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Rynek kapitatowy > W pigtek poczatek konferencji lzby Domow Maklerskich.

Bez dobrej strategii

rynek czeka stagnacja

Przemystaw Tychmanowicz
przemyslaw.tychmanowicz@parkiet.com

Rynek kapitalowy czeka
na swojg strategi¢ rozwoju.
| Napisano i powiedziano o niej
niemal wszystko, jednak tak
naprawde dopiero teraz slowa
zaczynaja przeradzaé sie w
czyny. Droga do stworzenia

dokumentu,ktéry-wyznacﬂ
kierunki rozwoju, jest je
dlugaiwyboista. Trzeba bedzie
bowiem pogodzié interesy r6z-
nych §rodowisk. Pocieszajace
| jest, ze przynajmniej publicznie
i deklarujg one, ze rozwodj rynku
kapitalowego powinien by¢
| na celemwszystkich.
| Czy nie jest to tylko gra na po-
| kaz? Co tak naprawde powinno
sig znalez¢é wstrategiiico dzieki
niej mozemy zyskac?
| Dalszy rozwdj rynku kapi-
talowego w Polsce to koniecz-
no$¢, nie wybor, ze wzgledu na
‘ potrzeby kapitalowe polskiej
gospodarki. Rynek kapitalowy
tozrédlo budowania kapitalow
wlasnych przedsigbiorstw na
cele rozwojowe. Pogodzenie
intereséw réznych srodowisk

Jakie powinny by¢ gtéwne zatozenia do strategii?

= stworzenie utatwien dla matych i srednich spétek w pozyskiwaniu
kapitatu z rynku kapitatlowego

= okreslenie roli Gieldy Papieréw Wartosciowych w strukturze rynku

kapitatowego

u sprawny i skuteczny nadzér - nadanie KNF uprawnien

prokuratorskich

= wyodrebnienie sadéw specjalizujgcych si¢ w przestepstwach

na rynku kapitatowym

= zachety podatkowe wspierajace oszczedzanie na przysziosc,
w szczegélnosci w ramach trzeciego filara

w ramach strategii jest moz-
liwe, o ile bedzie to strategia
rzgdowa, w ktérej rzad wy-
znacza cele strategicznie dla
kraju - méwi Waldemar Mar-
kiewicz, prezes Izby Doméw
Maklerskich.

- Nadrzednym celem stra-
tegii powinna by¢ budowa
wartosci polskiego rynku ka-
pitalowego w dobie rosngcej
konkurencji zagranicznej, w
tym okreflenie zakresu har-

monizacji miedzynarodowej
oraz utrzymania krajowych
rozwigzan pod katem sprosta-
nia konkurencji zagranicznej.
Po drugie - budowa silnej bazy
inwestoréw i posrednikéw w
Polsce. I po trzecie — sposoby
stymulowania budowy war-
toéci obecnych emitentéw
na GPW oraz ulatwienia w

_dostepie MSP do pozyskania

kapitalu gieldowego. Rynek
kapitalowy powinien przede

wszystkim stuzy¢ polskiej go-

spodarce -dodaje zkolei Iwona
Sroka, prezes KDPW. Miroslaw

- Kachniewski, prezes SEG,

podkresla, ze aby stworz]?"é
strategie, trzeba jasno okresli¢
najwazniejsze kierunki dziatan.
- Chodzi np. o skale funkcjo-
nowania rynku (krajowy czy
miedzynarodowy), charakteru
instytucji infrastrukturalnych
(for profit czy non profit) i
gléwnego nurtu budowania

przewagi konkurencyjnej (ja-
ko$¢ czykoszt) - thumaczy.
Prace nad strategig ruszy-
ly. W tym celu zostala m.in.
reaktywowana Rada Rozwoju
Rynku Finansowego. Wyod-
rebnila ona siedem obszaréw,
ktére majg by¢ poddane szcze-
goélowej analizie. — Trzeba si¢
skoncentrowa¢ na opraco-
waniu sensownego programu
dzialan spéjnych z progra—
mem strategii rzgdowych, a
w szczegoblnosci ze strategia

innowacy{:lloéciiefektywnoéci
gospodarki. I moim zdaniem
prace ida wlaénie w tym kie-
runku. Bo nie chodzi o kolejny
dokument, ale o konkretne
cele i stworzenie warunkéw
ich realizacji - uwaza Adam
Maciejewski, prezes GPW.
Czy uczestnicy rynku scho-
waja do kieszeni swoje ambicje
i wspélnie stworza strategie
rynku kapitalowego? = By¢
moze odpowiedz na to pytanie
poznamy po konferencji Izby
Doméw Maklerskich, ktora
rozpoczyna si¢ w pigtek w
Bukowinie Tatrzanskiej. '
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Strategia rynku, czyli czyja?

Rynek kapitalowy > Rozpoczely sie prace nad stworzeniem strategii dla rynku kapita’fowego.
Czy uda sie przy tym pogodzi¢ rozbiezne interesy réznych Srodowisk?

Przemystaw Tychmanowicz
przemyslaw.tychmanowicz@parkiet.com

O tym, jak trudno jest
pogodzi¢ interes réznych
ﬁ;up zwigzanych z rynkiem

pitalowym, przekonali$my
sie niejednokrotnie cho¢by na
przykladzie doméw makler-
skichi GPW. Caly czastoczy si¢
miedzy nimi zazarta dyskusja
na temat oplat gieldowych i
na razie nic nie wskazuje na
to, aby w najblizszym czasie
doszlo do porozumienia.
Atrzeba pamigtaé, ze zar6wno

GPW, KDPW , jak i krajowa
i sttt

branza doméw ch sg
waznymi elementami calego
rynku kapitalowego.

Okreslenie celu

— Najistotniejszym punktem
wyjécia przy tworzeniu strate-
gii, miedzy innymi ze wzgledu
na istnienie potencjalnych
konfliktéw intereséw pomie-

dzyréznymiuczestnikami tego
rynku, jest zrozumienie, gdzie
jeste$my i do jakiego modelu
powinni$my zmierza¢ - mowi

Iwona Sroka, prezes KDPW. "

W podobnym tonie wypowiada
si¢ Miroslaw Kachniewski, pre-
zes Stowarzyszenia Emitentéw
Gieldowych.

- Przy opracowywaniu
strategii nieuchronnie poja-
wig sie problemy wynikajace
ze sprzeczno$ci interesow
poszczegdlnych uczestnikéw
rynku. Dlatego kluczowe jest
uprzeédnie okreslenie celu
strategicznego, ktéry bylby
niekontrowersyjny, przez
wszystkich akceptowany.
Celem takim moze by¢ np.
dazenie do stworzenia rynku
kapitalowego, ktéry w jeszcze
bardziej efektywny sposéb
poéredniczylby pomiedzy
inwestorami a emitentami,

przyczyniajac sie wten sposéb
do przyspieszenia wzrostu

go czego naszegokraju-
pm Iwydaje sie, Ze przy-

s prezes KD
szef warszawskiej gieldy

najmniej w tej kwestii panuje
odnost.. Nie chodzi okolel
ny dokument, ale o konkretne
celeistworzem'ewm'unktfowl ich
realizacji. Chodzi o cele go
darcze, spoleczne i oczywlsg;
te zwigzane z rynkiem kapita-
lowym, ktéry ma wspomagaé
rozwoj gospodarczyiwﬂzwa

¢
na ksztaltowanie pozadanych

PW, oraz Adam Maci

ejewski,

zachowan spolecznych - méwi
prezes warszawskiej gieldy
Adam Maciejewski.

Czas na prace
Podstawowe pytanie brzmi

jednak, jak to osiggngé?

Ostatnio Rada Rozwoju
Finansowego wyodrebnila ob-

szary, nad ktérymi maja si¢ po-
chzayll'i}; uczestn11"<}:’y[mry'nkuJ .Weréd
nich znalazly si¢ takie tematy,
jak:infrastruktura rynku, spra-
wozdawczo$¢ finansowa oraz
podatki, dlugoterminowe pa-
piery dluzne, transparentno$¢
i bezpieczeristwo, dlugoter-
minowe oszczg¢dzanie, czy

kwestie zachet dla emitentéw.
- W ciagu p6! roku bedziemy
chcieli przedstawic inicjatywy
legislacyjne, ktére bg‘:&q im-
plementowaé rozwigzania z

konkrangch obszaréw -mowil
podczas debaty PAP Wojciech

Kowalczyk, wiceminister fi-
nanséw. W pracach majg bra¢
udziak MF, MSP, Izba Dom6w
Maklerskich, KDPW, KNF,

- Koncentrujemy si¢ w
szczegblnosci na dzialaniach,
ktére mogg obnizy¢ koszty
funkcjonowania zwigk-
szy¢ zainteresowanie prywat-
nzy}(':(l:l przedsiebiorcéve ofertg
publicznego rynku kapitalo-
wego oraz skloni¢ inwestoréw

do konwersji oszczednosci w
pracujacy kapital, zasilajacy
gﬁspodarkg -méwi Maciejew-
ski.

Iwona Sroka podkresla z ko-
lei, Ze jezeli chodzi o dzialania
podejmowane przez poszcze-
g6lne podmioty funkcjonujace
na naszym , W tym orga-
nizatora obrotu, i in?r?stnﬂc—
ture posttransakcyjna, nalezy
med;;ovsvszysddmmpatrywaé
Je pod katem skutkéw bizneso-
wych dla polskiego rynku.

- A zatem wplyw na budowa-
nie skali dzialania, zwigkszanig

kéw rynku, wtym wzmacnianie
rodzimego kapitalu, potencjal
do optymalizacji kosztow
i zatrzymywania w kraju kom-
petencji, poziom jako$ciowy
i standardy obowiazujgce na
innych rynkach, ochrona na-
szegorynku przed ulatwieniami
wdostepie dla paneuropejskich
instytucji i rozszerzaniem ich
me{:;gywéw—wyﬁcmlwona
Srol



