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Parkiet w srodku Europy

Wywiad z Wiceprezesem Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, dr.
Piotrem Szeliga
https://dx.doi.org/10.65748/fiqf-2006-0007

,, e-Finanse”: Jakie jest obecne miejsce GPW w Warszawie na gietdowej mapie Europy?

Piotr Szeliga: Warszawska gielda jest najwicksza gietda Europy Srodkowej. Wyprzedza wszystkie
pozostate gieldy z krajow akcesyjnych pod wzgledem wielkosci, zakresu oferowanych ustug, jak
réwniez dynamiki ich rozwoju. W zesztym roku nasza gietda zajgta trzecie miejsce w Europie pod
wzgledem liczby debiutujacych spotek i1 czwarte miejsce pod wzgledem obrotow kontraktami
terminowymi na in-deks. Po akcesji do Unii Europejskiej bardzo wzrosto zainteresowanie naszym
rynkiem ze strony za-chodnich inwestorow, np. w zeszlym roku dziatalno$¢ na gietdzie rozpoczeto 7
zagranicznych domow maklerskich, takich jak JP Morgan, Credit Suisse First Boston. Wprawdzie
warszawska gietda, moim zdaniem, najlepiej z krajow akcesyjnych wykorzystata czas po wejsciu do UE,
to jednak trzeba wyraznie powiedzie¢, ze nalezymy do najmniejszych gield starej Europy. Kapitalizacja
gietdy warszawskiej jest dwa razy mniejsza, niz np. kapitalizacja gietdy w Oslo. Trzeba jednak pamigtac,
ze istnieje u nas duzy potencjal rozwojowy, poniewaz udzial kapitalizacji naszej gietdy w PKB, ktory
wynosi nieco ponad 30%, jest duzo mniejszy niz w rozwinigtych gospodarkach Starego Kontynentu.

,e-Finanse”: W 2004 r. zostala przyjeta przez Rzqd Agenda 2010, zakladajqca, iz Warszawa
Stanie sie centrum finansowym regionu. Niebagatelnq role w budowaniu takiego centrum finanso-
wego odgrywaé ma Gielda. Jak ocenia Pan realnos¢ takiego scenariusza?

Piotr Szeliga: Musza by¢ spetnione co najmniej dwa warunki, aby tak si¢ stato. Pierwszym jest
niezaktocone, wysokie tempo wzrostu gospodarki w kraju. Po drugie — taki temat strategiczny powi-
nien by¢ obecny w planach innych instytucji finansowych i infrastrukturalnych, znajdujacych si¢ w
Warszawie, w tym réwniez ch¢é 1 determinacja w realizacji takiego planu wérod wtadz miasta.

,e-Finanse”: Czy plany prywatyzacji GPW sq nadal aktualne? Jaka jest obecna koncepcja jej
przeprowadzenia (pozyskanie inwestora strategicznego, udzial domow maklerskich, bankow itp.)?

Piotr Szeliga: Forma wlasnosci gietdy powinna odpowiada¢ zatozeniom planu strategicznego
gieldy, a zatem sprzyja¢ stworzeniu warszawskiego centrum finansowego w regionie. Po wszech-
stronnym badaniu istniejacych analiz decyzj¢ podejmie wlasciciel gietdy, czyli Skarb Panstwa.

,e-Finanse”: Za najistotniejsze zadanie gield uwaza sie stworzenie niezawodnej i taniej plat-
formy handlu instrumentami finansowymi, co oznacza mozliwie niskie optaty od zlecen i emitentow.
Czy nie istnieje zagrozenie, iz po ewentualnej prywatyzacji Gietlda, jako spotka prywatna, bedzie
przede wszystkim dqzy¢ do maksymalizacji przychodow i zyskow (m.in. pochodzqcych z oplat od
emitentow i transakcji)? Moze to spowodowac zahamowanie tendencji do zmniejszania poziomow
tych oplat, jaka zarysowata sie w ostatnim okresie.

Piotr Szeliga: Tutaj chciatbym zwroci¢ przede wszystkim uwage na trendy i1 tendencje istniejace
w dzisiejszej Europie. Otwarcie granic i usieciowienie relacji migdzy gieldami i ich klientami powo-
duje dramatyczny wzrost konkurencji, a konkurencja, jak wiadomo, m.in. wptywa na obnizanie
oplat gietdowych. Budujac gielde i rozwijajac ja, caty czas byliSmy $§wiadomi coraz szybciej rosna-
cej konkurencji dla naszych ustug, dlatego m.in. systematyczna obnizka optat gietdowych, ktora
stosujemy i bedziemy stosowac, nalezy do naszej kultury korporacyjne;.

,,e-Finanse”: Jakie nowe produkty planuje wprowadzi¢ GPW w najblizszym czasie?

Piotr Szeliga: Rozmawiamy z naszymi zagranicznymi cztonkami gietdowymi i chcemy z nimi
wspotpracowa¢ w tworzeniu nowych produktow tzw. strukturyzowanych. W dalszym ciagu chce-
my, pomimo zlych doswiadczen, uruchomi¢ nowoczesne produkty indeksowe, tzw. ETF-y (Ex-
change Trade Funds).
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, e-Finanse”: Jakie sq najistotniejsze bariery rozwoju GPW? W czym upatruje Pan jej
szansy na ich przezwyciezenie?

Piotr Szeliga: Niepokoi mnie ostatnio zbyt mata liczba prospektéw emisyjnych w Komisji Pa-
pierow Wartosciowych i Gietd. Jest przeciez dobra koniunktura, ktora spotki powinny wykorzysty-
wac dla emisji swoich papierow wartosciowych. Bo z gietda jest tak, ze rozwija si¢ wtedy, kiedy jest
wigcej emitentdw, produktow, inwestorow i ich rodzajow. Jesli inwestorzy nie beda mieli ciaglego
doptywu produktéw inwestycyjnych, chodzi mi tutaj zwlaszcza o spétki, zmniejsza swoje zaanga-
zowanie na naszym parkiecie. Dla Gietdy wazny jest rowniez rozwoj calej gospodarki, ktéremu
ostatnio nie sprzyja niepewna sytuacja polityczna.

,,e-Finanse”: Czy sqdzi Pan, ze zainteresowanie polskiego spoleczenstwa gietdq jako miejscem
pomnazania pieniedzy bedzie wzrastaé, a inwestowanie w akcje ma szanse stac sie rownie popularne
Jjak chocby w Stanach Zjednoczonych?

Piotr Szeliga: Tak, jestem o tym przekonany. Polacy sa otwarci na ryzyko, lubia wyzwania, inwe-
stowanie na naszej gieldzie rozwijaja poprzez Internet. Udziat inwestoréw indywidualnych, wprawdzie
ostatnio nieco mniejszy, utrzymuje si¢ na wysokim, europejskim poziomie 1 wynosi nieco ponizej 30%.
Tzw. inwestor indywidualny jest jednym z gléwnych motoréw rozwoju naszego rynku, to wtasnie on np.
stworzyl u nas jeden z najbardziej aktywnych rynkéw instrumentami pochodnymi w Europie. Udziat
inwestorow indywidualnych w obrotach kontraktami terminowymi na WIG20 przekracza 75%. Dlatego
uwazam, ze gietda bedzie cieszyla sig¢ coraz wigkszym zainteresowaniem i popularnoscia.

,e-Finanse”: Czy polskie spotki publiczne to elita naszych przedsiebiorstw? Dlaczego wiele
dobrych firm nie decyduje sie mimo wszystko na wejscie na parkiet?

Piotr Szeliga: Zdecydowanie tak. Wielokrotnie nasze spotki gietldowe podkreslaty, ze przyczyna, dla
ktérego zdecydowaly si¢ zadebiutowac na gieldzie, jest prestiz, jaki gielda daje, a to pomaga w prowa-
dzeniu interesow. Oczywiscie, drugim powodem jest zdobywanie kapitalu na rozwoj. I tutaj warto pod-
kresli¢, ze koszt zdobycia kapitatu na gietdzie jest bardzo niski i wynosi §rednio okoto 6% wartosci emi-
sji. Bywaly takie spotki, ktore zaptacity za zdobyty kapitat jedynie 2% wartosci emisji. Wedtug przepro-
wadzonych przez nas ostatnio poréwnan, zdobycie kapitalu na naszej gieldzie jest duzo tafisze, niz na
gieldzie w Londynie. Natomiast oczywiscie sa i takie spotki, ktore mimo ewidentnych korzysci nie decy-
duja sig przyj$¢ do nas. Sadzeg, ze jest to zwiazane z koniecznoscia publikowania przez spotki wszelkich
informacji, ktore maja wplyw na ceng rynkowa, a nie kazdy chce si¢ odkrywac przed konkurencja.

,e-Finanse”: Jak Pan ocenia kulture korporacyjnqg w spotkach notowanych na GPW
w Warszawie?

Piotr Szeliga: Gielda od lat aktywnie uczestniczy w ruchu corporate governance. Uwazam,
ze wprowadzenie obowiazku skladania przez emitentow oswiadczen dotyczacych przestrzegania
w spotkach Dobrych Praktyk przyczynito si¢ do podniesienia poziomu kultury korporacyjnej. Spotki
staja przed koniecznoscia biezacego monitorowania przestrzegania w swoich organizacjach tych
zasad, ktore przyjelty do stosowania. Nalezy pamigtac, iz wigkszos¢ spotek debiutujacych w ostat-
nich latach na gieldzie to spotki o prywatnym rodowodzie, czgsto wzrastajace w oparciu o starania
pojedynczych wilascicieli i ich rodzin, ktore przechodza okres adaptacji do ogoélnych standardow
obowiazujacych na rynku publicznym, w tym takze w obszarze tadu korporacyjnego.

,,e-Finanse”: Jak Pan ocenia opcje menedzerskie jako narzedzie motywowania zarzqdzajqcych
do zwiekszania bogactwa inwestorow? Czy polskie rozwiqzania w tym zakresie sq wlasciwe?

Piotr Szeliga: Prawidlowo skonstruowany program opcji menedzerskiej wiaze interes zarzadza-
jacych z interesem inwestoréw. Opcja taka powinna dostarczac¢ jej posiadaczom zysk tylko wtedy,
gdy zrealizowane cele firmy beda miaty odzwierciedlenie w gietdowej wycenie akcji spotki. Reali-
zowane przez spotki gietdowe programy opcji menedzerskich wzorowane sa na rozwiazaniach sto-
sowanych na rozwini¢tych rynkach kapitalowych. Sa to najczesciej programy wieloletnie, za$ zasa-
dy ich funkcjonowania sa podawane do publicznej wiadomosci. Nie zauwazyli$my negatywnego
wptywu tak skonstruowanych opcji na rynek.

Pytania zadawali: Pawet Perz i Andrzej Cwynar
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