst 2,95% a bez optat 3,37%. Optaty dystrybucyjne pomniejszajg wiec roczng
stope zwrotu o okoto 0,4 pkt proc.
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Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

6.3. Fundusze emerytalne

Lekcja z OFE

Relatywnie wysoki udziat funduszy emerytalnych w kapitalizacji warszawskiej gietdy jest nastep-
stwem reformy emerytalnej z 1999, dzieki ktérej na GPW zaczety regularnie naptywac miliardy
ztotych pochodzace ze sktadek miliondw obywateli. W ciggu niespetna pietnastu lat (Wykres
32) polskie fundusze osiaggnety udziat w kapitalizacji porownywalny z funduszami amerykanski-
mi, tworzac wazny fundament krajowego rynku kapitatowego*4. Jednak w 2011 roku Parlament
przyjat ustawe obnizajgca znaczaco wymiar sktadki ptynacej do funduszy, by w trzy lata pdzniej
pozbawic je ponad potowy aktywéw, dalej ograniczy¢ sktadke oraz liczbe uczestnikow, a takze
wprowadzi¢ mechanizm stopniowego transferu $rodkéw z OFE do ZUS (tzw. suwak emerytal-
ny). Obowigzujace do dzi$ prawo, jesli nie zostanie zmienione, bedzie skutkowato znaczacym
spadkiem znaczenia oszczednosci emerytalnych w finansowaniu polskich firm, oddalajac Polske
od standardow wtasciwych dla krajéw rozwinietych.

Nim przedstawimy propozycje naprawy tej sytuacji, warto zastanowi¢ sie nad przyczynami,
dla ktérych rozpoczeto stopniowe zamykanie ,projektu OFE”. Jedna z nich byto rozpowszech-
nienie sie w opinii publicznej przekonania, ze OFE s3 instytucjami drogimi i nieefektywnymi.
Teza ta nie znajduje wszakze potwierdzenia w danych. Choé¢ zaréwno w przypadku optat, jak
i polityki inwestycyjnej funduszy mozna wskazac¢ istotne niedociggniecia (wynikajgce przede
wszystkim z opieszatosci lub zaniechania regulacyjnego), ogélny obraz dziatalnosci OFE wcale
nie jest niekorzystny. Wykres 33 pokazuje roczng stope zwrotu netto (osiggnietyg przez fun-
dusze po odliczeniu optat za zarzadzanie). W trakcie catego okresu, stopa zwrotu z OFE byta
nizsza o 0,7% w skali roku od benchmarku*, co oznacza, ze przy optacie od aktywéw wynoszacej
srednio 0,54% w skali roku wynik inwestycji brutto byt bliski referencyjnemu. Przy duzej skali
dziatalnosci OFE, niezostawiajacej duzego pola manewru wzgledem szerokiego rynku, sytuacje,
w ktoérej umiejetnosci zarzadzajacych wystarczyty na pokrycie kosztéw transakcyjnych, nalezy
uznac¢ za umiarkowany sukces.

Koszty zarzgdzania i dystrybucji w OFE

sg obecnie poréwnywalne ze standardami
rynkéw rozwinietych.

* Sktad benchmarku dla OFE zmienia sie po 2013 roku wraz z przejeciem w lutym 2014 czesci obligacyjnej portfela OFE przez ZUS.
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Stopy zwrotu dla uczestnikéw systemu byty jednak nizsze niz wynikatoby to z samej zmiany
wartosci jednostki uczestnictwa. Powodem tej roznicy jest fakt pobierania przez instytucje zaj-
mujace sie zarzadzaniem OFE optat od kazdej wptywajacej do OFE sktadki. Optaty te poczatkowo
byty bardzo wysokie (w 2000 roku wyniosty $rednio 8,6%) i cho¢ stopniowo malaty, to odbywato
sie to relatywnie powoli (w 2009 $rednia optata od sktadki wyniosta 6,1%). Przy przypisie sktadki
siegajacym kilkunastu miliardéw ztotych rocznie, dochody PTE byty bardzo wysokie, co zostato
skorygowane dopiero w 2010 roku przez regulatora obnizajgcego maksymalng optate do poziomu
3,5%. Wydaje sie, ze decyzja ta byta spdzniona. Odpowiednia nowelizacja mogta zostac przyjeta,
gdy okazato sie, ze do OFE zapisato sie duzo wiecej Polakéw niz przewidywaty to nawet najbar-
dziej optymistyczne prognozy formutowanie w czasie projektowania systemu. Tak sie jednak nie
stato. W tym miejscu trzeba jednak zastrzec, ze nawet bardzo wysokie optaty od sktadek odbijaja
sie na wartosci portfela przede wszystkim w poczatkowym okresie. Przy zatozeniu, ze pienigdze
w funduszu emerytalnym pracuja $rednio przez 30 lat (z uwzglednieniem takze okresu na emery-
turze), kilka procent oddane na wstepie ma duzo mniejsze znaczenie niz kilka dziesigtych procenta
oddawane co roku od catej kwoty aktywoéw, z tytutu optat za zarzagdzanie*. Te ostatnie zas w OFE
byty od samego poczatku i sg nadal bardzo niskie (Wykres 34), nie ustepujac w zadnym stopniu
standardom amerykanskim w tym obszarze (Wykres 42). Dzieki niskim kosztom zarzadzania i ob-
nizeniu optat od sktadek w ostatnich latach OFE staty sie duzo tansze nie tylko od detalicznych
funduszy akgcji, ale réwniez od najbardziej z nimi poréwnywalnych funduszy stabilnego wzrostu.

Udziat OFE w kapitalizacji Stopy zwrotu z OFE
spotek na rynku podstawowym oraz rynku w poréwnaniu z benchmarkiem w latach
NewConnect. 2000-2015.
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B Wartos¢ inwestycji w spotki krajowe (mld. PLN) W Benchmark OFE
Udziat w kapitalizacji spotek krajowych
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari KNF Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF,
i danych GPW. GPW i stoogq.pl.

Uwaga: Na benchmark w latach 2000-2013 sktqdajq sie réz-
ne indeksy obligacji (60%) oraz WIG (40%). W latach 2014-
15 ze wzgledu na przejecie czesci obligacyjnej, zastosowano
benchmark typowy dla funduszy akcji, czyli 90% WIG i 10%
WIBOR 3M.

* W 2013 roku wskaznik kosztow catkowitych uwzgledniajacy optate od sktadki pobrang w ciggu roku byt zaledwie o 14 punk-
téw bazowych wyzszy niz wskaznik kosztéw liczony tylko na podstawie optat od aktywodw.
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Mozna wiec powiedziec, ze czeste w latach 2010-2013 gtosy wskazujace na zbyt wysoki koszt
funkcjonowania funduszy emerytalnych w Polsce byty raczej chwytem retorycznym stosowanym
w debacie publicznej niz faktem gospodarczym. Rodzi to pytanie o rzeczywista przyczyne wy-
cofania sie przez rzad w tym okresie z idei budowy w Polsce emerytur kapitatowych. Naszym
zdaniem zasadnicze przyczyny byty trzy. Pierwsza jest oczywista - OFE duzo kosztowaty budzet
panstwa. Srodki na zasilenie kont pochodzity bowiem ze sktadki, ktéra bez reformy z 1999 roku
trafitaby do ZUS. Wprowadzeniu obowigzkowej sktadki na OFE towarzyszyto bowiem obnizenie
sktadki na ZUS, prowadzace do spadku dochoddéw sektora finanséow publicznych (lub wzrostu
jego wydatkow, jesli do sfery publicznej zaliczy¢ rowniez OFE). W latach 2000-2004 roczny koszt
funkcjonowania OFE wynidést $rednio 1,2% PKB, zas w latach 2005-2010 az 1,5% PKB. W czasie
kiedy poziom zadtuzenia publicznego byt w Polsce relatywnie niewielki, koniunktura gospodarcza
dobra, a dochody z prywatyzacji wysokie, ciezar ten nie byt bardzo dotkliwy politycznie. Jednak
wraz z gwattownym wzrostem deficytu po 2008 roku i brakiem woli do trwatego zreformowania
finanséw publicznych poprzez rewizje wydatkéw publicznych i korekte strony dochodowej budze-
tu panstwa, stat sie on wyraznie zauwazalny. Siegniecie do tatwej rezerwy jaka byty srodki OFE
i odsuniecie problemu rosngcego zadtuzenia o kilka lat w przysztos¢ okazato sie by¢ duzo atrak-
cyjniejsze niz dtugofalowy interes emerytéw i gospodarki sensu largo.

Kolejna przyczyng fiaska planu budowy powszechnych emerytur kapitatowych byto niedo-
stateczne zabezpieczenie prywatnego charakteru $rodkéw gromadzonych w OFE. Cho¢ intencje
tworcéw reformy byty klarowne*, pozostawiono furtki, z ktérych skorzystat najpierw w grudniu
2013 roku rzad, a pdézniej w listopadzie 2015 Trybunat Konstytucyjny. Kluczowym argumentem
zwolennikéw tezy o publicznej wtasnosci $rodkéow zgromadzonych w OFE byt fakt pobierania
sktadki pod przymusem przez instytucje panstwowga (ZUS), co miatoby czyni¢ z niej danine pu-
bliczno-prawng, o ktdrej przeznaczeniu ostatecznie decyduje panstwo, a nie obywatel. Cho¢
wniosku tego nie podzielato wielu prawnikow#*, nie byt on w oczywisty sposob bezzasadny, przez
co jego wykorzystanie w roli argumentu politycznego byto atrakcyjne. | to jednak prawdopodob-
nie by nie wystarczyto, gdyby nie trzecia, rzadko zauwazana, przyczyna. Jak pokazuje Wykres 35,
fundusze emerytalne byty czynnie akceptowane zaledwie przez okoto 20% spoteczenstwa. Jed-
noczes$nie ponad 30% deklarowato otwartg do nich niecheé. Stosunek do OFE nie byt jednak pro-
stym odbiciem ogdélnego sceptycyzmu Polakéw wobec rynkéw finansowych. Przyktadowo ocena
funkcjonowania GPW byta i jest duzo lepsza - zwolennicy stanowig zwykle ponad 30% badanych
przy niespetna 10% gtoséw niechetnych. Czym zatem OFE zastuzyty sobie na ztg opinie w polskim
spoteczenstwie?

* W uzasadnieniu do ustawy z 1997 roku wyraznie byta mowa o ,prywatnych funduszach emerytalnych”, wspominano tez
o tym, ze pracownik ,posiada srodki na rachunku” oraz o tym, ze ,wtascicielem aktywéw pochodzacych ze sktadek cztonkow
jest fundusz emerytalny”.
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Wskaznik kosztéw catkowitych
dla OFE oraz funduszy stabilnego wzrostu

Ocena funkcjonowania OFE
w badaniach opinii spotecznej.

(jednostka dedykowana do produktow emery-
talnych) oraz detalicznych funduszy akgji.
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B Trudno powiedzie¢

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badania ,Oceny
instytucji publicznych” realizowanego przez CBOS.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF, Ana-
lizy.pl oraz raportu Mercera*.

Po pierwsze, fatalnie zapamietane zostaty optaty od sktadek, ktore w niektérych funduszach
wynosity w pierwszym roku dziatalnosci nawet 10%. Ta liczba przebita sie do opinii publicznej
i mediow duzo skuteczniej niz niskie koszty rocznego zarzadzania czy obnizka optat od sktadek do
ktorej doszto po roku 2010. Pobieranie wysokich optat na poczatku istnienia systemu, w potacze-
niu z brakiem uzaleznienia ich od jakosci Swiadczonej ustugi, obnizyto zaufanie wielu obywateli
do funduszy. Po drugie, przymus przynaleznosci do OFE spowodowat, ze Polacy nie odrézniali
swoich oszczednosci emerytalnych nie tylko od sktadki emerytalnej na ZUS, ale w ogéle od ca-
toéci naktadanych przez panstwo danin. Srodki gromadzone z mysla o emeryturze, ktére tak czy
inaczej trzeba ,panstwu” oddawac i ktérych nie da sie w zaden sposdb spozytkowaé przed osia-
gnieciem, odlegtego dla wiekszosci éwczesnych uczestnikéw systemu, wieku emerytalnego nie
zostaty uznane za ,swoje”. W tym kontekscie nie powinno wiec dziwic, ze niepopularne fundusze
emerytalne o niejasnym statusie wtasnosciowym, ktére w dodatku nigdy nie wyptacaty normal-
nych (czyli dozywotnich) emerytur, padty ofiarg ktopotéw sektora finanséw publicznych.

Filar, ktorego nie ma

Budowa obowigzkowego filara kapitatowego, cho¢ gwattownie przerwana w latach 2011-2013,
byta jednak sporym sukcesem, jesli poréwnac jg z dokonaniami w zakresie rozpowszechniania
dobrowolnych produktéw emerytalnych. Liczba aktywnych rachunkéw w ramach IKE, IKZE i PPE
pod koniec 2015 roku nie przekraczata 750 tys. (Wykres 36). Przy optymistycznym zatozeniu,
ze z trzech wspieranych przez panstwo form dobrowolnego oszczedzania nie korzystajg te same
osoby, mozna powiedzieé, ze w trzecim filarze oszczedza co dwudziesty pracujacy Polak w wieku
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20-69 lat. Wartos$¢ zgromadzonych aktywow siega zaledwie 15% obecnych aktywéw OFE* i nie
odgrywa poréwnywalnego znaczenia ani z punktu widzenia polskiej gietdy, ani celu przyswieca-
jacemu budowie trzeciego filaru, czyli przeciwdziatania spodziewanemu drastycznemu spadkowi
stép zastgpienia. OdpowiedZ na pytanie, dlaczego Polacy nie oszczedzajg w trzecim filarze jest
trudniejsza, niz analizowanie przyczyn rezygnacji z OFE. Na szczescie ostatnio przeprowadzono
wiele badan opinii spotecznej na ten temat?’. Ich lektura wskazuje na cztery gtéwne powody do-
tychczasowego fiaska w zakresie promocji dobrowolnych inwestycji emerytalnych*®,

Liczba aktywnych rachunkéw Rozpoznawalnos¢ wspieranych
w ramach wspieranych przez panstwo dobro- przez panstwo dobrowolnych produktéow
wolnych produktéw emerytalnych. emerytalnych.
800
700
600 -
500 A
300 -
200 A 24%
] 22%
100 27%
° ] Gl
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 IKE IKZE PPE
m IKE IKZE m PPE MW tak styszatem(am) i wiem, jak mozna z niego korzystac
tak styszatem(am), ale nie wiem, jak mozna z niego korzysta¢
M nie styszatem(am)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF. Zrédto: Raport TNS Polska dla Nationale-Nederlanden®.

Pierwszym powodem jest niska znajomos¢ wspieranych przez panstwo produktéw emery-
talnych. Wiekszo$¢ Polakéw nie jest nawet w stanie wymienic¢ ich nazwy. Po wskazaniu przez
ankietera trzech skrétéw, tylko IKE kojarzy sie wiekszosci badanych z czymkolwiek (Wykres 37).
Co wiecej, ponad potowa o0séb, ktore rozpoznaja dany produkt, deklaruje, ze nie potrafi z niego
skorzystac. Brak wiedzy jest najprawdopodobniej w wiekszo$ci pochodng drugiej przyczyny, jaka
jest brak odczuwalnej potrzeby oszczedzania na emeryture. 40% Polakéw deklaruje, ze w ogdle
nie mysli o emeryturze®. Gdy zada¢ bezposrednie pytanie o spodziewang wysokos$¢ swiadczen
otrzymywanego po zakonczeniu aktywnosci zawodowej, badani szacuja je bardzo optymistycznie
(Wykres 38). Nic w tym dziwnego, skoro 75% pytanych w innym badaniu deklaruje, Zze nie wie, ile
wynosi sktadka emerytalna?.

* Doktadna wartos¢ jest trudna do oszacowania, poniewaz dane KNF moéwig jedynie o przekazanych do PPE sktadkach, ktérych
na koniec grudnia 2015 byto 11 mld zt. Warto$c¢ rachunkéw IKE i IKZE na tamten moment to odpowiednio 5,7 i 0,6 mid zt.
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Opinie Polakéw odno$nie Potencjalne mozliwosci Polakéw
spodziewanego stosunku emerytury w zakresie dodatkowego oszczedzania.
do ostatniej pens;ji.

% badanych gospodarstw

100 PLN 200 PLN 500 PLN 1000 PLN > 1000 PLN

W Taka sama lub wyzsza

Troche nizsza Kwota, jaka maksymalnie gospodarstwo domowe bytoby w stanie

miesiecznie odtozy¢, gdyby pojawita sie taka koniecznosé
B Nie zastanawiatem(am) sie / trudno powiedzie¢

Nizsza przynajmniej o potowe
B Panstwa nie bedzie sta¢ na emerytury

Zrédto: Raport Fundacji Kronenbergas2. Zrédto: Raport TNS Polska dla ZBP5*.

Trzecim powodem niewielkiego zainteresowania oszczedzaniem na emeryture jest brak do-
chodéw. Niewatpliwie cze$¢ gospodarstw domowych zmuszona jest do wydawania catosci zaro-
bionych srodkédw na biezace potrzeby, z pewnoscia jednak nie dotyczy to wiekszosci polskich ro-
dzin. 69% badanych gospodarstw deklaruje, ze bytoby w stanie odktada¢ miesiecznie co najmnie;j
100 zt, gdyby pojawita sie taka koniecznos¢. Odpowiednio nizszy odsetek wymienia wieksze kwo-
ty (Wykres 39). Na obecnym poziomie rozwoju trzeciego filaru dochdd oszczedzajacych nie jest
wiec gtébwnym ograniczeniem.

Czwartym, naszym zdaniem niedocenianym, powodem stabego rozwoju rynku dobrowolnych
produktow emerytalnych, sg koszty oferowanych produktéw dobrowolnego oszczedzania na
emeryture. Jedyne znane nam atrakcyjne kosztowo produkty dostepne w ramach trzeciego filaru
to rachunek maklerski i PPE prowadzony w formie Pracowniczego Funduszu Emerytalnego (PFE).
Oba jednak w praktyce nie s3 dostepne dla szerokiej publicznosci. Rachunek maklerski wymaga
odpowiedniej wiedzy - niekoniecznie o inwestowaniu, ale co najmniej o tym, ze mozna za jego
posrednictwem naby¢ nisko kosztowe fundusze ETF. Do uczestnictwa w PFE konieczna zas jest
aktywna rola pracodawcy, ktéry niekoniecznie musi chcie¢ oferowaé pracownikom tego typu do-
datkowe korzysci, szczegdlnie jesli ci - z wymienionych wczesniej powoddw - nie bardzo je sobie
cenia. Ponadto nie wiadomo, ile PPE jest oferowanych w formie PFE. Bez odpowiednich danych
nie sposéb wiec stwierdzi¢, ilu sposrdod posiadaczy aktywnych 330 tys. rachunkéw prowadzonych
w ramach PPE rzeczywiscie cieszy sie optatg roczng nieprzekraczajaca 0,6%.

Nastepnym w kolejnosci wysokosci optat produktem sg Dobrowolne Fundusze Emerytalne
(DFE) prowadzone przez PTE. Najtanszy pobiera za zarzadzanie 1%, ale tylko wtedy, gdy suma
wptat przekracza 50 tys. zt, co nawet gdy wykorzystuje sie cato$¢ dostepnego limitu (W 2016
roku 12 165 zt na IKE i 4 866 zt na IKZE) musi zabra¢ co najmniej trzy lata. Pozostate fundusze
pobieraja rocznie 1,95% lub wiecej, czyli zdecydowanie powyzej standardéw zagranicznych czy
tego, co oferujg w Polsce OFE. DFE i tak s3 jednak tansze od funduszy akcji lub mieszanych
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oferowanych w ramach IKE/IKZE przez TFI, gdzie optata wynosi od 3 do 4% rocznie (por. Rozdziat
6.4 Kosztowne inwestowanie)®*. | to jednak blednie w poréwnaniu z produktami do niedawna
najchetniej oferowanymi klientom, czyli polisolokatami. Znany jest nam przypadek, gdzie suma
optat za zarzadzanie oraz optat od réznych ryzyk wynosita 8% rocznie. Dodatkowo warunki umo-
wy uniemozliwiaty wycofanie sie z nietrafionej inwestycji, grozac utratg nawet 90% wptaconych
srodkéw. Na skutek oferowania klientom skrajnie niekorzystnych rozwigzan, pionierzy dodatko-
wego oszczedzania, zamiast stac sie jego rzecznikami, zniechecajg potencjalnych klientow, ktérzy
po jednym ztym doswiadczeniu juz do systemu nie wrdca.

6.4. Fundusze inwestycyjne

Kosztowne inwestowanie

Wydaje sie, ze gtéwng przyczyna matej popularnosci funduszy inwestycyjnych wsréd polskich
gospodarstw domowych s3 niskie stopy zwrotu, jakie w praktyce osiggnety osoby, ktore zdecydo-
waty sie na te forme oszczedzania po roku 2000. Zgodnie z przedstawionymi wyzej obliczeniami,
$rednia réoznica miedzy wynikami funduszy akcji polskich a adekwatnym benchmarkiem, siega
w praktyce nie 1,2 pkt proc. jak podaje portal Analizy.pl, lecz ok. 3,0 pkt proc. rocznie. To kilku-
krotnie wiecej niz na rozwinietych rynkach Europy Zachodniej i Ameryki Pétnocnej. Oznacza to,
ze w praktyce inwestowanie na polskiej gietdzie za posrednictwem TFI| okazato sie przez ostatnie
pietnascie lat nie tylko gorsze od lokat bankowych, ale wtasciwie nie pozwolito pomnozy¢ war-
tosci lokowanych srodkéw. Wartos$¢ hipotetycznego konta osoby, ktéra w latach 2000-2015 co
roku przeznaczata na TFIl rownowartos¢ sredniego miesiecznego wynagrodzenia, wyniostaby pod
koniec roku 2015 zaledwie 53.000 zt, czyli zaledwie o 1000 zt wiecej, niz wynositaby wartosé
sktadek zindeksowanych inflacja. Nic dziwnego zatem, ze tylko 5% Polakéw uwaza inwestycje
w spoétki gietdowe za najbardziej optacalng forme oszczedzania®®. Negatywny stosunek do giet-
dy jest wynikiem nie tylko braku wiedzy, ale réwniez, a moze przede wszystkim, negatywnego
doswiadczenia. Réznica miedzy wynikami funduszy inwestycyjnych i odpowiadajgcych im bench-
markéw moze wynikac z trzech przyczyn:

Po pierwsze, przyczyng moga by¢ zbyt wysokie optaty transakcyjne, ktore trzeba ponosic
obracajac papierami warto$ciowymi na GPW.

Po drugie, faktyczng stope zwrotu obniza¢ moze niedostateczna ptynnosc¢ akcji na polskim
parkiecie - w praktyce nie zawsze jest mozliwe zawarcie transakcji doktadnie po tych cenach,
ktére uzywane s3 do obliczenia wartosci indeksu; czesto sg to ceny mniej korzystne.

Po trzecie, na ostatecznym wyniku odcisng¢ sie mogg pobierane przez fundusze optaty od
aktywow. Jesli koszty te sg wysokie, to umiejetnosci zarzadzajacych moga nie by¢ w stanie ich
skompensowac klientom funduszy.

Ktory z tych czynnikéw w warunkach polskich ma wieksze znaczenie? By zidentyfikowad
gtéwna przyczyne ztych wynikéw TFI trzeba oszacowac s$rednie obcigzenie wynikéw funduszy
zaréwno kosztami transakcyjnymi, jak i naktadanymi na nie optatami. W kwestii kosztéw trudno
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niestety o precyzyjng odpowiedz, poniewaz nie sg znane nam badania nad ich wysokoscig w Polsce.
Na zagranicznych rynkach najprostszym oszacowaniem wielkosci kosztéw transakcyjnych jest po-
liczenie roéznicy miedzy stopg zwrotu z funduszu ETF replikujacego indeks, a teoretyczng stopa
zwrotu z indeksu. Cho¢ znane sg nam trzy fundusze ETF* inwestujgce wytacznie w Polsce, tylko
jeden z nich ma benchmark dostepny w formie total return, a wiec uwzgledniajacy takze dywiden-
dy. Szacunek kosztéw transakcyjnych bedzie wiec dalece uproszczony, oparty jedynie o réznice
miedzy stopa zwrotu z funduszu ETF na WIG20 dostepnego na GPW oraz zmiane indeksu WIG20
Total Return.

Badany fundusz w ciggu pieciu lat istnienia przyniést taczng stope zwrotu na poziomie -16%,
podczas gdy benchmark stracit 10%. W skali roku réznica wyniosta wiec 1,24%, co w potaczeniu
z informacja, ze fundusz pobiera roczng optate catkowita wysokosci 0,45%, daje réznice miedzy
stopa zwrotu brutto a benchmarkiem wysokosci 0,79% w skali roku na korzysé¢ benchmarku. Wy-
nik ten obcigzony jest niepewnoscia zwigzang ze specyfiky replikacji WIG20 stosowang przez
ten konkretny fundusz (btad replikacji mégt spowodowaé odchylenie od benchmarku w goére lub
w doét) oraz z ograniczong reprezentywnoscia indeksu WIG20 dla catego rynku. Niepewnos$¢ ta
warto by w nastepnych badaniach ograniczy¢, jednak niemozliwa jest istotna zmiana proporcji
miedzy kosztami transakcyjnymi a optatami za zarzadzanie - te drugie s3 bowiem pieciokrotnie

wieksze.

Rozktad wskaznika kosztow Zaleznos¢ miedzy kosztami
catkowitych w prébie polskich funduszy catkowitymi a wielkoscia funduszu
akcji. w podproébie funduszy niestosujacych

dodatkowych optat typu success fee.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Kart Funduszy i Kluczowych Informacji dla Inwestoréw przygotowanych przez TFI.

* Market Vectors Poland ETF, iShares MSCI Poland Capped ETF oraz Lyxor WIG20 UCITS ETF. Oprdcz tych trzech warto
wymieni¢ fundusz Ipopema m-INDEKS replikujacy mWIG40, jednak nie jest to instrument notowany na gietdzie. Gdyby mie¢
oszacowanie indeksu mWIG40 Total Return, mozna by policzy¢ wartos¢ kosztow transakcyjnych pojawiajacych sie przy inwe-
stowaniu w spotki Srednie.
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Sredni wskaznik kosztéw catkowitych w badanej przez nas prébie 63 funduszy akcyjnych wy-
nidst 3,90% w skali roku. Za taczng wartos¢ tego wskaznika odpowiada przede wszystkim optata
za zarzadzanie - pozostate koszty przerzucane na klienta to zwykle nie wiecej niz kilkanascie
punktéw bazowych ($rednio ok. 5). W przeciwienstwie do funduszy amerykanskich®¢ polskie fun-
dusze koncentruja sie nie w tej czesci rozktadu optat, gdzie s3 one najnizsze, lecz w jego centrum
(Wykres 40). Az 70% funduszy wazonych aktywami pobiera optate, miedzy 4% a 4,5%, zas 24%
miedzy 3,5% a 4%. Poza przedziatem 3,5-4,5% znajduje sie wiec zaledwie 6% aktywoéw, z czego
prawie wszystkie trafiajg do przedziatu 3-3,5%. Cho¢ poziom optat wykazuje wyraznie ujemng
zaleznos$¢ z wielkoscig aktywow (Wykres 41), zaleznos$¢ ta ma postac hiperboli, ktérej asymptota
jest bariera 3,5%. Gtéwna przyczyng wysokiego poziomu optat nie jest wiec maty rozmiar pol-
skich funduszy - te najwieksze takze bowiem pobierajg miedzy 3,5 a 4,5%. Mimo tego az dziesiec
(matych) funduszy pobiera wyzsze opfaty niz 4,5%. Na drugim koncu rozktadu mamy zaledwie
czterech reprezentantow. Co wiecej kazdy z nich znalazt sie poza standardowym przedziatem
3,5-4,5% troche przypadkiem. Trzy fundusze pobieraja dodatkowo optate za wyniki (success fee).
Ostatnio wprawdzie niewielu udato sie na tym skorzysta¢, ale wystarczy jeden dobry rok, zeby
odbi¢ to z nawiazka. Jedyny fundusz znajdujacy sie poza dolng granica przedziatu optat wpraw-
dzie nie pobiera success fee, ale za to ,skromne” 3,3% jest optatg za replikacje indeksu mWIG4O0.

Wysokie optaty za zarzadzanie wydaja sie by¢ podstawowa przyczyna ztych, przecietnych
wynikéw inwestycyjnych TFI, a wiec prawdopodobnie takze sg one gtéwnga przyczyng ich niskiej
popularnosci w spoteczenstwie. Niestety nie udato nam sie oszacowac statycznie istotnego ilo-
Sciowego zwigzku miedzy optatami a odchyleniem od benchmarku. Ta trudnos$¢ wynika z minimal-
nej zmiennosci optat. W latach 2011-2015 sposréd 36 badanych przez nas funduszy az 16 ma
optate réwng 4%, a dalsze 10 kosztuje miedzy 4% a 4,3%. Doktadniejsze oszacowanie, o ile na-
lezatoby w Polsce obnizy¢ optaty, by wyniki funduszy zblizyty sie do teoretycznego benchmarku
pozostawiamy nastepnym badaniom®’. Z szacunkéw miedzynarodowych wynika jednak, ze kazdy
punkt procentowy wskaznika kosztow catkowitych przektada sie na wynik wzgledem benchmarku
nizszy o 80 punktéw bazowych. Ekstrapolujac te zalezno$sé¢ mozna powiedzieé, ze gdyby udato
sie obnizy¢ optaty do poziomu 1%, pozwolitoby to nadrobi¢ 80% dystansu miedzy teoretycznym
benchmarkiem a rzeczywistymi wynikami. Taka zmiana wystarczytaby dla istotnej poprawy per-
cepcji inwestowania na rynku kapitatowym w Polsce.
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Wskaznik kosztéw catkowitych w réznych funduszach akcji w Polsce i na swiecie.

3,90%

1,56% 1,73%

0,
0.98% 1,18%

0,55% 0,58%
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(j.u. E) 2014
F. akcji

PL (detal) 2016

F. akcji
USA 2014
F. akcji
USA 1995
F. akcji
UK 2012

OFE 2015
F. akcji $rednia
ES, IT, GR, FR 2012

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw Mercera, Morningstar, Deloitte i Strategic Insights®.

Na polskich TFI cieniem potozyty sie takze praktyki sprzedazy jednostek uczestnictwa
w szczycie hossy, w latach 2006-2007. Agresywna reklama, odwotujgca sie do wysokich histo-
rycznych zyskéw oraz oferowanie jednostek uczestnictwa wszystkim chetnym, bez wzgledu na
wiek czy $wiadomos¢ ryzyka, przyniosty skutek w postaci wielkiego naptywu srodkéw, ktéry péz-
niej zamienit sie w odptyw. By zdac sobie sprawe ze skali tego zjawiska (Wykres 43), do$¢ po-
wiedzieé, ze od listopada 2006 r. do pazdziernika 2007 r., $redni miesieczny przeptyw netto byt
nieco wiekszy od catkowitych przeptywow w okresie od stycznia 2009 r. do wrzesnia 2016 r. Co
wiecej, zdarzyty sie miesigce (maj i czerwiec 2007 r.), w ktorych naptywy netto do funduszy akgji
byty wieksze niz w ktérymkolwiek z nastepnych lat. Koncentracja zakupéw jednostek uczestnic-
twa w okresie 2006-2007 miata dwa zasadniczo negatywne skutki. Po pierwsze, ze wzgledu na
masowa sprzedaz, fundusze trafity do klientéw, ktérzy nie powinni ich kupowac¢ albo ze wzgledu
na nieodpowiadajacy im profil ryzyka (np. osoby starsze), albo ze wzgledu na niewtasciwy mo-
ment w ich zyciu. Ten ostatni aspekt miat nawet wieksze znaczenie dla percepcji rynku, poniewaz
doprowadzit do trwatego zniechecenia klientéw, ktérzy w innym, bardziej dogodnym momencie
mogliby by¢ autentycznie zainteresowani gietdowa inwestycja. Po drugie to, ze tak duzo osoéb
kupowato wtedy, gdy akcje byty drogie, doprowadzito do jeszcze bardziej rozczarowujacych rezul-
tatow inwestycyjnych niz wynikatoby to ze stép zwrotu przez szesnascie minionych lat.
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Wykres 43. Naptyw srodkéw do funduszy inwestycyjnych na tle zmian indeksu WIG w latach
2007-2015.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych stooq.pl i IZFiA.

Sposob dystrybucji funduszy inwestycyjnych

przesadza o wysokosci pobieranych przez
nie oplat.

Droga dystrybucja

W ocenie mozliwosci obnizenia optat w Polsce oraz wyjasnieniu takiego a nie innego ich poziomu
pomocne s3 doswiadczenia innych krajéow. Wykres 42 przedstawia wskazniki kosztow catkowi-
tych policzone dla réznego typu funduszy. Na pierwszy rzut oka mozna powiedzie¢, ze po prze-
kroczeniu zachodniej granicy Polski optaty w funduszach akcyjnych spadajg o potowe, w Wielkiej
Brytanii sg dodatkowo nizsze o jedna trzecia, by po przekroczeniu Atlantyku spas¢ o kolejne 50%.
Od takiej konstatacji mozna jednak znalez¢ dwa wazne wyjatki.

Po pierwsze w Polsce mozna znalez¢ fundusze, ktore pobieraja relatywnie niskie optaty, na-
wet jak na standardy amerykanskie. Nalezg do nich widoczne na wykresie OFE oraz Pracow-
nicze Fundusze Emerytalne, ktére majg koszty limitowane na poziomie 0,6% rocznie. Ponadto
niektére zwykte fundusze akcyjne, jezeli ich jednostki dystrybuowane sa w ramach zbiorowych
programdéw regularnego oszczedzania (tym wtasnie jest jednostka typu E), pobierajg optaty na
poziomie europejskim. Po drugie, wspétczynnik kosztéw catkowitych w USA i w Wielkiej Brytanii
nie uwzglednia wynagrodzenia doradcy finansowego, ktéry posredniczyt w sprzedazy jednostek
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funduszu klientowi. W rzeczywistosci, ci klienci funduszy amerykanskich, ktorzy kupili jednostki
przez posrednika (w ten sposdb trafiajg one do co drugiego nabywcy) ptaca mu dodatkowo od
1% do 1,5% rocznie od zainwestowanych aktywéw>’. Nie ma jednak takiego obowigzku - klienci
moga nabyc¢ jednostki uczestnictwa bezposrednio, unikajgc tym samym ponoszenia tych optat.

Powyzsze wyjatki pomagaja odnalezé zrédto réznic w optatach miedzy Polska a krajami za-
chodnioeuropejskimi, a zwtaszcza USA i Wielkg Brytania. Jest nim sposéb dystrybucji jednostek
funduszy inwestycyjnych. Z przeprowadzonych przez nas wywiadéw wynika, ze w Polsce nawet
80% tak zwanej optaty za zarzadzanie trafia nie do zarzadzajacych lecz do dystrybutoréw (gtownie
bankow). Posrednicy finansowi partycypuja nie tylko w optacie wstepnej, ale takze w corocznej
optacie pobieranej od aktywoéw. Tak dtugo, jak klient zachowuje w posiadaniu jednostki uczest-
nictwa, do kieszeni dystrybutora trafia rocznie okoto 3% wartosci $srodkéw klientow. W Europie
kontynentalnej funkcjonuje podobny system z tym zastrzezeniem, ze dystrybutorzy przejmuja
jedynie potowe optaty rocznej°. Na przeciwnym biegunie znajduje sie Wielka Brytania, w ktorej
wyksztatcit sie inny model doradztwa finansowego, w ktérym klient ptaci bezposrednio doradcy
za dostarczang ustuge. W 2013 roku wprowadzono tam takze formalny zakaz* wynagradzania
posrednikéw finansowych przez fundusze inwestycyjne, co prawdopodobnie przyczyni sie do
dalszego obnizenia optat w kierunku standardéw amerykanskich. W USA takze bowiem od daw-
na funkcjonuje rozdziat miedzy wynagradzaniem doradcéw finansowych i dostawcow rozwigzan
inwestycyjnych.

Poziom optat w Polsce i zagranicg rézni sie takze pod wzgledem trendu. W Europieé! i USA
(Wykres 42) koszty od kilkudziesieciu lat spadajg na skutek presji konkurencyjnej ze strony wcigz
praktycznie nieobecnych na rynku polskim funduszy ETF. Duza konkurencja miedzy produktami
inwestycyjnymi w USA i UK, tatwosc¢ ich dystrybucji na obszarze catego kraju oraz rosnaca $wia-
domos¢ znaczenia kosztéw dla ostatecznego wyniku inwestycji przyniosta w ostatnich dwudzie-
stu latach znaczace obnizenie optat. Wytaczywszy efekt skali realizowany przez kilka instytucji
w USA faktyczna optata za zarzadzanie aktywami, a wiec suma, ktérg otrzymujg w skali roku
fundusze po odliczeniu wynagrodzenia dystrybutoréw, jest bardzo podobna. W Polsce jest to
0,77%. W Europie 0,74%, a w USA po odliczeniu trzech najwiekszych funduszy 0,72%°%. W tym
kontekscie nie dziwi wiec niewielka zalezno$¢ miedzy wielkoscig funduszu a pobieranymi opta-
tami w Polsce - o ich wysokosci przesadza sposéb wynagradzania dystrybutora, a ewentualne
efekty skali nabratyby znaczenia dopiero po znacznym obnizeniu optat dystrybucyjnych i istotnym
wzroscie rozmiaréw funduszy.

* Wprowadzony w ramach tak zwanej ustawy RDR (Retail Distribution Review).
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Ramka 4. Dlaczego optaty dystrybucyjne sa w Polsce wysokie?

Dlaczego na jednym rynku dystrybutor jest w stanie pobiera¢ 3%, na innym zadowala sie optatg wy-
sokosci 1%, a na jeszcze innym da sie kupi¢ fundusz bez finansowania posrednikéw. Przeprowadzone
przez nas rozmowy wskazuja, ze zjawisko to ma kilka przyczyn. Podstawowg jest ta, ze polscy klienci
nie dyskryminuja funduszy ze wzgledu na poziom optat. Klient albo chce kupi¢ fundusz i wtedy zawiera
odpowiednia transakcje z posrednikiem, albo w ogdle nie jest nim zainteresowany. Z jakiego$ powodu
klienci nie rozgladaja sie, czy gdzieindziej nie jest taniej, kupuja po prostu to, co oferuje im ich bank. Jesli
zas zdecyduja sie na kontakt z niezaleznym doradca finansowym, to takze nie patrza na optaty, co najwy-
zej dyskryminujg produkty ze wzgledu na historyczne stopy zwrotu. Doradca niezalezny nie jest zatem
wcale istotnie lepszy od doradcy bankowego - wprawdzie nie sprzedaje wytacznie tych produktéow, ktére
oferuje bank, ale jesli dyskryminuje ze wzgledu na optaty, to jest to dyskryminacja pozytywna: im wiecej
fundusz jest sktonny zaptaci¢ dystrybutorowi tym chetniej ten uplasuje taki produkt. Wygrywa zatem
zasada ,im gorzej tym lepiej” - im mniej atrakcyjny produkt z punktu widzenia klienta (im drozszy), tym
wieksza szansa, ze zostanie sprzedany, bo taka sytuacja najbardziej odpowiada dystrybutorowi. Granica
dla tej zasady jest tylko reputacja i etos doradcy, ktéra powstrzymuja go przewaznie przed sprzedawa-
niem najgorszych produktéw, ale nie wystarczg, zeby oferowat najlepsze.

Schemat 4. Jak dystrybutorzy skutecznie nie dopuszczajg do spadku optat w funduszach
inwestycyjnych.

TFI
niskokosztowe

TFI
Internetowe TFIl Zagraniczne

Optata za dystrybucje
TFI 2,5-3% rocznie

Internetowe

Monopol bankéw Trudno dostepne

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dalsze przyczyny sg pochodng powyzszego zjawiska. Po pierwsze, obnizenie optat ze strony jakiegos TFI
nie przektada sie na wzrost zainteresowania jego produktami w stopniu dostatecznie duzym, by skom-
pensowac spadek zainteresowania ich sprzedaza przez dystrybutoréw. W efekcie ktos, kto wytamatby
sie z niepisanej umowy ,miedzy 3,5% a 4,5%", miatby ktopot ze sprzedaza jednostek. Po drugie, nie da sie
kupowac polskich funduszy przez internet z pominieciem posrednikéw. Gdyby jakie$ TFI zdecydowato
sie na znaczace obnizenie optat dla klientéw, ktérzy sami do niego trafili, takie dziatanie spotkatoby sie
natychmiast z reperkusjg ze strony dystrybutoréw, ktérzy odméwiliby sprzedazy jednostek uczestnictwa
za posrednictwem swojej sieci.
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Dlaczego optaty dystrybucyjne sa w Polsce wysokie?

W rezultacie, poniewaz klienci kupuja fundusze prawie wytacznie przez posrednikéw, TFI takie miato-
by problem ze zgromadzeniem odpowiedniego poziomu aktywdéw. Na tego typu ruch mogtoby zreszty
zdecydowac sie niewiele towarzystw, bo wiekszos¢ z nich jest wtasnoscig bankoéw, a te zatrzymuja dla
siebie takze optate dystrybucyjna. Po trzecie, wchodzenie na polski rynek zagranicznych TFI, cho¢ teo-
retycznie mozliwe, w praktyce dokonuje sie w ograniczonym zakresie, poniewaz posrednicy nie chca
dystrybuowac zagranicznych jednostek. Z ich punktu widzenia bowiem atrakcyjniejsze jest sprzedawanie
drozszych, krajowych funduszy. Opisany mechanizm wyjasnia istnienie matych funduszy pobierajgcych
wysokie prowizje. Takie podmioty moga funkcjonowac poniewaz przed konkurencjg chroni je quasi-mo-
nopolistyczna pozycja jakg ma bank wzgledem swojego klienta. Doradcy finansowi nie sprzedajg najgor-
szych produktéw, ale doradcy bankowi, jesli akurat ich bank oferuje wytgcznie takie, doktadnie to robia.
Z tego powodu na rynku moga utrzymac sie fundusze pobierajace nawet 5% czy 6% rocznie.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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7. Rekomendacje

7.1. Panstwo i rynek

Strategia dla rynku kapitalowego

Kluczem dla powodzenia wiekszosci opisanych tu dziatah jest wpisanie lokalnego rynku kapita-
towego w priorytety gospodarcze Polski. Najprostszym i zarazem najlepszym sposobem, w jaki
moze sie to dokonag, jest przygotowanie, a nastepnie odpowiednie umocowanie w strukturach
administracji publicznej ,Strategii na rzecz rozwoju rynku kapitatowego”. Strategia ta, obok roz-
pisania poszczegdlnych krokéw rzadu, parlamentu i innych agend panstwowych, powinna wska-
zywac instytucjonalng i indywidualng odpowiedzialnos¢ za rozwoj polskiego rynku kapitatowego.
Osoba odpowiedzialng za jej realizacje mégtby zostaé petnomocnik rzadu w randze podsekretarza
lub sekretarza stanu. W dzisiejszej strukturze administracyjnej powinien by¢ on ulokowany w Mi-
nisterstwie Rozwoju. Wsparciem dla aktywnosci petnomocnika w Sejmie bytaby nowa Komisja
do spraw Ustug Finansowych, w ktérej zasiadaliby postowie specjalizujacy sie w tematyce rynku
finansowego.

Polski rynek kapitalowy nie rozwinie sie, jesli

polityka publiczna nie zaadresuje trapigcych

go dzis gléwnych bolaczek.

Strategia zdefiniowataby na nowo relacje miedzy panstwem a rynkiem kapitatowym w taki
sposob, aby wytworzenie w Polsce w petni rozwinietego rynku kapitatowego stato sie, w per-
spektywie najblizszych kilkunastu lat, nie tylko mozliwe, ale i prawdopodobne. Pogtebiataby ona
diagnoze i poszerzataby rekomendacje przedstawione w niniejszym opracowaniu, szczegdétowo
wskazujac liste dziatan wymierzonych w kluczowe stabosci obecnego status quo. Gtéwnym zato-
zeniem Strategii powinno by¢ wywazenie intereséw inwestoréw indywidualnych i instytucjonal-
nych, emitentéw gietdowych, organizacji konsumenckich oraz Skarbu Panstwa w sposéb znaczaco
podnoszacy, nadwatlone w ostatnich latach, zaufanie do warszawskiego parkietu jako dobrego
miejsca do inwestowania i upubliczniania swoich przedsiebiorstw. Waznym elementem Strategii
powinno by¢ odniesienie sie do Unii Rynkéw Kapitatowych, poprzez sformutowanie polskiego
stanowiska wobec jej kluczowych zatozen.



Wiatr w zagle. Obywatelska strategia dla polskiego rynku kapitalowego.

Strategia powinna takze, w sposob przejrzysty, zaprezentowac szerszej publicznosci gtowne
zalety rynku kapitatowego jako narzedzia wspomagajgcego rozwadj gospodarczy krajéw OECD.
Szczegolny nacisk nalezy w niej potozy¢ na konsekwencje, jakie dla rynku kapitatowego i dtugo-
falowego rozwoju kraju maja relacje panstwo-rynek, szanowanie praw akcjonariuszy mniejszo-
$ciowych, przejrzystos¢ i stabilnosc regulacji sektorowych oraz korzystne ramy instytucjonalno-
-prawne zachecajgce do dtugofalowego oszczedzania poprzez udziatowe i dtuzne instrumenty
finansowe notowane na rynkach kapitatowych. Wokoét tej problematyki narosto w Polsce tak wiele
mitdw i nieporozumien, ze wyjasnienie ich szerokiej publicznos$ci w oficjalnej Strategii rzagdowej
jest sprawa szczegoélnie pilna. Jednoczesnie, z racji tego, ze rozwdj rynku jest procesem wymaga-
jacym trwalszych zmian instytucjonalnych niz moze przynie$¢ jedna kadencja, niezwykle wazne
jest, aby Strategia byta mozliwie szeroko zakorzeniona poprzez przeprowadzenie wszechstron-
nych konsultacji jej zapisdw ze wszystkimi zainteresowanymi stronami, w tym instytucjami rynko-
wymi i opozycja parlamentarna. Proponowana ,Komisja do spraw Ustug Finansowych” w Sejmie
mogtaby stac sie przestrzenig do takiego dialogu, prowadzonego nie tylko w okresie projektowa-
nia Strategii rynku kapitatowego, ale i w okresie jej implementacji.

Dobre praktyki i prywatyzacja SSP

Dla poprawy relacji miedzy panstwem a rynkiem kapitatowym, wskazane jest rozdzielenie funkcji
regulacyjnych od wykonywania uprawnien, jakie Skarb Panstwa posiada z tytutu posiadanych
pakietow akcji w spotkach notowanych na gietdzie. Tylko wtedy mozna mieé pewnos¢, ze polityka
publiczna nie bedzie starata sie modyfikowac pozycji konkurencyjnej kontrolowanych przez siebie
przedsiebiorstw pod pretekstem zmian w prawie. Jedynym sposobem, w jaki mozna tego rozdzia-
tu dokona¢ w sposéb trwaty, zaktadajac, ze stanowienie prawa z natury jest domeng panstwa,
jest wyzbycie sie kontrolnych pakietow spoétek skarbu panstwa na rzecz sektora prywatnego. Pro-
ponujemy by proces ten odbyt sie dwutorowo: poprzez oferty publiczne skierowane do mozli-
wie szerokiego grona inwestorow (aby zapewnic rozproszenie wtasnosci) oraz poprzez program
powszechnej prywatyzacji, polegajacej na przekazaniu akcji spétek skarbu panstwa funduszom
emerytalnym skupiajacych polskich obywateli (por. nizej). Operacja ta, bedac w istocie jednora-
zowa doptatg do indywidualnych kont emerytalnych dla oséb decydujgcych sie na dodatkowe
oszczedzanie z mys$lg o emeryturze, bytaby zarazem najskuteczniejszym, ale i najbezpieczniej-
szym fiskalnie sposobem na zapewnienie naptywu prywatnych, dtugoterminowych oszczednosci
na polski rynek kapitatowy.

Zmiana roli panstwa na gieldzie z wlasciciela

czesci spolek, w madrego regulatora, jest
warunkiem koniecznym rozwoju rynku.
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Dokonczenie prywatyzacji za posrednictwem Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
pozwolitoby przyblizy¢ strukture wtasnos$ciowa przedsiebiorstw notowanych na tym parkiecie
do wzorcow zachodnich. Miatoby to szereg korzysci dla samych firm, catego rynku oraz jakosci
dziatania panstwa w sferze gospodarczej. Po pierwsze, spétki znajdujace sie dzi$ pod kontrolg
skarbu panstwa poddane zostatyby kontroli rynkowej co, jak mozna sadzi¢, zaowocowatoby istot-
na poprawg jakosci zarzadzania i wzrostem wydajnosci pracy w takich branzach jak gérnictwo,
energetyka czy ustugi finansowe. Po drugie, znaczaco wzrostaby ochrona intereséw akcjonariuszy
mniejszosciowych, co stosunkowo szybko przetozytoby sie na lepsze wyceny i wzrost gtéwnych
indekséw gietdowych, stuzac oszczednosciom emerytalnym Polakéw. Po trzecie, dzieki prywaty-
zacji wzrostoby nie tylko ogdlne zaufanie do rynku, ale i ptynnos$¢ akcji najwiekszych firm notowa-
nych na GPW. Wreszcie, panstwo niezaangazowane wtasnosciowo w firmy produkcyjne i ustugo-
we mogtoby sie skupi¢ na swojej gtéwnej prerogatywie gospodarczej, ktérg jest dbanie o wysokiej
jakosci otoczenie regulacyjno-instytucjonalne gospodarki rynkowej. Zwiekszytoby to szanse na
stopniowy wzrost jakosci ustanawianego prawa gospodarczego, w tym takze prawa bezposrednio
dotykajacego rynku kapitatowego.

Potrzebny bytby zapewne okres przej$ciowy, umozliwiajacy tagodne przejscie z obecnego re-
zimu, opartego o uprzywilejowang pozycje Skarbu Panistwa w szeregu firm notowanych na giet-
dzie (odpowiadajacych za ok. 17% kapitalizacji GPW), do rezimu nowego, w ktérym interes spo-
teczny chroniony bytby subtelniej, ale w dtugim okresie duzo lepiej, poprzez dobrej jakosci ramy
prawne i bezstronne instytucje nadzorcze. W jego trakcie obowigzywac powinien kodeks dobrych
praktyk, ustanawiajacy standardy postepowania Skarbu Paristwa wobec kontrolowanych przez
niego spotek. Urzad nadzoru nad rynkiem kapitatowym (por. nizej) bytby zobowigzany do bieza-
cego monitorowania i raportowania stopnia przestrzegania tych praktyk, przedstawiajgc opinii
publicznej i Sejmowi co roku raport w tej sprawie. Kodeks dobrych praktyk dla spotek SP, cho¢
pozbawiony sformutowanych explicite sankcji, stanowitby wazny punkt odniesienia w dyskusjach
nad dziataniami firm kontrolowanych przez panstwo i - gdyby byt oficjalnie popierany przez rzad -
mogtby stanowié swego rodzaju moralng zapore, powstrzymujgca wtadze spétek skarbu panstwa
od dziatan nie tylko naruszajacych interes akcjonariuszy mniejszo$ciowych, ale i podmywajgcych
fundamenty catego rynku kapitatowego w Polsce (por. Rozdziat 4). Waznym wsparciem dla tej
inicjatywy bytoby zwiekszenie ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez aktywizacje s3-
déw (por. nizej). Procesy o dziatanie na szkode spétki powinny by¢ wytaczane nie tylko zarzagdom
spotek prywatnych, ale rowniez panstwowych. Realizacja intereséw spotecznych, poprzez firmy
notowane na rynku regulowanym, jest w petni mozliwa poprzez przemyslane regulacje, zaméwie-
nia publiczne, zachety podatkowe i innego rodzaju instrumenty wykraczajace poza bezposrednia
kontrole nad decyzjami biznesowymi spétek prawa handlowego.

Skutki stanowionego prawa

Pozadanym elementem, ktéry mogtaby do polskiego prawodawstwa wprowadzié strategia rozwo-
ju rynku kapitatowego, jest ocena skutkéw projektowanych zmian ustawowych z punktu widzenia
ich wptywu na rynek kapitatowy. Innymi stowy, by zapobiec realizowaniu innych celéw publicz-
nych ze szkoda dla rozwoju rynku kapitatowego lub przynajmniej dla wzmocnienia $wiadomosci,
ze rynek kapitatowy moze straci¢ na projektowanej zmianie, warto sprawdza¢ wptyw nowego
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ustawodawstwa takze w tej sferze. Nie chodzi oczywiscie o to, by bada¢ oddziatywanie na rynek
kapitatowy kazdej proponowanej zmiany w prawie, jak ma to miejsce na przyktad w odniesieniu
do zdrowia publicznego, ale by ustawodawca miat obowigzek przynajmniej stwierdzi¢ czy takowy
wptyw moze wystgpic. Jest to szczegdlnie wazne w sytuacji, w ktérej wsréd wielu uczestnikéw
procesu legislacyjnego brakuje informacji o kluczowej roli jakg efektywny rynek kapitatowy od-
grywa w identyfikowaniu i finansowaniu najbardziej innowacyjnych przedsiewzieé¢ gospodarczych.
Gdy podniesienie innowacyjnosci polskiej gospodarki jest jednym z najwyzej postawionych celéw
polityki rozwoju, zaniedbanie analizy wptywu kluczowych aktéw prawnych na rynek kapitatowy
bytoby powaznym btedem.

Ocena skutkoéw regulacji kluczowych aktéow

prawnych powinna uwzgledniaé¢ zagadnienia
rynku kapitatlowego.

Analiza ta powinna mie¢ miejsce juz na poziomie przygotowania projektéw przez administra-
cje centralna. Dla ustaw, ktérych spodziewany wptyw bytby znaczacy, nalezatoby - ze wzgledu
na skomplikowanie materii - nakazac przeprowadzenie stosownych analiz niezaleznemu eksperc-
kiemu osrodkowi. Oceny skutkéw regulacji w odniesieniu do ich wptywu na rynek kapitatowy
nie muszg by¢ wiec przeprowadzane czesto, lecz w tych - szacujemy - dwéch, trzech sprawach
rocznie, rzad powinien dysponowac obszernym i kompetentnym materiatem analitycznym pozwa-
lajacym podja¢ dobrze przemyslang decyzje.

7.2. Mobilizacja kapitatu

Nowe otwarcie w emeryturach

Zmiana niekorzystnych tendencji w zakresie rozwoju emerytur kapitatowych wymaga wycia-
gniecia wnioskéw z przesztych doswiadczen i prawidtowe] oceny obecnego stanu rzeczy. W wa-
runkach polskich oznacza to w szczegolnosci unikanie rozwigzan, w ktérych prywatny status
oszczednos$ci moze by¢ zanegowany przez panstwo. Ponadto trzeba uszanowac, ze dla wiekszosci
polskich obywateli wtasnos$¢ to nie tylko niepozostawiajacy watpliwosci tytut prawny, lecz przede
wszystkim realna swoboda dysponowania odtozonymi $srodkami. Wreszcie, potencjalni uczestni-
cy moga zaufac systemowi tylko wtedy, gdy doktadnie zrozumiejg, na co i dlaczego sie decydu-
ja - musi on by¢ rzeczywiscie prosty. Zaufanie ludzi do systemu powinno by¢ przez ten system
odwzajemnione, jednak to nie powinno oznaczac pozostawienia obywateli zupetnie samych z tak
ztozonym problemem, jakim jest zaplanowanie swojej przysztosci na emeryturze. Catkowity brak
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wskazowek - tak jak to ma w praktyce miejsce dzisiaj - prowadzi¢ moze do utraty zaufania do
catego systemu, w sytuacji gdy krotkowzroczni sprzedawcy produktéw inwestycyjnych wykorzy-
stajg asymetrie informacyjng do masowego sprzedawania rozwigzan niekorzystnych dla klientow.

Konieczna jest zmiana filozofii dotyczacej
prywatnego zabezpieczenia emerytalnego

i odbudowa zaufania oszczedzajacych wobec
rynku kapitalowego.

Taka analiza prowadzi, naszym zdaniem, do koniecznosci zmiany filozofii dotyczacej prywat-
nego zabezpieczenia emerytalnego. Poczatkiem odbudowy zaufania do emerytur kapitatowych
powinno by¢ uporzadkowanie sytuacji prawnej OFE polegajgce na ostatecznej i definitywnej pry-
watyzacji znajdujacych sie tam srodkéw. Bez tego bowiem trudno bedzie spoteczenstwu uwie-
rzy¢, ze zamiary nowych wtadz nie skoniczj sie tak samo jak skonczyty sie zapowiedzi ,emerytury
z dwoch niezaleznych zrédet”, towarzyszace reformie z 1999 roku. Dla zaufania potrzebne jest
rowniez poczucie stabilnosci, jesli chodzi o przyszto$¢ wprowadzanych rozwigzan. Do tego ideal-
nie bytoby, gdyby nowe otwarcie w emeryturach kapitatowych dokonato sie z poparciem wszyst-
kich najwazniejszych sit politycznych tak, by uchwalone rozwigzanie nie byto od razu zmienione
w kolejnej kadencji Sejmu. W tym celu warto zrezygnowad z niektérych bardziej kontrowersyj-
nych pomystéw, by nie staty sie zarzewiem sporu, ktéry w przysztosci wykolei system. Naszym
zdaniem jest to istotny powdd, by zbyt mocno nie wspiera¢ oszczednos$ci emerytalnych trwatymi
ulgami lub dotacjami. Przy wydawaniu pieniedzy publicznych tatwiej bowiem o konflikty niz przy
projektowaniu rozwigzan regulacyjnych pozbawionych powazniejszych kosztéw budzetowych.

Bez zmiany modelu dystrybucji funduszy

inwestycyjnych i spadku ich kosztow, polski
rynek kapitalowy bedzie kulal.

Szczegbtowa charakterystyke proponowanego przez nas rozwigzania, zmierzajacego do prze-
tamania marazmu na polu dobrowolnych oszczednosci emerytalnych, mozna znalez¢ w osobnym
materiale®®. Nasza propozycja taczy poszanowanie wolnosci - uczestnictwo w trzecim filarze jest
catkowicie dobrowolne - z szeroko zakrojonym dziataniem zmierzajgcym do przekonania ludzi
dlaczego i - co najwazniejsze - jak majg dodatkowo oszczedzad.
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W skrécie, postulowane rozwigzanie sprowadza sie do:

petnej prywatyzacji Srodkéw OFE, tj. przekazania ich na konta analogiczne do tych, jakie obec-
nie funkcjonujg w ramach Indywidualnych Kont Emerytalnych;

stworzenia ram prawnych nazwanych przez nas Funduszem Inwestycji Emerytalnych; FIE po-
winny znalez¢ specyficzne dla siebie i elastyczne uregulowania ustawowe w zakresie ptynno-
$ci, kosztéw zarzadzania oraz posiadanych aktywoéw tak, by z jednej strony byty efektywne
kosztowo, z drugiej, by regulacje nie krepowaty niepotrzebnie dtugoterminowego inwestowa-
nia w instrumenty pozagietdowe;

wsparcia przez panstwo (kampania spoteczna wzywajaca do dobrowolnego oszczedzania na
emeryture) i jego agendy dystrybucji produktéw emerytalnych, oferowanych przez instytucje
prywatne w ramach FIE (informowanie przez ZUS o 10 najlepszych produktach prywatnych);

umozliwienia uczestnictwa w systemie wszystkim Polakom w wieku produkcyjnym, nieza-
leznie od miejsca i formy zatrudnienia (w tym pracownikom sektora publicznego, rolnikom
i samozatrudnionym);

ustanowienia jednorazowej zachety uczestnictwa w programie - doptaty powitalnej - w formie
akcji spotek Skarbu Panstwa (prywatyzacja powszechna na cele emerytalne);

swobody wysokosci wptat i wyptat w ramach programu w granicach nie zagrazajagcych wzro-
stem kosztéw produktéw emerytalnych, tak aby prywatny charakter srodkéw nie mégt byé
kwestionowany;

opracowania modelu dobrowolnych dozywotnich rent kapitatowych, ktére powinny poja-
wi¢ sie na rynku od razu z uruchomieniem nowego programu wsparcia dla dobrowolnego
oszczedzania.

Lepsze fundusze inwestycyjne

Polski rynek funduszy inwestycyjnych przesladuje ,mentalno$¢ sprzedazowa”. Uczestnicy tego
rynku czesto dziataja tak, jakby chodzito im wytacznie o to, zeby sprzeda¢ jak najwiecej i jak naj-
drozej. Na krétka mete, takie podejécie pozwala pochwali¢ sie znacznymi zyskami, wynikajacymi
z wysokich wolumenéw i marz. Jednak po sprzedazowym boomie przychodzi dekoniunktura, a po
niej wielkie zniechecenie do catego rynku, z ktérym w Polsce zmagamy sie do tej pory. Gdyby fun-
dusze inwestycyjne nie pobieraty tak wysokich optat, jednostki uczestnictwa trafiatyby do oséb
o odpowiednim profilu ryzyka, ich sprzedaz powoli, ale systematycznie by rosta, w miare jak Po-
lacy oswajaliby sie z tg forma oszczedzania. Prawdopodobnie do dzis czekalibysmy na rekordowe
pie¢ miliardéw ztotych naptywu netto miesiecznie, ale za to aktywa zarzadzanie przez TFl, a zatem
prawdopodobnie takze ich przychody, bytyby wieksze. Krétkowzrocznos$¢ branzy inwestycyjnej
(nie tylko samych TFl, ale i bankéw dystrybuujgcych jednostki uczestnictwa) w okresie boomu lat
2004-2007, zaszkodzita wiec nie tylko jej klientom, ale takze jej same;j.
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Doprowadzenie do spadku optat w funduszach inwestycyjnych bez zniechecenia podmio-
téow prywatnych do tej dziatalnosci wymaga przemyslanego i skoordynowanego podejscia. Jest
to bowiem problem, ktéry mozna skutecznie rozwigza¢ wytacznie przy zrozumieniu i aktywnej
wspoétpracy sektora prywatnego. Pierwszym koniecznym krokiem, jest jak najszybsze wdrozenie
dyrektywy MIFID 2 wymuszajacej ujawnianie dekompozycji kosztéow funduszy inwestycyjnych
na koszty zarzadzania oraz koszty wynagradzania dystrybutora jednostek uczestnictwa. Swiado-
mos¢, ile z przekazywanej co roku optaty za zarzadzanie trafia do dystrybutora, ktéry - po tym
jak utatwit klientowi zakup jednostki uczestnictwa - w zaden sposéb nie przyczynia sie dalej do
jej wzrostu, powinna podziata¢ na klientéw trzezwigco. Spodziewaliby$Smy sie reakcji w postaci
poszukiwania tanszych posrednikéw lub préb bezpos$redniego dotarcia do TFI.

Problem, ktéry tu wystepuje, jest jednak na tyle trudny do rozwigzania, ze sama jawno$¢ moze
nie wystarczy¢. Zmiana sposobu funkcjonowania doradcéw finansowych tak, by wzorem dorad-
céw brytyjskich nie pobierali wynagrodzenia bezposrednio od instytucji, ktérej produkt sprzedaja,
ale od klienta, wydaje sie by¢ pozagdanym kierunkiem zmian takze dla rynku polskiego. Musi by¢
ona jednak wypracowana w dialogu z posrednikami finansowymi, gdyz jednostronna regulacja
moze tatwo zaszkodzi¢ tej istotnej dla rozwoju rynku kapitatowego branzy. Waznymi aktorami
tego dialogu powinni by¢ nowy nadzorca rynku kapitatowego (por. nizej) oraz petnomocnik rzadu
ds. rynku kapitatowego (por. wyzej), ktérzy powinni monitorowac koszty posrednictwa finanso-
wego i by¢ rozliczani za ew. zaniedbania regulacyjne rzutujace na wysoko$¢ tych kosztéw. Celem
polityki publicznej powinno by¢ obnizenie $rednich kosztow zarzadzania i dystrybucji jednostek
TFI w Polsce w horyzoncie roku 2020 co najmniej do $redniego poziomu zachodnioeuropejskiego,
a w dalszej perspektywie do poziomu brytyjskiego lub amerykanskiego.

7.3. Inwestorzy i nadzor

Mocniejsza ochrona inwestoréow

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze stan ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych w Polsce
nie jest dobry. Jego poprawa mogtaby teoretycznie dokonac sie na dwa sposoby. Z jednej strony,
mozna by zaostrzy¢ regulacje dla spétek publicznych i wyposazy¢ nadzér w potezniejsze instru-
menty celem $cigania wszelkiego rodzaju naduzy¢. Z drugiej, mogtoby dojs¢ do wzrostu aktyw-
nosci akcjonariuszy na drodze sadowej tak, by po kilku precedensowych wyrokach odszkodo-
wawczych, sama jej grozba wystarczyta do zachowania nalezytego poziomu dyscypliny dziatania
spotek. Opowiadamy sie za tym drugim rozwigzaniem.

Po pierwsze, szczegdtowe wymagania administracyjne i drobiazgowe kontrole dziatajg znie-
checajgco na emitentow, w szczegdlnosci na tych, ktorzy rozwazajg publiczng emisje akcji i nie
maja ztych zamiaréw wzgledem akcjonariuszy mniejszosciowych. Obserwowany na wielu dobrze
rozwinietych rynkach (USA, Szwecja) trend wycofywania sie spotek publicznych z gietd jest praw-
dopodobnie swiadectwem nadmiernych obowigzkow i jakie na spétki narzucity zbyt Sciste regula-
cje i ryzyka jakie wigze sie z ich (nawet nieumys$inym) naruszeniem. W trakcie przeprowadzonych
rozméw odnotowaliSmy podobne obawy ze strony przedstawicieli polskich spétek. Obarczanie
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dodatkowymi ciezarami regulacyjnymi catego rynku, angazujace dodatkowe zasoby nie tylko
w spoétkach o niskich standardach korporacyjnych, ale i w tych, w ktérych jest on wysoki, a takze
po stronie nadzorcy jest rozwigzaniem suboptymalnym. Duzo lepszym modelem jest skutecz-
na ochrona interesdw akcjonariuszy poprzez szybkie rozliczanie winnych w systemie sgdowym.
Po drugie, w warunkach polskich istnieje obawa, ze dodatkowe uprawnienia nadzoru bytyby wy-
korzystywane nie zawsze zgodnie z intencjg ich wprowadzania. Nawet gdyby dla przyktadu, nada-
niu nadzorcy uprawnien $ledczych towarzyszyty dobre intencje i wykonanie, po zmianie wtadzy
mogtoby dojs¢ do naduzyé, a juz sama obawa, ze moze doj$¢ do takiej sytuacji zniechecataby
emitentéw do rynku publicznego. Po trzecie, badania nad zagranicznymi rynkami wskazuja, ze
wazniejsze od zwiekszonych kompetencji nadzoru sg obowiazki zwigzane z zatajaniem informacji
oraz sciganie za ich zatajenie z powddztwa prywatnego®.

Najlepszym sposobem na poprawe jakosci
ochrony praw akcjonariuszy jest postawienie

na szybkie rozliczanie winnych w systemie
sgdowym.

Problemem, na ktéry napotyka w Polsce rozwigzanie opierajace nadzér zewnetrzny nad spét-
kami w wiekszym stopniu na pozwach sadowych, jest niewydolnos$¢ i niekompetencja wymiaru
sprawiedliwosci. Cho¢ najlepiej bytoby rozwigzac ten problem w catosci, gdyz stanowi on duze
obcigzenie dla catej gospodarki, do czasu az to sie stanie proponujemy rozwigzanie czesSciowe.
Polegatoby ono na utworzeniu centralnego sadu dla rynku kapitatowego. Sad ten zajmowatby
sie przede wszystkim sprawami spotek publicznych i ich relacjami z otoczeniem - inwestorami,
domami maklerskimi, gietdg i organami nadzoru. Bytby wtadny orzeka¢ zaréwno w sprawach cy-
wilnych, jak i administracyjnych oraz karnych. Zasiadaliby w nim sedziowie po specjalnych szko-
leniach, ktore obowiagzywatyby réwniez wystepujacych przed nim prokuratoréw. Zadaniem sadu
i odpowiadajgcego mu wydziatu prokuratury bytoby, miedzy innymi, $ciganie oszustw gietdowych
i naduzy¢ w spétkach publicznych, w tym dziatan zarzadéw nielezacych w interesie spétki i jej
akcjonariuszy. Wiekszos¢ spraw trafiataby tam z doniesienia prywatnego tak, ze aparat sprawie-
dliwosci interweniowatby wytacznie na wniosek poszkodowanych. Zawiadomienia sktadane do
wyspecjalizowanego wydziatu prokuratury powinny by¢ wiarygodne, jednak nie moze by¢ tak,
ze - jak to sie dzieje dzisiaj - na zawiadamiajgcym o przestepstwie w praktyce spoczywa ciezar
zebrania szczegétowych dowodoéw. Nalezatoby tez na nowo przemysleé wykorzystanie instytucji
pozwow zbiorowych, by utatwi¢ akcjonariuszom ich sktadanie, poniewaz obecnie, jak pisalismy,
jest to praktycznie niemozliwe.

Zmiana priorytetéw nadzoru

Przeprowadzone rozmowy z uczestnikami rynku wskazujg na potrzebe reformy nadzoru nad
rynkiem kapitatowym w Polsce. W zglobalizowanym swiecie rozumiejacy potrzeby inwestorow
i emitentéw sprawny nadzér jest waznym czynnikiem przewagi konkurencyjnej lokalnego rynku
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kapitatowego. Z drugiej strony w Polsce problemy z nadzorem nie sg kluczowymi deficytami in-
stytucjonalnej i regulacyjnej otoczki rynku kapitatowego. Nadzér nie znajduje sie tez w stanie wy-
magajacym przeprowadzenia ekspresowego planu sanacyjnego. Jego standardy dziatania ustepuja
co prawda znaczaco najlepszym wzorcom europejskim (zwtaszcza brytyjskim), ale jednoczesnie
pozwalaja rynkowi kapitatowemu na w miare niezaktécone funkcjonowanie. Majac na uwadze
ambicje uczynienia z Warszawy waznego rynku kapitatowego, przynajmniej w skali regionalnej,
trzeba jednak pomyslec takze o reformie instytucji nadzorczych.

Pierwszym sktadnikiem takich zmian powinno by¢ wydzielenie osobnego podmiotu odpowia-
dajacego za rynek kapitatowy. Ze wzgledu na prawdopodobne przeniesienie nadzoru nad sekto-
rem bankowym z powrotem do NBP, ktérego uwaga z koniecznosci koncentruje sie na instrumen-
tach dtuznych, taki podmiot powinien znalez¢ sie poza strukturg banku. Nie ma bowiem silnych
argumentéw przemawiajacych za wtgczeniem nadzoru nad rynkiem kapitatowym do NBP, s3 za$s
przeciwskazania bedgce uogdlnieniem obecnych doswiadczen z KNF - duza instytucja zajmujaca
sie szeregiem innych waznych problemoéw nie poswieci nalezytej uwagi kwestiom rynku kapi-
tatowego. Wydzielenie nadzoru nad rynkiem kapitatowym z KNF/NBP sprzyjatoby rzeczy naj-
wazniejszej, czyli zmianie priorytetéw jego funkcjonowania. Nowy nadzér powinien przesta¢ by¢
instytucja kontrolno-biurokratyczna, a zamienic¢ sie w agencje (najlepiej w postaci spotki prawa
handlowego) dbajaca o rozwdj rynku, dziatajaca dla rynku i rozliczang z konkretnych efektéw tych
dziatan. Pewnym wzorcem mogtoby by¢ brytyjskie Financial Conduct Authority (Ramka 3). Takze
to, iz nadzorca zajmuje sie jednoczesnie pilnowaniem regut rynku publicznego, a zarazem dba
o interes konsumenta w relacji z posrednikami finansowymi, wydaje sie nam wtasciwym kierun-
kiem, umozliwiajacym catosciowe podejscie zwtaszcza do tych stabosci rynku polskiego, ktérych
korzenie lezg bardziej po stronie prywatne;j.

Waznym zadaniem agencji bytaby poprawa wiedzy o polskim rynku kapitatowym, w tym spra-
wozdawczosci publicznej. Szczegdtowe materiaty, dotyczace rynku kapitatowego na stronach KNF,
dostepne s3g gtéwnie w odniesieniu do OFE. Informacje o pozostatej czesci rynku, jesli sg w ogdle
dostepne (vide PPE) to trzeba ich szuka¢ u rozproszonych prywatnych dostawcow. Utrudnia to
znacznie doktadniejsze rozpoznanie silnych i stabych stron polskiego rynku kapitatowego, czego
jednym z przejawow jest duza biernosc strony polskiej (tak administracji, jak sektora prywatnego)
w dyskusjach toczonych na forum europejskim wokét Unii Rynkéw Kapitatowych. Obok nastepcy
KNF na rynku kapitatowym, wazng role w tym zakresie mogtaby odegrac¢ publiczna agencja ra-
tingowa, ktérej powstanie zapowiedziano w Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju. Jej dziatalnos¢
powinna obejmowac takze akcje, ktére mogtyby by¢ oceniane pod kontem poziomu ochrony in-
westora (fadu korporacyjnego) u emitentéw, w tym Skarbu Pafnstwa. Mogtaby tez wzigé na siebie
role huba informacyjnego, jesli chodzi o pozyskiwanie danych ze spotek - tak, by te mogtyby by¢
nieodptatnie udostepniane szerokiemu gronu inwestoréw. Ten ostatni element moégtby wptynadé
na rozszerzenie pokrycia analitycznego polskiego rynku, postulowane od lat przez $rodowisko
inwestoréw indywidualnych. Przy obnizeniu kosztu dostepu do danych, niezalezni analitycy mo-
gliby bowiem oferowac swoje porady szerokiemu gronu odbiorcéw tak, jak to sie dzieje zagranica
poprzez portale internetowe takie jak Seeking Alpha. tatwo dostepne dane umozliwityby takze
rozwoj bardziej zautomatyzowanych sposobdéw oceny spoétek, przyczyniajac sie do lepszego wy-
korzystania informacji i tym samym wiekszej efektywnosci polskiego rynku.
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8. Aneks

8.1. Konstrukcja indeksu WE CMI

Stworzony przez nas WE CMI jest podobny pod wzgledem metodologii do wskaznika HDI, publi-
kowanego przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych. WE CMI sktada sie z siedmiu sktadowych:

kapitalizacji rynkowej krajowych spétek publicznych w relacji do PKB;

liczby spotek notowanych na rynkach publicznych w przeliczeniu na milion mieszkancéw;

wartosci emisji obligacji w relacji do PKB;

udziatu rynkéw kapitatowych w finansowaniu przedsiebiorstw;

stosunku obrotéw na lokalnej gietdzie do jej kapitalizacji;

udziatu mtodych firm w czotowych indeksach gietdowych;

dtugookresowej, historycznej stopy zwrotu na rynku akgcji.

Kazda sktadowa wchodzi w sktad indeksu z takg sama waga. Jednakze z powodu réznych jed-
nostek i miar wielkosci, powyzsze zmienne muszg zosta¢ wczeéniej doprowadzone do poréwny-
walnej postaci. Odbywa sie to poprzez podzielenie wartosci zmiennej przez wartosc¢ referencyjng,
ktora ekspercko przyjeliémy dla danej zmiennej, jako warto$¢ naszym zdaniem cechujaca rynek
idealny w tym aspekcie. Maksymalna wartoscig unormowanej postaci jest 1 i jesli powyzszy sto-

sunek jest wiekszy od niej, to jest rowny jednosci. Kiedy wszystkie wartosci zostang unormowane,
koncowa wartos¢ indeksu wyliczana jest jako $rednia geometryczna wszystkich siedmiu wartosci.

| Etap
e  Zebranie danych i oszacowanie wartosci referencyjnych dla wskaznikow.

Il Etap
e  Obliczenie wartosci unormowanych - stosunku wartosci zmiennych
i wartosci referencyjnych (warto$¢ maksymalna 1).

Il Etap
. Koncowa wartos$¢ indeksu jako $rednia geometryczna siedmiu wartosci

unormowanych.
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Przyktadowy proces obliczania wartosci indeksu dla Australii:

Kapitalizacja Liczba Obroty do Obligacje Udziat Stopa zwro- Udziat
spotek kapitalizacji ($rednia rynku tu od 1950 mtodych
trzyletnia) roku

Australia 87,34% 86,19 59,72% 2,36% 61,37% 5,80% 5%
Wartos¢ 150% 35 100% 5% 100% 9% 40%
referencyjna

Wartos¢ 0.6 1,0 0,6 0,5 0,6 0,6 0,1
unormowana

WE CMI 0,50

Gdzie:

Wartoi¢ wskainika

Wartos¢ unormowana = min (; 1)

Wartosé referencyjna dla danego wskainika’

7

WE CMI = HWartoéé UNOTIMOWaAna;

\J i=1

i - indeks kolejnego wskaznika

W przypadku wskaznika ,Liczba spotek”, odnotowana liczba spotek przypadajgca na milion
mieszkancow okazata sie znacznie wieksza od przyjetej wartosci referencyjnej. W takim przypad-
ku, warto$¢ unormowana otrzymuje maksymalnag wartosc 1.

W trzech ponizszych tabelach zawarte sg dane przedstawione w WE CMI oraz na wykresach
w rozdziale trzecim. Zrodta poszczegdlnych wskaznikéw podane sa w wymienionym rozdziale,
przy odpowiednich wykresach. Znajduja sie tutaj te dane, z ktérych korzystaliémy przy opraco-
waniu indeksu oraz analizie wzajemnych zaleznos$ci miedzy znaczeniem rynkéw kapitatowych
a poziomem wskaznikéw makroekonomicznych obrazujgcych poszczegdlne, w naszym mniemaniu
wazne obszary gospodarki. Uwazamy, ze moga by¢ one przydatne w dalszych opracowaniach
zajmujacych sie tg tematyka.
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Tabela 5. Wskazniki mierzace rozwéj rynkéw kapitatowych.

ey Udziat firm
Ifapltall.z a- Liczba Stopa Stosun’el.( mtodszych | Udziat rynku
cja publicz- wartosci
nvch sootek spotek zwrotu obrotéw Udziat emisji ob- | niz 50 lat | kapitatowego
ch ": ch | na 1min | wlatach rocznvch ligacji przedsie- W czo- w finansowa-
w 210113 miesz- 1966- do ka zcali- biorstw w PKB towych niu firm
kancow 2015 Kapi indeksach | w 2013 roku
roku zacji gietdy .
gietdowych

Australia 87% 86,2 5,8% 60% 2,2% 5% 61%
Austria 27% 8,3 3,3% 24% 1,3% 15% 31%
Belgia 72% 13,8 5,8% 34% 3,0% 20% 37%
Dania 61% 31,1 7.5% 54% 1,3% 15% 45%
Finlandia 57% 22,0 8,6% 86% 2,6% 4% 49%
Francja 82% 13,1 5,6% 54% 3,5% 15% 53%
Hiszpania 82% 67,7 4,6% 87% 2,4% 37% 32%
Holandia 95% 6,3 6,4% 65% 3,5% 24% 41%
Irlandia 71% 9,2 6,4% 11% 3,3% 35% 23%
Japonia 92% 27,2 4,3% 152% 1,5% 7% 55%
Kanada 115% 111,5 4,5% 64% 3,7% 25% 64%
Niemcy 52% 8,3 5,6% 81% 2,7% 10% 53%
Norwegia 51% 36,7 6,3% 47% 4,2% 46% 39%
Nowa Zelandia 45% 32,2 5,5% 15% 1,3% 50% 42%
Polska 39% 22,3 4,2%* 38% 0,2% 33% 46%
Portugalia 35% 4.4 3,1% 54% 3,3% 39% 34%
RPA 257% 6,6 7.9% 34% 1,6% 47% 92%
Szwajcaria 225% 29,8 5,7% 51% 3,5% 10% 73%
Szwecja 93% 34,9 8,7% 75% 3,2% 7% 44%
Srednia 89% 28,6 5,7% 69% 2,8% 22% 50%
USA 143% 13,1 5,3% 164% 4,6% 29% 80%
WiIk. Brytania 114% 34,2 6,4% 62% 4,2% 26% 67%
Wiochy 21% 4,7 1,4% 172% 1,8% 10% 28%

*O0d 1995 roku
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Tabela 6. Wskazniki uzyte w rozdziale 3 - czesé |

Poziom indek-

Udziat firm o rozproszonym

Indeks zna- . Internatio- N I s Szacowana
ol | ot | mnor | S me e | Tema
Heritage kapitalizacji

Australia 0,50 82,6 7,9 65% 2%
Belgia 0,46 69,2 7,5 5%

Kanada 0,67 79,4 8 60% 1%
Dania 0,51 76,1 7,9 40% 8%
Finlandia 0,46 74 8,4 35% 2%
Francja 0,51 64,1 7,3 60% 2%
Niemcy 0,43 72,8 7,7 0% 10%
Hiszpania 0,60 68 5,8 34% 4%
Holandia 0,50 73,5 8 30% 2%
Japonia 0,48 71,8 8,1 0% -4%
Norwegia 0,59 70,5 8,3 25% 1%
Nowa Zelandia 0,49 81,4 8,3 30% 3%
Portugalia 0,36 63,1 6,6 10% 20%
RPA 0,54 61,8 6,6 2%
USA 0,72 76 7,7 80% 1%
Szwajcaria 0,63 81 8,2 60% 6%
Szwecja 0,57 72,9 8,1 25% 7%
Wielka Brytania 0,73 74,8 7,8 100% 1%
Witochy 0,25 60,6 57 20% 37%
Austria 0,27 71,8 7,6 5% 38%
Irlandia 0,37 75,7 7,6 65%

Polska 0,32 66 5,9 5% 13%
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Tabela 7. Wskazniki uzyte w rozdziale 3 - czes¢ Il

) ] $rednia liczba
s ra- | by it | reresotatana | Uity | Stoune st -
(apitatowego | wlicsbie sptek | od kenirolujaca] | SmerVialnvch | depozytw gospodarstw
ogétem ja ostatecznie w PKB domowych
rodziny.

Australia 0,50 7% 0,12 102,31% 0,30
Belgia 0,46 24% 0,37 4,61% 0,25
Kanada 0,67 5% 0,12 70,70% 0,62
Dania 0,51 10% 0,09 67,78% 0,44
Finlandia 0,46 11% 0,23 50,33% 0,61
Francja 0,51 11% 0,15 0,42% 0,69
Niemcy 0,43 9% 0,09 14,61% 0,72
Hiszpania 0,60 12% 0,24 10,98% 0,21
Holandia 0,50 5% 0,10 154,35% 0,15
Japonia 0,48 3% 0,05 29,20% 0,16
Norwegia 0,59 9% 0,17 8,61% 0,55
Powa 0,49 7% 0,30 17,93% 0,25
Portugalia 0,36 23% 0,19 9,25% 0,06
RPA 0,54 10% 0,18 40,81% 0,66
USA 0,72 3% 0,04 83,18% 0,67
Szwajcaria 0,63 4% 0,02 117,79% 0,38
Szwecja 0,57 20% 0,25 20,79% 0,55
Brytania 0,73 2% 0,07 104,94% 0,45
Witochy 0,25 19% 0,29 6,18% 0,16
Austria 0,27 5% 0,05 5,53% 0,53
Irlandia 0,37 11% 0,06 52,96% 0,93
Polska 0,32 13% 0,18 18,48% 0,16
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Pierwsza grupa wskaznikéw mierzacych rozwéj rynku kapitatowego.

Kapitalizacja publicznych spétek akcyjnych w 2013 roku.
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Druga grupa wskaznikéw mierzacych rozwéj rynku kapitatowego.

Udziat rynku kapitatowego w finansowaniu firm w 2013 roku. 929%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych OECD, BIS, Eurostatu i Banku Swiatowego.
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Zrédto: Credit Suisse Yearbook 2016.
Udziat firm mtodszych niz 50 lat w czotowych indeksach gietdowych. ., 20%
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Uwaga: Do badania zostaty wykorzystane nastepujqgce indeksy: OMXF25, S&P/ASX 20, TOPIX30, OMX Stockholm 30, DAX,
Swiss Market Index, FTSE MIB, ATX, OMXC20, CAC40, BEL20, AEX-INDEX, S&P/TSX, FTSE 100 Index, S&P 100, WIG30, ISEQ
20, IBEX35, PSI 20, OBX Index, FTSE/JSE Africa Top40, S&P/NZX 20. Liczebnos¢ indeksu byta tym wieksza, im wieksza badana
gospodarka, jednak dla wiekszosci krajow ustalonym przedziatem byto miedzy 20 a 40 spétek. Tylko dla USA i Wielkiej Brytanii
wzieta zostata wieksza préba. W pierwszym wypadku uzasadnia to rozmiar gospodarki, w drugim duzy udziat firm miedzynaro-
dowych traktujqcych rynek brytyjski jako macierzysty (wynik dla USA dla indeksu Dow Jones 30 to 27%, co wskazuje ze wysoka
pozycja Stanéw Zjednoczonych nie jest skutkiem doboru préby).
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Spis wykresow

llosciowe cele “Agendy 2010” i ich niepetna realizacja.
Rozwdéj rynku kapitatowego a poziom rozwoju gospodarczego.

Rozwdj rynku kapitatowego w 2000 roku a tempo rozwoju
gospodarczego w latach 2001-2016.

Rozwdj rynku kapitatowego a wolnos$¢ gospodarcza.

Rozwdj rynku kapitatowego a przestrzeganie praw wtasnosci.

Rozwdj rynku kapitatowego a rozproszenie akcjonariatu.

Rozwdéj rynku kapitatowego a premia za kontrole nad spétkami publicznymi.

Rozwdéj rynku kapitatowego a rozpowszechnienie firm dziatajacych
w strukturze grupy rodzinne;.

Rozwdj rynku kapitatowego a liczba szczebli w piramidalnej strukturze
wtasnosciowe;.

Rozwdj rynku kapitatowegoa fundusze emerytalne.
Rozwdj rynku kapitatowego a fundusze inwestycyjne.
Wybrane wskazniki finansowe KGHM Polska Miedz.
Zmiana WIG Energia od czerwca do listopada 2016.

Kapitaty zaktadowe i niepodzielony zysk z lat ubiegtych na dzien 31
grudnia 2015 wybranych SSP.

Kurs akcji spotki Tauron.
Kurs akcji JSW.
Struktura wtasnosciowa sektora bankowego w Polsce - udziat w aktywach (%).

Struktura wtasnosciowa sektora bankowego w wybranych krajach
regionu w roku 2009 - udziat w aktywach (%).

Kurs akcji PZU, PKO BP i Alior Banku.

Wartosc¢ indeksu polskiego sektora bankowego od stycznia 2001
(indeks cenowy, banki notowane na GPW).

Opinie analitykéw gietdowych o ochronie praw akcjonariuszy
w spoétkach notowanych na GPW.

Stopa zwrotu z inwestycji w spétke gietdowga a ocena jakosci ochrony
praw jej akcjonariuszy.

Inwestorzy w funduszach inwestycyjnych w USA.
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Inwestorzy na amerykanskim rynku akcji po uwzglednieniu posredniego

zaangazowania funduszy emerytalnych, ubezpieczycieli i zagranicy w fundusze inwestycyjne. 64

Udziat poszczegdlnych grup inwestorow we wtasnosci amerykanskich
akcji i obligacji korporacyjnych w 2015 roku (rynek publiczny oraz niepubliczny, bez
korekty o udziatowcéw funduszy inwestycyjnych).

Szacunkowa dekompozycja inwestoréw na polskim rynku akcji
na koniec 2015 roku.

Realna roczna stopa zwrotu z czotowych rynkéw rozwinietych w latach
1990-2015 oraz 2000-2015 w zestawieniu ze stopg zwrotu z indeksu WIG.

Srednioroczna nominalna stopa zwrotu w PLN w latach 2000-2015
dla jednorazowej inwestycji dokonanej w styczniu 2000 roku.

Nominalna wartos$¢ kapitatu pochodzacego z odktadania co roku
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w réznych aktywach.

Réznica miedzy stopg zwrotu z syntetycznego benchmarku
sktadajgcego sie w 90% z indeksu WIG i 10% ze stopy WIBOR 3M, a inwestycja
w portfel akcyjnych funduszy inwestycyjnych.

Udziat OFE w kapitalizacji spotek na rynku podstawowym oraz rynku
NewConnect.

Stopy zwrotu z OFE w poréwnaniu z benchmarkiem w latach 2000-2015.

Wskaznik kosztow catkowitych dla OFE oraz funduszy stabilnego
wzrostu (jednostka dedykowana do produktéw emerytalnych) oraz detalicznych
funduszy akgcji.

Ocena funkcjonowania OFE w badaniach opinii spoteczne;j.

Liczba aktywnych rachunkéw w ramach wspieranych przez panstwo
dobrowolnych produktéw emerytalnych.

Rozpoznawalnosé wspieranych przez panstwo dobrowolnych
produktéw emerytalnych.

Opinie Polakéw odnosnie spodziewanego stosunku emerytury
do ostatniej pens;ji.

Potencjalne mozliwosci Polakéw w zakresie dodatkowego oszczedzania.

Rozktad wskaznika kosztow catkowitych w prébie polskich funduszy akgji.

Zaleznos$¢ miedzy kosztami catkowitymi a wielkoscig funduszu
w podprébie funduszy niestosujgcych dodatkowych optat typu success fee.

Wskaznik kosztow catkowitych w réznych funduszach akcji w Polsce i na $wiecie.

Naptyw srodkéw do funduszy inwestycyjnych na tle zmian indeksu WIG
w latach 2007-2015.

Pierwsza grupa wskaznikdéw mierzacych rozwdéj rynku kapitatowego.

Druga grupa wskaznikéw mierzacych rozwdj rynku kapitatowego.
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Spis tabel

Zbiorcze rekomendacje dla polskiego rynku kapitatowego.

Ranking rozwinietych rynkéw kapitatowych dla roku 2015 - WiseEuropa
Capital Market Index (WE-CMI).

Poziom ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych (MIPI) wedtug badania
Doing Business.

Przyktadowy proces obliczania wartosci indeksu dla Australii.
Wskazniki mierzace rozwéj rynkéw kapitatowych.
Wskazniki uzyte w rozdziale 3 - czes¢ |

Wskazniki uzyte w rozdziale 3 - czes¢ Il

Spis schematow

Rynek kapitatowy w Polsce - poryw lat 1991-2010 i flauta lat 2011-2016.

Przebieg procesu prowadzacego do wzrostu (lub spadku) znaczenia
rynku kapitatowego w gospodarce.

Woyniki dla Polski w poszczegdlnych kategoriach indeksu MIPI w 2016 roku.

Jak dystrybutorzy skutecznie nie dopuszczajg do spadku optat
w funduszach inwestycyjnych.

Spis ramek

Agenda 2010 - co z niej zostato?

Problemy metodologiczne zrozumienia czynnikéw determinujgcych rozwéj
rynku kapitatowego.

Charakterystyka brytyjskiego systemu nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

Dlaczego optaty dystrybucyjne sg w Polsce wysokie?
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Maciej Bukowski

Prezes Zarzagdu WiseEuropa

Doktor nauk ekonomicznych. Pracownik naukowy Wydziatu Nauk
Ekonomicznych, Uniwersytetu Warszawskiego. Jest wspotautorem
wielu polskich dokumentéw strategicznych (m.in. Plan Hausnera,
Polska 2030 - wyzwania rozwojowe, Dtugookresowa Strategia
Rozwoju Kraju do roku 2030). Autor publikacji naukowych, komen-
tarzy i artykutéw prasowych dotyczacych makroekonomii, rozwoju
gospodarczego, systemu emerytalnego, rynku pracy, polityki prze-
mystowej, energetycznej i innowacyjnosci.

Maciej Bitner
Gtéwny ekonomista WiseEuropa

Absolwent ekonomii i filozofii Uniwersytetu Warszawskiego. Posiada
wieloletnie doswiadczenie zawodowe, w tym naukowo-badawcze.
Naukowo interesuje sie szczegdlnie: zagadnieniem wzrostu gospo-
darczego, rynkiem pracy, polityka pieniezng i problematyka emery-
talng. Aktywny uczestnik debaty publicznej. Autor i wspoétautor wielu
publikacji naukowych oraz kilkuset artykutéw o tematyce ekono-
micznej i finansowej. W latach 2010-2015 wyktadowca akademicki.

Kamil Pastor

Mtodszy Ekonomista WiseEuropa

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej. W WiseEuropa zajmuje sie
analizami ekonometrycznymi oraz wsparciem w projektach dotycza-
cych makroekonomiiirynkéw finansowych. Do jego zainteresowan na-
ukowych naleza réwniez historia gospodarcza i ekonomia polityczna.
Dos$wiadczenie zawodowe zbierat w Narodowym Banku Polskim oraz
w Spotdata.pl.



Program Polityki Publiczne i Governance

Dostep do najwyzszej jakosci wiedzy moze pozwoli¢ na prowadzenie polityk oraz organizowanie
instytucji publicznych w sposéb maksymalizujacy dobrobyt spoteczenstwa. Dlatego w WiseEuropa
powotaliSmy Program Polityk Publicznych i Governance, ktérego zadaniem jest dostarczanie
decydentom wiedzy na temat skutkéw prowadzonych przez nich polityk oraz rozwigzan
instytucjonalnych.

W ramach programu tworzymy wiasne analizy, zbieramy wyniki badan z catego $Swiata oraz
wchodzimy w dialog z sektorem prywatnym i publicznym, aby w najwazniejszych obszarach zycia
gospodarczego proponowac rozwigzania dopasowane do potrzeb polskiego spoteczenstwa.
Zajmujemy sie takimi dziedzinami jak: budzet i podatki, regulacje, instytucje, nauka i innowacje,
kapitat ludzki, zdrowie i bezpieczenistwo socjalne, czy polityka rozwoju.

.’ [ Q.
B\ POLITYKI PUBLICZNE | GOVERNANCE

Inne publikacje:
»Zrozumiaty i prosty VAT”, Bukowski M., Morawski I., WiseEuropa, Warszawa 2016
»Poryw i flauta. Jak gietda napedza polska gospodarke?”. Bitner M., Bukowski M., Siedlecka U., WiseEuropa, Warszawa 2016

»+Emerytury kapitatowe - nowe otwarcie”, Bitner M, Bukowski M, WiseEuropa, Warszawa 2016
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