Gielda moze poméc inwestorom
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Gietda Papieréw Wartosciowych petni funkcje nie tylko organizatora obrotu, ale takze
nadzorcy kontrolujgcego szereg obowigzkéw wypetnianych przez spoéfki publiczne,
zarowno notowane na rynku regulowanym, jak tez, w jeszcze wiekszym zakresie,
notowane na rynku akcji NewConnect. Gietda mogtaby istotnie poprawi¢ stan
bezpieczenstwa inwestorow za pomocg kilku dziatan i narzedzi stosowanych przez rynki
zagraniczne.

Dlaczego Gietda powinna dba¢ o inwestoréw indywidualnych?

W ostatnich latach udziat inwestorow indywidualnych w obrotach na GPW nieznacznie sie
zmniejszyt. W latach 2010-2011 inwestorzy indywidualni generowali niespetna 20%
obrotow, podczas gdy w poprzednich kilku latach warto$¢ ta oscylowata okoto 30% (a w
rekordowym 2003 roku wyniosta 39%). Jednak w kohncowce lat 90. udziat inwestorow
indywidualnych niewiele przekraczat 20%. Twierdzenie o statym spadkowym trendzie jest
moim zdaniem nieuzasadnione, mamy raczej do czynienia z powrotem do stabilnego
stanu, ktéry widzielismy juz ponad dekade temu.

Gietda nie powinna wiec zapomina¢ o inwestorach indywidualnych i nie powinna
poswiecac swoich wysitkdw wytgcznie na przycigganie do Warszawy kolejnych inwestoréw
zagranicznych (ktorych udziat wzrost z trzydziestu kilku procent przed laty do niespetna
50% w ostatnich dwoch latach). Co wiecej, to inwestorzy indywidualni odpowiadajg za
przewazajgcg wiekszosC obrotdow na akcjach matych spotek. W przypadku rynku
NewConnect jest to okoto 80%, w przypadku mniejszych spétek na rynku regulowanym nie
dysponujemy danymi, ale mozna przypuszczaé, ze jest to zdecydowanie wiecej niz
Srednia 20% dla catego rynku.

Liczebnos¢ matych spotek jest sitg polskiego publicznego rynku kapitatowego. Spoétki o
kapitalizacji kilku milionéw ztotych (w przypadku NewConnect) lub kilkudziesieciu milionéw
ztotych (w przypadku rynku regulowanego) nie sg i nie bedg nigdy w stanie przyciggnagé
inwestoréw zagranicznych i mogg zainteresowac¢ bardzo nielicznych, godzgcych sie na
podwyzszone ryzyko polskich inwestorow instytucjonalnych. Dbanie wytgcznie o interesy
inwestoréw zagranicznych kosztem inwestorow indywidualnych moze doprowadzi¢ w
perspektywie kilku lat do sytuacji, w ktorej warszawska gietda zostanie zmarginalizowana.
Najpierw pozostang na niej tylko Srednie i duze spotki. Te ostatnie z czasem mogg
przeniesC ciezar swoich notowan na duze gietdy zagraniczne, przede wszystkim do
Londynu, gdzie znajduje sie sie wiekszosc¢ ich inwestoréw. Zarzady najwiekszych spotek
mogag uznac¢ utrzymywanie akcji w obrocie na GPW za zbedny koszt, ktéry zostanie Sciety
przy kolejnej fali restrukturyzacji. Warszawska gietda stataby sie zmarginalizowanym
rynkiem regionalnym o znaczeniu podobnym do gietd w Pradze czy Budapeszcie.

Gielda moze poméc inwestorom, edukujac spotki



Oczywiscie to przede wszystkim samym spotkom powinno zaleze¢ na utrzymywaniu
dobrych relacji z inwestorami indywidualnymi. Jednak takze GPW jako organizator obrotu
moze przyczyni¢ sie do poprawy sytuacji, prowadzgc szereg dziatan. Ponizej
przedstawiam kilka propozycji dziatan poza obszarem regulacji obowigzkow
informacyjnych i nadzoru nad ich wypetnianiem - niedociggniecia w tym zakresie sg
przedmiotem dyskusji w srodowisku i sgdze, ze doczekajg sie z czasem rozwigzan.

GPW moze wzorem London Stock Exchange istotnie poprawi¢ jakos¢ edukaciji spotek i ich
zarzagdow w zakresie prowadzenia relacji inwestorskich. Planujgca debiut na GPW lub na
NewConnect spotka otrzymuje zestaw regulaminéw, do ktérych wypetnienia jest
zobowigzana. Przyszty debiutant na LSE Ilub AIM ma tymczasem dostep do kilku
przejrzystych i zrozumiatych przewodnikow pomagajgcych wybra¢ rynek i zrozumiec
proces przygotowan do debiutu. Po lekturze spotka - kandydat na debiutanta - moze
uzyska¢ jeszcze wsparcie dedykowanego eksperta LSE, ktory bedzie jej doradzat w
procesie przygotowan do wejscia na gietde.

Nieliczne materiaty prezentowane na stronach GPW sg wyciggami z ustaw, rozporzgdzen
i regulamindéw, ktére nie pomagajg zbytnio w zrozumieniu, czego gietda i inwestorzy
oczekujg od spotki, o co nalezy dbac w relacjach z inwestorami przed debiutem i po nim.
LSE oddaje do dyspozycji spotek takze szereg materiatdw edukacyjnych poswieconych
np. zrozumieniu i wypetnianiu kodeksu dobrych praktyk (Combined Code of Corporate
Governance) czy stosowaniu najlepszych praktyk w komunikacji z inwestorami. Polskie
spotki powinny po pierwsze dostac takie pomoce do dyspozycji, po drugie GPW mogtaby
sprawdzac, czy sie z nimi zapoznaty i czy zamierzajg zgodnie z nimi postepowac.

Dziatalnos¢ edukacyjna GPW zostata przejeta przez Instytut Rynku Kapitatowego, ktory
organizuje szereg kurséw i szkolen. Trudno jednak wsrdd nich znalez¢ szkolenie dla
zarzadu i kadry menedzerskiej przysztego debiutanta. O relacjach inwestorskich mowa
jest tylko podczas jednego z oferowanych przez IRK szkolen. Zajmujg one jeden z
dziewieciu punktéw programu - pozostate osiem poswieconych jest wypetnianiu
obowigzkdéw informacyjnych. Warto nadmienié, Zze jest to szkolenie ptatne, podobne do
wielu innych komercyjnych szkolen dostepnych na rynku. Trudno wiec uznac, by za
posrednictwem |IRK Gietda dostatecznie wypetniata swojg edukacyjng role wzgledem
spotek. A przeciez to spoiki, ich zarzady i menedzerdw trzeba edukowad, zeby poprawity
swojg komunikacje z inwestorami.

Gietda moze poprawi¢ dostep inwestoréw do informaciji

Wielu inwestoréw indywidualnych korzysta z programow wspierajgcych prowadzenie
analiz i obserwowanie sytuacji na rynku. Wiekszos¢ zaréwno zaawansowanych, jak tez
prostych programow dostepnych na rézne platformy sprzetowe (MS Windows, OS X, iOS,
Android) korzysta z notowan kurséw akcji spotek dostarczanych przez Google lub Yahoo
Finance. Obie ustugi dostarczajg informacji na temat wszystkich spotek notowanych na
dziesigtkach rynkéw papieréw warto$ciowych, nie tylko najwiekszych, ale tez na
niewielkich gietdach z do$¢ egzotycznych, jak dla polskiego inwestora, krajow. Jednak nie
mozna w nich znalez¢ notowan spétek z GPW lub NewConnect. GPW powinna zadbaé o
to, by ci dwaj dostawcy informacji do licznych programoéw analitycznych mieli tez dostep
do notowan spotek z Warszawy.

Kilka lat temu Gielda pokusita sie o przygotowanie modelowego serwisu relacji
inwestorskich. To byta cenna inicjatywa, ktéra krétkoterminowo poprawita jakosS¢ stron
internetowych przeznaczonych dla inwestorow. Minety jednak juz cztery lata od



opracowania tego standardu, a taki czas to wiecej niz cata epoka w rozwoju internetu.
Standardy komunikacji w internecie zmienity sie, co wida¢ zaréwno w ewolucji serwiséw
internetowych IR na rozwinietych rynkach kapitatowych, jak tez w corocznych raportach
konkursu Ztota Strona Emitenta Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych.

Nadszedt czas na zmiane modelowego serwisu GPW. Po pierwsze powinien on zostaé
dostosowany do aktualnie dostepnych narzedzi komunikacji w internecie i by¢ zgodny z
najlepszymi swiatowymi trendami w tym zakresie. Po drugie powinien on by¢ nie
sztywnym modelem, a raczej zbiorem wytycznych co do zasad konstrukcji serwisow
internetowych IR, odpowiednio obudowanym w materiaty instruktazowe i edukacyjne.

Kazda duza zagraniczna gietda papierow wartosciowych stara sie byC¢ pierwszym
miejscem zdobywania podstawowych informacji na temat spotek, ktore sg na niegj
notowane. Zarowno London Stock Exchange, jak tez NYSE Euronext udostepniajg
inwestorom na swoich stronach profile spotek zawierajgce zestaw informacji przydatnych
do podstawowej analizy spotki: krotki opis jej dziatalnosci i strategii, podstawowe dane
finansowe, zarzagd, spersonalizowany kontakt dla inwestorow, raporty, kurs, obroty itp.
GPW dla spoétek notowanych na rynku regulowanym i NewConnect podaje zasadniczo
wytgcznie dane kontaktowe do spotki oraz informacje o kursie, obrotach i raportach
systemu ESPI lub EBI.

Warszawska gietda mogtaby przeciez przygotowac¢ wygodny dla inwestorow, przejrzysty
katalog spotek zawierajgcy interesujgce ich podstawowe informacje o spétkach. Dzi$ brak
takiego katalogu wypetniajg z powodzeniem portale takie jak StockWatch.pl, jednak
dostep do wielu zgromadzonych na nich danych jest ptatny, co stanowi bariere wejscia na
rynek kapitatowy dla nowych inwestorow indywidualnych.

Rola Akcjonariatu Obywatelskiego

Inicjatywa Ministerstwa Skarbu Panstwa pomogta przyciggng¢ szerokie rzesze
niezainteresowanych wczesniej gietdg oséb do wielkich prywatyzacji. 100-300 tys. oséb,
ktére zapisaly sie na akcje w IPO duzych spodtek energetycznych, PZU, GPW, to
doskonaty wynik, jednak zaréwno Ministerstwu, jak i Gietdzie powinno zalezeé, by osoby
te zaczety aktywnie inwestowaé¢ na publicznym rynku kapitatowym. Na obecnym etapie
rozwoju polskiego rynku kapitalowego istotne jest rozwiniecie komunikacji z nowymi
inwestorami indywidualnymi poza dotychczasowe kampanie reklamowe i serie konferencji
organizowanych w réznych miastach Polski.

Potrzebna jest do tego diugoterminowa, dobrze prowadzona edukacja oraz udostepnienie
szeregu narzedzi informacyjnych, ktére pozwolg nowym adeptom sztuki inwestowania
zrozumie¢ mechanizmy funkcjonowania gietdy i utatwia im podjecie decyzji o
przeznaczeniu czasu na analizowanie i podejmowanie wiasnych decyzji inwestycyjnych.
Jest to zadanie, ktére stoi przede wszystkim przed Gietdg Papieréw Wartosciowych, a w
jego realizacji moze jej pomoéc MSP, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych i inne
organizacje pozarzgdowe i komercyjne, ktérym zalezy na rozwoju polskiego rynku
kapitatowego.



