Pierwszg i podstawowa funkcja

‘VAV' rynku kapitatowego jest

. ¢ | Fundacja Przyjazny Kraj .. . .
WISGEUFOPG % The Friendly State Foundation mobilizacja kapitatu na rzecz

najbardziej produktywnych
przedsiewziec gospodarczych.

ODNOWA

Polski rynek kapitatowy — odbudowa znaczenia
i pozycji w gospodarce

Maciej BukowskKi

gj Ekonomia i Polityka Gospodarcza



Odnowa
Polski rynek kapitatowy — odbudowa znaczenia i pozycji w gospodarce

Autor:
Maciej Bukowski

\\V/\/g

WiseEuropa

Fundacja Warszawski Instytut Studiow Ekonomicznych i Europejskich
ul. Krolewska 2/26

00-065 Warszawa

WWW.Wise-europa.eu

Raport powstat dzieki wsparciu:

Pomystodawca projektu
Fundacja Przyjazny Kraj
F | The Friendly State Foundation

Fundacja Przyjazny Kraj

ul. Twarda 18
00-105 Warszawa
wWww.przyjaznykraj.pl

Projekt oktadki, sktad, tamanie: studio Temperdwka

Kopiowanie i rozpowszechnianie moze by¢ dokonane za podaniem zZrodfa.

© Copyright by WiseEuropa — Fundacja Warszawski Instytut Studiow Ekonomicznych i Europejskich, Warszawa, 2024
ISBN 978-83-67829-26-7


https://wise-europa.eu/o-nas/zespol/maciej-bukowski-szef-programu-makroekonomia/
https://wise-europa.eu/
https://temperowka.pl/

‘VAV' Ekonomia i Polityka Gospodarcza gj

WiseEuropa

ODNOWA

Polski rynek kapitatowy — odbudowa znaczenia
| pozycji w gospodarce

Maciej Bukowski

Warszawa, 2024



Spis tresci

1. Wazlot i stagnacja — rynek kapitatowy w latach 1991-2023
2. Czy GPW spetnia dzis swoje funkcje?

2.1 Korzysci dla firm i ich witascicieli

2.2 Korzysci dla inwestoréow

2.3 Korzysci dla gospodarki

Rekomendacje

5

11

14

17



Vg

Odnowa g\f

Polski rynek kapitatowy — odbudowa znaczenia i pozycji w gospodarce

1. Wzlot i stagnacja - rynek kapitatowy
w latach 1991-2023

Polski rynek kapitatowy' rozwijat sie relatywnie dobrze w latach 1991-2010. Juz na samym
poczatku budowy gospodarki rynkowej w Polsce — w kwietniu 1991 — zadbano o to, aby otwo-
rzy¢ w Warszawie —w tym czasie nieco na wyrost — Gietde Papieréw Wartosciowych (GPW). Fakt
ten stanowit symboliczne odejscie od gospodarki centralnie planowanej, ale byt jednoczesnie
waznym narzedziem efektywnej i transparentnej prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych.
W pierwszych kilkunastu latach funkcjonowania GPW umozliwita ona wprowadzenie na polski
rynek wielu inwestoréw zagranicznych dostarczajac catej gospodarce zastrzyk niezbednego
kapitatu i know-how, ale zarazem data mozliwos¢ zachowania czesciowej — czasem wiekszo-
Sciowej, a czasem mniejszosciowe] — wiasnosci krajowej w prywatyzowanych firmach. Byt to
w duzej mierze akcjonariat rozproszony, pozwalajacy gospodarstwom domowym na budowe
ditugoterminowych oszczednosci na bazie rosngcej w srednim tempie 4% rocznie gospodarki
kraju. Kolejnym kluczowym momentem w historii GPW byta reforma emerytalna roku 1999.
Wraz z nig powotano bowiem Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE), ktdre rozszerzaty dostep
do wiasnosci w najwiekszych firmach krajowych na znaczng czes¢ pracujacych Polakow. Krok
ten pomaogt zniwelowac GPW negatywne skutki pekniecia miedzynarodowej banki dotcomaow,
ktora silnie dotkneta inne rynki wschodzace, przyciggajac zarazem na warszawski parkiet wiele
firm prywatnych. Podobnym impulsem stato sie wejscie do Unii Europejskiej i zwiazany z nim
boom inwestycyjny, na fali ktérego wiele z rozwijanych do tej pory w sposdb organiczny przed-
siebiorstw prywatnych zaczeto szukac mozliwosci sfinansowania inwestycji poprzez plasowanie
swoich akcji na GPW.

Okres ten zaczat sie konczy¢ wraz z swiatowym kryzysem finansowym 2008 roku, ktéry ujawnit
szereg strukturalnych i instytucjonalnych stabosci polskiego rynku kapitatowego, prowadzac
zarazem do przejsciowych, lecz znaczacych strat wsréd inwestordw, a tg droga podwazajac
zaufanie do kapitatowego filaru systemu emerytalnego wsrdd polskich politykdw. Przetozyto sie
to na decyzje o znacznej redukcji rozmiaréow kapitatowej czesci systemu emerytalnego. Sktadka
na OFE zostata w 2011 roku zmniejszona z 7,3% do 2,3%. Réwnolegle zwiekszono adekwatnie
sktadke do ZUS, zmieniajac na trwale proporcje miedzy kapitatowym i repartycyjnym filarem
emerytalnym i wprowadzajac takze mozliwosc wyboru przez osoby ubezpieczone, czy czesc
kapitatowa sktadki emerytalnej ma by¢ przekazywana do ZUS, czy tez do OFE. W ten sposdb
OFE staty sie bliskie funkcjonujacym od roku 2004, lecz niecieszacym sie duza popularno-
Scig, dobrowolnym Indywidualnym Kontom Emerytalnym (IKE). Gtéwna réznica, niekorzystna
z punktu widzenia GPW, byto wprowadzenie w OFE tzw. ,suwaka’, tj. mechanizmu nakazuja-
cego lokowanie skfadek najstarszych cztonkéw funduszy poza rynkiem akcyjnym. Wszystkie te
zmiany spowodowaty stopniowa redukcje liczby uczestnikéw OFE oraz znaczaco zmniejszyty ich
aktywnos¢ inwestycyjna na GPW, przektadajac sie na spadek ptynnosci catego rynku i zmniej-
szenie jego potencjatu do autonomicznego wzrostu. Wprowadzone réwnolegle Indywidualne
Konta Zabezpieczenia Emerytalnego, ktdrych zadaniem miato by¢ zachecenie Polakéw do
dobrowolnego oszczedzania z mysla o emeryturze, nie odniosty sukcesu. Dopiero powotanie
kilka lat pozniej (2018) Pracowniczych Plandw Kapitatowych (PPK) nieco odmienito te sytuacje.
Program ten zostat bowiem zaprojektowany tak, aby zacheci¢ Polakéw do dtugoterminowego

1 Szersze omodwienie wiekszosci zagadnien poruszonych we wprowadzeniu znajduje sie we wczesniejszych publikacjach WiseEuropa
pt. ,Poryw i flauta” (2015) oraz ,Wiatr w Zagle” (2016) autorstwa Macieja Bitnera, Macieja Bukowskiego, Urszuli Siedleckiej oraz Kamila
Pastora, a takze ,Emerytury Wolnosci” (2022) autorstwa Maciej Bukowskiego i Krzysztofa Gtowackiego.
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oszczedzania poprzez gietde, poprzez ztozenie srodkéw alokowanych dobrowolnie przez
pracownika, pracodawce oraz panstwo dla wszystkich zainteresowanych tym oséb zatrud-
nionych na umowe o prace. Co wazne, PPK przewidziaty zarazem zasade domyslinego zapisu,
zaktadajaca, ze zasada dobrowolnego uczestnictwa w nich realizowana bedzie poprzez aktywne
wypisanie sie z funduszu, a nie (jak w IKE czy IKZE) aktywne do niego zapisanie. Zwiekszyto to
liczbe 0séb oszczedzajacych na rynkach kapitatowych z mysla o emeryturze, jednak nie w skali

wystarczajgcej do petnego skompensowania ubytku wywotanego przez odptyw srodkéw na
skutek zmian w OFE.
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Rysunek 1. Zmiany gtéwnych indekséw GPW na tle wzrostu gospodarczego w Polsce

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych GPW

Po roku 2010 ujawnity sie inne problemy. Dotyczyty one przede wszystkim niedostatecznej
ochrony inwestoréow mniejszosciowych przez naduzyciami ze strony Skarbu Panstwa lub
prywatnych inwestorow dominujacych, a takze z wysokimi kosztami posrednictwa inwesty-
cyjnego i brakiem silnych instytucji inwestycyjnych. Stato sie tak mimo tego, ze retoryka poli-
tyczna pod adresem krajowego rynku kapitatowego ponownie sie poprawita, m.in. w zwigzku
Z — najpierw 25-leciem, a potem 30-leciem warszawskiego parkietu. Mimo deklaracji popiera-
jacych rozwdj GPW ze strony premierow Donalda Tuska i Mateusza Morawieckiego oraz prezy-
dentéw Bronistawa Komorowskiego i Andrzeja Dudy, praktyczne zmiany stuzace temu celowi
zachodzity w bardzo ograniczonym stopniu.

W latach 2010-2023 podstawowym problemem warszawskiego rynku staty sie czeste zmiany
regulacyjne dotykajgce zarowno samego rynku (np. OFE), jak i branz, na ktérych dziataja
notowane na nim spotki. W tym drugim wypadku szczegdlnie narazone byly sektory kontro-
lowane przez panstwo: energetyka, przetworstwo weglowodordw, sektor wydobywczy czy —
w mniejszym stopniu — bankowosc i ubezpieczenia. Wystepujace w roli uprzywilejowanego
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akcjonariusza kontrolujgcego zarzady poszczegdlnych spodtek panstwo uciekato sie np. do
trickdw umozliwiajacych uzyskiwanie przez nie dodatkowych przychodéw podatkowych
kosztem dywidendy dla ogdtu udziatowcdw albo zyskdw politycznych kosztem zysku finanso-
wego poszczegdlnych przedsiebiorstw. Przyktadem tego rodzaju dziatan moga by< m.in. odpo-
wiednio przeprowadzane fuzje i przejecia w sektorze paliwowo-energetycznym czy wiecznie
odwlekane reformy i inwestycje w sektorze energetycznym, w Srednim i dtugim terminie
podmywajace jego zyskownosc.

Efektem tych dziatar jest bardzo niska wycena wielu tych spoétek, ktérych kluczowym akcjo-
nariuszem jest Skarb Panstwa, a ktore dominuja w gtdwnym indeksie warszawskiego parkietu
WIG20. O ile w latach 1997-2010 indeks ten rdst w srednim tempie ok. 5% rocznie, co w potaczeniu
z regularnie wyptacanymi dywidendami pozwalato inwestorom uzyskac zwrot poréwnywalny
ze zwrotem makroekonomicznym (stopa wzrostu nominalnego PKB), to juz w latach 2010-2023
tego rodzaju inwestycja faczyta sie ze stratg. Rzutowato to na caty rynek powodujac, ze takze spotki
w petni prywatne sktadajace sie na szersze indeksy rynkowe takie jak mWIG40 czy sWIG80 oraz
WIG, przynosity inwestorom zwroty nieco gorsze od catej gospodarki. Jest to sytuacja nietypowa
dla wiekszosci rynkdow rozwinietych, w ktéorych w dtugim okresie rynki kapitatowe ,gwarantuja”
stope zwrotu co najmniej doréwnujaca, a czesto i przekraczajaca stope wzrostu gospodarczego.
Przyktadowo stopa zwrotu z amerykanskiego indeksu S&P500 siega w dtugim okresie ok. 7%
rocznie, podczas gdy nominalny wzrost amerykanskiego PKB wynosi ok. 5%.

Zrozumienie problemoéw, jakie dla polskiego rynku kapitatowego wiaza sie z notowaniem na
nich Spodtek Skarbu Panstwa, ktére sg zarazem traktowane przez regulatora inaczej niz przed-
siebiorstwa prywatne, co czesto odbywa sie nie tylko kosztem ich innych akcjonariuszy (w tym
przysztych emerytow), ale i rynku jako catosci, a wiec akcjonariuszy firm prywatnych, jest wsréd
uczestnikow rynku powszechne. To samo mozna powiedzie¢ o ocenie reform, jakie dotknety
polskiego systemu emerytalnego. Zostaty one zrealizowane w sposdéb, ktory okazat sie byc
wyjatkowo kosztowny dla spotek notowanych na GPW, a pdzniejsze zmiany — m.in. w postaci
generalnie udanego programu PPK - okazaly sie by¢ niewystarczajace, by skompensowac
ubytek funduszy, jakie warszawska gietda uzyskiwata z systemu powszechnego. Jednoczesnie
jednak kwestie reform emerytalnych dyskutowane sg zwykle w oderwaniu od kwestii rynku
kapitatowego - ze szkodg zaréwno dla samego rynku, jak i przysztych emerytow i stabilnosci
samego systemu emerytalnego. Z tych wzgleddw wydaje sie, ze po dekadzie od wprowadzenia
zmian w OFE, ktora zarazem byta dekada wyjatkowo niekorzystnych zmian w zakresie corpo-
rate governance SSP, konieczne jest nowe otwarcie.

Celem niniejszego raportu jest wskazanie, ze Gietda Papierédw Wartosciowych w Warszawie po
roku 2010 pograzyta sie w marazmie, w duzej mierze abdykujac z roli silnika realnie napedza-
Jjacego polska gospodarke. Marazm ten dotyczyt zardwno rynku rozumianego jako atrakcyjne
miejsce dla firm krajowych iich wtascicieli, jak i rynku rozumianego jako platforma akumulacji
majatku przez gospodarstwa domowe utrzymujace sie z pracy oraz rynku rozumianego jako
mechanizm finansowania rozwoju gospodarczego. Zostat on wywotany przede wszystkim przez
nieprzemyslane zmiany regulacyjno-instytucjonalne wdrazane w czasie bardzo niekorzystnych
szokow zewnetrznych (kryzys finansowy 2008, kryzys strefy euro). Oznacza to jednak takze, ze
nie jest to sytuacja nieodwracalna. Przeciwnie, te niekorzystne zmiany moga i powinny zostac
naprawione pod warunkiem przeprowadzenia kilku kluczowych reform, ktére proponujemy
w zamykajacych raport rekomendacjach.
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2. Czy GPW spetnia dzis swoje funkcje?

2.

Korzysci dla firm i ich wiascicieli

Nieprzypadkowo w gospodarkach rozwinietych zdecydowana wiekszosc¢ firm duzych jest spot-
kami publicznymi, a wiec notowanymi na regulowanym rynku gietdowym. Gietda umozliwia
przedsiebiorstwom pozyskanie kapitatu na rozwaoj, zwieksza ptynnosc¢ kapitatu dla wiascicieli
i obniza koszt jego pozyskania ze zrodet zewnetrznych. W konsekwencji spotki publiczne moga
szybciej rosnac realizujac bardziej innowacyjne, kapitatochtonne i skalowalne projekty niz
przedsiebiorstwa korzystajace gtownie z finansowania dtuznego.

Zostanie spdtka publiczna jest wiec — co do zasady — atrakcyjnie dla przedsiebiorstw prywat-
nych wtedy, kiedy umozliwia im zdobycie finansowania w sposdb tatwiejszy, tanszy lub bardziej
elastyczny niz bytoby to mozliwe na rynku kredytowym. Zaleta gietdy jest w tym kontekscie
obecnos¢ na niej bardzo réznych typdw inwestoréw: od licznych, lecz dysponujacych jednost-
kowo relatywnie niewielkim kapitatem gospodarstw domowych, po obracajacych wieloma
miliardami inwestorow instytucjonalnych. Dzieki temu zréznicowaniu, sfinansowanie nowych
przedsiewzied, zwiaszcza tych najbardziej innowacyjnych, jest duzo prostsze, a czesto takze
tansze niz poprzez, z natury bardziej konserwatywne, a jednoczesnie silniej regulowane, banki
komercyjne. Dotyczy to zarowno sprzedazy udziatow w poszukujacej finansowania spodtce, jak
i finansowania dtuznego poprzez plasowane na gietdzie obligacji. Zarazem gietda jest miej-
scem pozwalajacym na realizacje zyskdw z inwestycji firmom specjalizujacym sie w dostar-
czaniu kapitatu wysokiego ryzyka, m.in. tzw. startupom, a wiec ryzykownym przedsiewzie-
ciom o duzym potencjale wzrostu. Nowe rodzaje dziatalnosci gospodarczej, ktére znalazty juz
potwierdzenie w szybkim wzroscie sprzedazy, moga dzieki niej przynies¢ wysoki zwrot fundu-
szom private equity czy venture capital finansujgcym ich rozwdj w fazie zalazkowej, jednocze-
Snie umozliwiajac samym firmom zdobycie nowego finansowania niezbednego do podtrzy-
mania wzrostu w kolejnej fazie swojego rozwoju.

Gietda moze by¢ takze atrakcyjnym miejscem dla firm o juz ustalonej pozycji rynkowej.
Wiasciciele, ktorzy rozwineli dane przedsiewziecie poza rynkiem publicznym, staja czesto
przed dylematem wyceny wtasnego majatku, jego dywersyfikacji albo problemem sukcesiji,
czyli przekazania steréw w firmie nastepnemu pokoleniu, ktdre w wielu wypadkach nie musi
podzielac¢ zainteresowan i celéw biznesowych rodzicéw. Gietda umozliwia im rozwiazanie tych
problemow poprzez sprzedaz akcji szerokiej grupie inwestoréw zewnetrznych, a ta droga
czesciowe lub catkowite zastapienie pierwotnych wiascicieli przez akcjonariat rozproszony
przy jednoczesnym zachowaniu integralnosci firmy jako niezaleznie dziatajacego podmiotu.
Przedsiebiorcy zyskuja dzieki temu mozliwos¢ zainwestowania uzyskanego kapitatu w inne
przedsiewziecia (dywersyfikacja majatku) oraz tatwego przekazania go spadkobiercom. Gietda
jest wiec alternatywa dla bezposredniej sprzedazy inwestorom branzowym, co zwykle wigze sie
Z utrata tozsamosci sprzedawanego przedsiebiorstwa jako niezaleznego podmiotu.

Dobrym miernikiem uzytecznosci gietdy z perspektywy firm i ich wiascicieli jest to, czy liczba
notowanych na niej spodtek rosnie, czy maleje. W przypadku Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie okresem szczegdlnie intensywnego wzrostu byly lata 90-te poprzedniego
wieku, kiedy liczba debiutujacych spotek — gtdwnie prywatyzowanych firm panstwowych —
silnie przewazata nad liczbg podmiotdw z parkietu wycofywanych. W kolejnej dekadzie ta
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tendencja ulegfa pewnemu ostabieniu za sprawa wzrostu liczby spotek opuszczajacych gietde,
choc¢ zarazem wyraznie wzrosta liczba debiutéw, w tym okresie nie mozna wiec jeszcze mowic
o kryzysie. Po roku 2010 atrakcyjnos¢ GPW dla firm prywatnych wyraznie jednak spadta. Liczba
podmiotdw notowanych na parkiecie przez ostatnich kilkanascie lat niemal nie wzrosta. Stato
sie tak przede wszystkim za sprawa intensywnego delistingu, ktéry niemal zrdwnowazyt liczbe
debiutow gietdowych, ustepujace] wyraznie poprzedniej dekadzie. Mozna powiedzie¢, ze
gtownym problemem polskiego rynku akcji po roku 2010 byta niewielka liczba oraz stosunkowo
niska wartosc ofert publicznych, ktdre rzadko kiedy przekraczaty 100 mIn PLN. Tak niski poziom
aktywnosci na rynku IPO oznacza, ze nie petni ona swojego gtdwnego zadania alokacji kapitatu
w catej gospodarce, tj. finansowania rozwoju polskich przedsiebiorstw. Taki stan rzeczy moze
by¢ wypadkowa kilku niekorzystnych tendencji jakie dotknety GPW w tym czasie.
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Rysunek 2. Liczba nowych debiutéw oraz spétek wycofywanych z notowan na GPW

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GPW

Po pierwsze, po kryzysie finansowym 2008 roku — na GPW, podobnie jak na innych giet-
dach europejskich — wzrosty wymogi stawiane notowanym podmiotom przede wszystkim
w zakresie obowigzkéw informacyjnych i odpowiedzialnosci zarzadow za ich przestrzeganie,
m.in. w zakresie sprawozdawczosci finansowej a w ostatnim czasie takze kwestii raportowania
ESG (Environmental, Social, Governance). Moze to — zwtaszcza dla mniejszych spdtek — stanowic
zbyt wysokie obciazenie regulacyjne w poréwnaniu do korzysci, jakie przynosi im fakt noto-
wania na rynku regulowanym. W przypadku GPW czynnikiem podnoszacym koszty moga byc¢
wymogi formalne stawiane przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) zaréwno obowigzkom
sprawozdawczym jak i prospektom emisyjnym. Dokumentacja, jaka musi zgromadzi¢ w Polsce
spotka pragnaca wejs¢ na parkiet, jest bardzo rozbudowana, a procedura jej tworzenia bardzo
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wydtuzona. W rezultacie spdtka zastanawiajaca sie nad debiutem na GPW musi by¢ przygoto-
wana na przejscie przez dtugi, skomplikowany, a zarazem kosztowny proces przygotowan, co
nie sprzyja przyciaganiu nowych podmiotdéw na parkiet. Z drugiej strony na rynku NewConnect
dochodzi relatywnie czesto do lekcewazenia przez czes¢ podmiotéw obowiazkdw informacyj-
nych, co z kolei zmusza GPW do zawieszania ich notowan, naruszajac bezposrednio interesy
inwestorow. Ci z kolei moga by¢ mniej chetni do inwestowania w krajowe walory sensu largo,
w tym zwitaszcza mniejszych podmiotdw debiutujgcych na GPW, co przektada sie z kolei na
mniejsze zainteresowanie warszawskim rynkiem ze strony tych ostatnich.

Po drugie, ostatnie kilkanascie lat uptyneto pod znakiem duzej niepewnosci warunkow gospo-
darczych zwiazanych najpierw z miedzynarodowym kryzysem finansowym, potem z kryzysem
w strefie euro, a nastepnie pandemia COVID-19 i wybuchem wojny w Ukrainie. Implikowaty one
znaczna zmiennos¢ na rynkach finansowych i zanizaty wycene spdtek zwtaszcza na rynkach
wschodzacych, do ktérych zalicza sie gietda warszawska. W pofaczeniu z negatywnym senty-
mentem do parkietu budowanym za sprawa dziatarh Skarbu Panstwa, negatywnie oddzia-
tujgcym na wyceny kontrolowanych przez niego podmiotow i caty indeks WIG20 (likwidacja
OFE), mogto to zniechecac inwestordw instytucjonalnych do kupowania akcji na polskiej giet-
dzie, co rownolegle zanizato takze wycene spodtek prywatnych, posrednio zmniejszajac chec
nowych firmy do przeprowadzania IPO. W sytuacji relatywnie niskiej (na tle innych rynkéw)
przecietnej wyceny firm na GPW, czes¢ podmiotdw prywatnych mogta uznac, ze korzystniejsze
jest dla nich pozostanie poza rynkiem publicznym lub szukanie innych sposobdw na sprzedaz
wiasnych akcji. Dotyczyto to zardwno potencjalnych nowych uczestnikéw rynku jak i juz noto-
wanych spoétek, dla ktérych przeprowadzenie delistingu na drodze wykupu akcji stato sie
tansze. Niektorzy wiasciciele mogli w nowych warunkach konkurencyjnych, nie widzac korzysci
z gietdy, preferowac kontrole nad firma bez udziatu inwestorow zewnetrznych i zwiazanej z tym
presji na wyniki finansowe. Z kolei w przypadku czesci spotek kontrolowanych przez Skarb
panstwa doszto do fuzji i przejec, co dodatkowo ograniczyto liczbe spdtek notowanych na GPW.

Po trzecie, obok relatywnie niskiej wyceny notowanych podmiotow, na spadek liczby nowych
debiutdw mogta przetozycC sie takze wyzsza dostepnosc alternatywnych zrodet finansowania,
w tym zwiaszcza funduszy europejskich, private equity i venture capital, ktdra zmniejszata atrak-
cyjnosc finansowania poprzez rynek publiczny dla czesci przedsiebiorstw w okresie duzych
zawirowan w gospodarce swiatowej. Efekt wypychania kapitatu z rynku publicznego przez
kapitat prywatny wynikat z duzej dostepnosci (i po niskiej cenie) tego ostatniego na skutek
wieloletniej polityki niskich stdp procentowych oraz masowego dodruku pieniadza, prowadzo-
nych przez czotowe banki centralne. Zamiast szukac¢ wyzszej wyceny swoich akcji dzieki dotarciu
do duzej grupy potencjalnej inwestorow, firmy wolaty zabiegac o finansowanie w inny sposob,
ktdry —wobec relatywnej dekoniuktury na warszawskim parkiecie — byt dla nich bardziej atrak-
cyjny. Wiele wskazuje, ze w ostatniej dekadzie GPW znalazta sie wiec miedzy swoistym miotem
a kowadtem. Zaréwno z obiektywnych przyczyn zewnetrznych (seria kryzyséw przektadajacych
sie na ujemny sentyment wobec rynkdw europejskich oraz rynkéw wschodzacych) oraz btedow
krajowej polityki (likwidacja OFE, polityka wobec SSP itp.), polski rynek gietdowy byt w latach
2010-2023 relatywnie mato atrakcyjnym miejscem do nowych IPO, co z kolei pogtebiato jego
negatywna percepcje wsrod inwestorow krajowych, ktérzy coraz czesciej szukali okazji inwesty-
cyjnych poza Polska.
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Gtéwne korzysci:

Dostep do kapitatu: Spotki publiczne moga pozyskac kapitat od szerokiego grona inwe-
stordw, co utatwia finansowanie duzych projektéw inwestycyjnych i szybka ekspansje.
Plynnos¢ akcji: Akcje spétek publicznych sa notowane na gietdzie, co zapewnia ich
ptynnos¢ i tatwosc kupna/sprzedazy.

Nizszy koszt kapitatu: Spétki publiczne moga pozyskadé kapitat po nizszym koszcie niz
w przypadku kredytu bankowego.

Dywersyfikacja ryzyka: Inwestorzy indywidualni moga dywersyfikowac swoje ryzyko,
inwestujac w akcje réoznych spotek.

Stymulacja dla zarzadu: Obecnos¢ duzych inwestoréw instytucjonalnych motywuje
zarzad do dziatania w najlepszym interesie spotki. Wiarygodna wycena umozliwiajgca
inwestorom oszacowanie przysztych zyskow.

Mozliwos¢ realizacji innowacyjnych projektéw: Gietda umozliwia pozyskanie kapitatu
na ryzykowne, kapitatochtonne i skalowalne projekty. Mozliwos$¢ realokacji kapitatu do
miodych, dynamicznie rozwijajacych sie przedsiebiorstw.

Efekty skali: Spotki publiczne tatwiej osiagaja efekty skali, co obniza jednostkowy koszt
produkgcji.

Gtéwne koszty:

Ciezar obowigzkéw informacyjnych: Koniecznos¢ informowania firm konkurencyjnych
o wiasnych zamiarach inwestycyjnych i organizacyjnych, nawet jesli te nie sg notowane
na gietdzie. Utrata czesci przewagi konkurencyjnej.

Koszty obecnosci na gietdzie i koszty emisji: Obowiazki informacyjne implikuja
koniecznos¢ ponoszenia kosztdw organizacyjnych i finansowych zwigzanych zaréwno
z IPO czy SPO, jak i z codzienng sprawozdawczoscia informujaca inwestoréw o dziata-
niach spotki.

Odrebnosé intereséw zarzadu, inwestoréw i gospodarki: Rozne funkcje celu implikuja
inne oczekiwana wobec spdtki ze strony réznych kategorii inwestordw, jej manage-
mentu oraz catej gospodarki.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie raportu ,Poryw i flauta”

2.2 Korzysci dla inwestoréw
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Rynki kapitatowe petnia tez wazna role spoteczna. Gospodarstwa domowe, kupujac akcje, staja
sie wspotwiascicielami firm, bez koniecznosci angazowania swojego czasu w codzienny rozwaj
wiasnych przedsiebiorstw. Moga wiec by¢ wiascicielami kapitatu nie stajac sie przedsiebior-
cami. Demokratyzuje to korzysci odnoszone przed przedsiebiorcow z wdrazania ryzykownych,
ale innowacyjnych idei biznesowych, dajac zarazem oszczedzajgcym mozliwos¢ uczestniczenia
w zyskach, jakie przynosza najbardziej produktywne przedsiebiorstwa w danym kraju, a nawet
na swiecie. W ten sposob rynki kapitatowe zwiekszaja dobrobyt oszczedzajacych pozwalajac
im lepiej zarzadzac swoim majatkiem w przekroju catego zycia. Historycznie rzecz biorgc inwe-
stycje w indeksy gietdowe przynosity srednia stope zwrotu wyzsza — zaleznie od rynku — o ponad
2-4 pkt. proc. niz obligacje skarbowe lub stopa wzrostu gospodarczego, pozwalajac oszczedza-
jacym na realizacje indywidualnych celow majatkowych, takich jak np. wyzsza lub wczesniejsza
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emerytura, sfinansowanie edukacji dzieci czy zakup innych aktywdw, np. domu letniskowego.
W poréwnaniu do innych alternatywnych inwestycji rynek kapitatowy pozwala takze gospo-
darstwom domowym na znacznie lepsza dywersyfikacje ryzyka dzieki strategii inwestowania
w wiele przedsiebiorstw naraz. Zarazem zapewnia on im ptynnosc¢ porownywalna z depozytami
bankowymi, trudno osiggalng np. w przypadku inwestycji w nieruchomosci. Inwestorzy giet-
dowi moga w kazdej chwili kupi¢ lub sprzedac akcje, ktdérych uptynnienie jest rownie szybkie
i rzadko kiedy wigze sie z duzymi kosztami transakcyjnymi.
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Rysunek 3. Struktura inwestoréw na Gtéwnym Rynku akcji GPW (w proc.)

Zrédto: GPW
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Gospodarstwa domowe moga kupowac lub sprzedawac papiery wartosciowe notowane na
gietdzie albo bezposrednio — jako inwestorzy indywidualni — albo posrednio jako cztonkowie
funduszy inwestycyjnych nabywajgcych (zwykle za posrednictwem banku lub pracodawcy)
udziaty w produktach finansowych oferowanych przez wyspecjalizowanych inwestorow insty-
tucjonalnych (m.in. fundusze inwestycyjne i emerytalne). Dlatego dobrym wskaznikiem ich
zainteresowania inwestycjami na rynku regulowanym jest wzgledna rola, jaka odgrywaja na
nim inwestorzy krajowi i zagraniczni oraz to, czy ci pierwsi sg sktonni raczej otwierac, czy raczej
zamykac rachunki inwestycyjne nakierowane na aktywnos¢ na rodzimym rynku kapitatowym.
Dane, jakimi dysponujemy, potwierdzaja niekorzystng tendencje rozwojowa, w jakiej znalazta
sie GPW w ostatniej dekadzie. W latach 2010-2020 systematycznie malata liczba rachunkow
maklerskich oraz aktywa, jakie Polacy trzymali w funduszach inwestycyjnych i emerytalnych.
W konsekwencji udziat inwestorow zagranicznych w obrotach na warszawskiej gietdzie wzrdst
z ok. 40% pod koniec pierwszej dekady XX| wieku, do okoto 60% obecnie. Jednoczesnie najgorszy
pod obydwoma wzgledami byt okres 2012-2020, a wiec miedzy kryzysem w strefie euro, a wybu-
chem pandemii COVID-19. Dopiero w ostatnich trzech latach mozna obserwowac powrdt inwe-
storéw indywidualnych na GPW, co znajduje odzwierciedlenie zaréwno w poprawie notowan
Jjakiw liczbie aktywnych rachunkdéw maklerskich oraz rosngcym udziale inwestoréw krajowych
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w obrotach gietdowych. Jedng z przyczyn tego zjawiska moze by¢ poprawiajgca sie koniunk-
tura na rynkach swiatowych, w tym znaczna poprawa sentymentu do polskiej gospodarki.
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Rysunek 4. Liczba rachunkéw papieréw wartosciowych i rachunkéw zbiorczych (w tys.)

Zrédto: Stowarzyszenie Inwestoréw indywidualnych

Obok wahan cen akcji wywotywanych szokami zewnetrznymi (kryzys 2008, kryzys w strefie
euro, pandemia COVID-19) czy dziataniami regulacyjnymi (zmiany w zakresie OFE, dziatania
wobec SSP odbywajace sie kosztem inwestoréw mniejszosciowych), za wieloletnim spad-
kiem zainteresowania inwestorow krajowych warszawskim rynkiem, a przede wszystkim za
ich generalnie ograniczong obecnoscia na nim w perspektywie wieloletniej, moga przema-
wiac czynniki strukturalne, w tym zwitaszcza wzglednie wysokie koszty inwestowania na GPW.
Ich analizy dokonat w roku 2022 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) w raporcie pt.
LAnaliza poziomu kosztow rynkowych na polskim rynku kapitatowym” wskazujac, ze sa one
wyzsze od sredniej europejskiej, ustepujac zwitaszcza znacznie najbardziej rozwinietym rynkom
Wielkiej Brytanii czy Holandii.? Dotyczy to m.in. rocznych opfat od aktywdw w funduszach akcyj-
nych, ktére w Polsce — mimo wymuszonego regulacjami Ministra Finansdw znacznego spadku
na przestrzeni kilku lat — nadal przekraczajg europejska srednig o ok. 0.5 pp. UKNF wskazuje
takze, ze relatywnie wysokie (na tle innych rynkow) koszty dotycza tez optat pobieranych przez
firmy brokerskie, przekraczajac — zaleznie od firmy — poréwnywalne optaty np. w Niemczech
o ok. 01-0.3 pp., a takze optaty pobierane przez sama CGPW i Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych (KDPW). Ogdlnie UKNF podaje, ze wskaznik kosztowosci warszawskiego
parkietu wynosi ok. 3.91 bps przekraczajgc znacznie analogiczne wielkosci dla Euronextu, czy
gietdy istambulskiej, cho¢ zarazem plasujac sie na podobnym poziomie co Deutsche Borse lub
gietda atenska. Generalnie wieksze gietdy regionalne w Europie maja nizsze optaty za handel

2 Podobnych obserwacji dokonuja takze Bitner, Bukowski i Siedlecka w raporcie WiseEuropa pt. ,Poryw i flauta — jak gietda napedza
gospodarke” (2016).
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i wyzsze koszty post-tradingu niz GPW, ktdra nie wyrdznia sie na ich tle bardzo negatywnie
z wyjatkiem liderow takich jak Euronext. Znacznie wyzsze koszty ponosza natomiast uczestnicy
gietd o matej ptynnosci takich jak gietda czeska czy rumunska.
Optaty od aktywoéw w funduszach akgcji Wskaznik kosztownosci (Bps)
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Rysunek 5. Optaty od aktywéw w funduszach akcji oraz wskaznik kosztownosci catego rynku

Zrédto: UKNF

2.3 Korzysci dla gospodarki
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Jednym z gtéwnych zZrédet wzrostu gospodarczego na swiecie jest ucielesniony w kapitale
postep techniczny. Bezprecedensowa poprawa standardu zycia, jakiego cywilizacja ludzka
doswiadczyta na przestrzeni ostatnich dwustu lat, nie bytaby mozliwa nie tylko bez innowacji,
ale i bezwecielaniaich w zycie dzieki powstawaniu nowych firm i rozbudowie aktywnosci dotych-
czasowych. Gospodarki rynkowe finansuja swoje potrzeby rozwojowe inwestujac w nowy kapitat
wytwaorczy. Korzystaja przy tym zwykle z czterech gtéwnych zrédet: oszczednosci wewnetrznych
(reinwestowanych zyskow przedsiebiorstw), bezposrednich inwestycji zagranicznych (oszczed-
nosci zewnetrznych), finansowania dtuznego kredytem bankowym oraz oszczednosci gospo-
darstw domowych, w ktérych alokacji pomagaja rynki kapitatowe.

W tym kontekscie, gietda papierow wartosciowych czy — szerzej — caty rynek kapitatowy odgry-
wajg kluczowa role, bedac nie tylko miejscem wymiany aktywdéw finansowych, ale takze
waznymi instytucjami wspierajgcymi wzrost gospodarczy dzieki finansowaniu najbardziej
produktywnych przedsiewzie¢ gospodarczych. Pierwszg i podstawowa funkcja rynku kapita-
towego jest bowiem mobilizacja kapitatu na rzecz najbardziej produktywnych przedsiewziec
gospodarczych. Przez emisje akcji na gietdzie, przedsiebiorstwa zyskujg dostep do relatywnie
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taniego finansowania ekspansji rynkowej i prac badawczo-rozwojowych. Zarazem kluczowa
funkcja gietd jest wspomaganie efektywnej alokacji zasoboéw. Rynki papierow wartosciowych
wspieraja przenoszenie kapitatu do najbardziej obiecujacych i efektywnych projektéw dzieki
identyfikacji tych firm, ktore sa najlepiej zarzadzane i maja najwiekszy potencjat wzrostu. W ten
sposob sa one zrodiem kapitatu wysokiego ryzyka, niezbednego dla przelewania sie innowacji
technicznych i organizacyjnych z laboratoriéw i uniwersytetow do gospodarki.

Gietda spetnia te role tym lepiej, im wiekszy jest udziat notowanych na niej aktywdw w catko-
witym kapitale danej gospodarki. Szczegdlnie wysoka relacja kapitalizacji gtéwnych gietd krajo-
wych do PKB jest w krajach anglosaskich, takich jak USA (ok. 150%) czy Wielka Brytania (ok.
100%). Nieco mniejsza relatywna kapitalizacje ma gietda paryska (ok. 85%). Z kolei gtéwne rynki
Chin i Niemiec moga pochwali¢ sie kapitalizacja na poziomie 60%-70% PKB tych gospodarek.
W przypadku GPW wskaznik ten jest znacznie nizszy, plasujac sie na poziomie ok. 40% charak-
terystycznym dla srednio rozwinietych gietd regionalnych, takich jak gietda wioska. Zarazem
ok. potowy tej wielkosci przypada na spotki zagraniczne notowane w Warszawie, a wiec rola
GPW w finansowaniu podmiotow krajowych jest jeszcze mniejsza. Co wiecej, w zwiazku z mata
liczba i niewielkim wolumenem IPO oraz stabilizacjg liczby podmiotéw notowanych na nigj
w ostatniej dekadzie wielkos¢ kapitalizacji polskiego rynku relatywnie do catej gospodarki nie
rosnie. Jest to sytuacja niepokojaca, szczegodlnie wyraznie wskazujgca na rozminiecie sie miedzy
deklarowanym wsparciem dla rozwoju GPW przez czotowych polskich politykdw a realiami
rynku, ktory rosnie co najwyzej tak szybko, jak cata gospodarka, i to pomimo tego, ze jego udziat
w kapitale ogdtem jest niewielki — w poréwnaniu do innych krajow OECD.
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Rysunek 6. Kapitalizacja GPW na tle kapitalizacji innych rynkéw europejskich

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW i OECD
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Niska kapitalizacja GPW do PKB jest swoistym wskaznikiem niskiego priorytetu, jaki rozwdj
lokalnego rynku kapitatowego ma dla polskiej polityki gospodarczej. KNF skupiona jest przede
wszystkim na sektorze bankowym, przez co w zakresie potrzeb instytucji rynku kapitatowego
jest niedoinwestowana zasobowo i organizacyjnie. Jako nadzorca skupia sie gtdwnie na pilno-
waniu respektowania regut i dbaniu o interes konsumentdéw, a w relatywnie matym stopniu
aktywnie wspiera rozwdj rynku kapitatowego. Jej kompetencje przeplataja sie w tym zakresie
z kompetencjami samej Gietdy oraz Ministerstwa Finansow. Wydaje sie wiec, ze polskiemu
rynkowi kapitatowemu brakuje jednoznacznego sternika nie tylko zainteresowanego rozwojem
rynku i jego wzrostem w relacji do catej gospodarki poprzez wieksza liczbe debiutéw gietdo-
wych, czestsze IPO oraz ogolny wzrost wyceny notowanych na niej spotek, ale i zarazem posia-
dajacego narzedzia dla takiego rozwoju.

Poniewaz gtéwnymi inwestorami na rynkach akcji sg fundusze emerytalne i inwestycyjne, to od
ich rozwoju zalezna jest w duzej mierze pomysinosc poszczegodlnych rynkow. Duza skala gietd
w krajach zachodnich jest wiasnie pochodna znacznej aktywnosci na niej krajowych inwe-
storéw instytucjonalnych. Dlatego rozwéj GPW w przysztosci w duzej mierze zalezec¢ bedzie
od rozbudowy kapitatowej czesci systemu emerytalnego — w innej formie niz przed zmianami
w OFE sprzed dekady, ale takze mozliwie powszechnej. Obok oszczednosci emerytalnych
Nna gietde — by ta sie rozwijata — musza jednak trafia¢ takze srodki gospodarstw inwestowane
z mysla o kréotszym horyzoncie czasowym. Potrzebna jest wiec popularyzacja inwestycji gietdo-
wych za posrednictwem TFI czemu sprzyjac powinny mozliwie niskie koszty zarzadzania oraz
preferencje podatkowe dla tej formy oszczedzania.
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Rekomendacje

1. Rozwdj gietdy wymaga w nowych okolicznosciach politycznych Aktualizacja Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego obejmujaca wtaczenie do niej Ministerstwo Finanséw Aktualizacja dokumentu 2024-2025 Rekomendacja
aktualizacji ram strategicznych, w jakich funkcjonuje polski rynek watkéw koncentrujacych sie scisle na wzroscie gospodarczej roli GPW poprzez wzrost z roku 2019 pt. ,Strategia strategiczna
kapitatowy i uzupetnienie ich o jasne priorytety rozwojowe. liczby debiutéw, IPO oraz relacji kapitalizacji spotek gietdowych do PKB. rozwoju rynku kapitatowego"

2 Rozwdj gietdy wymaga jasno okreslonego gospodarza w postaci Rozdzielenie funkcjonalne UKNF na czes¢ poswiecona rynkowi kapitatowemu oraz Ministerstwo Finanséw Zmiany ustawowe 2024-2025 Rekomendacja
dedykowanej panstwowej instytucji zajmujacej sie nadzorem nad czes$¢ poswiecona reszcie sektora finansowego. Czes¢ poswiecona rynkowi kapitatowemu operacyjna
rynkiem kapitatowym. powinna dysponowac budzetem umozliwiajacym jej wykonywanie zadan w sposéb

adekwatny do nowego zakresu obowigzkdw, w ktérym powinna znalez¢ sie troska
o rozwdj GPW jako kluczowego mechanizmu finansujacego rozwdj polskich firm
W zgodzie z zapisami SRRK.

3 Rozwdj gietdy wymaga rozwoju czesci kapitatowej systemu Jasne zdefiniowanie systemowej roli dobrowolnego filara kapitatowego jako filara Kancelaria Premiera Strategia demograficzna 2024-2025 Rekomendacja

emerytalnego i jej jasnego rozdzielenia od czesci repartycyjnej. stuzacego umozliwieniu elastycznego ksztattowania aktywnosci zawodowej oséb i Ministerstwo Pracy panstwa strategiczna
po 60. roku zycia w tym przejscia na czesciowa lub catkowitg emeryture wczesniejsza i Polityki Spotecznej
w zgodzie z indywidualnymi preferencjami.

4 Gospodarka skorzysta na reformach emerytalnych, jesli nowa Integracja OFE, IKZE i IKE w jeden produkt funkcjonujacy na zasadach analogicznych Ministerstwo Pracy Ustawa 2024-2025 Rekomendacja
czes¢ kapitatowa systemu bedzie powszechna. By tak sie stato do IKE - produkt ten bytby skierowany do wszystkich, w tym do rolnikdw indywidualnych i Polityki Spotecznej operacyjna
musi by¢ ona maksymalnie prosta, a przez to zrozumiata dla i przedsiebiorcow. OFE ulegtyby likwidacji, a ich aktywa zostatyby przekazane do IKE.

Polakow tak, by uczestnictwo w niej byto masowe. Integracja PPE i PPK w jeden produkt funkcjonujacy na zasadach analogicznych
do PPK - produkt ten bytby skierowany do pracownikéw etatowych.

5. Rynek kapitatowy i gospodarka skorzystajg na reformach Atrakcyjne warunki podatkowe zaréwno samego procesu przeksztatcen (zmiana Ministerstwo Pracy Ustawa 2024-2025 Rekomendacja
emerytalnych, o ile czes¢ kapitatowa systemu stanie sie OFE i IKZE w IKE oraz PPE w PPK byfaby nieopodatkowana) jak i oszczedzania w catym i Polityki Spotecznej operacyjna
atrakcyjniejsza finansowo dla wiekszosci Polakéw od innych — filarze kapitatowym (brak podatku od zyskéw kapitatowych niezaleznie od formy wyptaty
alternatywnych form oszczedzania — w tym zwtaszcza inwestycji oszczednosci).

w nieruchomosci. Dotychczasowe reformy burzyty zaufanie do Elastyczne warunki oszczedzania w filarze kapitatowym utatwiajace decyzje

panstwa jako gwaranta prywatnych oszczednosci emerytalnych, o przystapieniu do niego przedsiebiorcom, rolnikom, lepiej zarabiajgcym pracownikom

co takze przektada sig na niska partycypacje. najemnym, w tym osobom po 40. roku zycia. Mozliwoé¢ elastycznego sktadkowania (roczny
limit réwny 12-krotnosci sredniego wynagrodzenia), mozliwos¢ zawieszania sktadki, zmiana
skali itp.

6 Rynek kapitatowy potrzebuje nowych spdtek oraz wycofania sie Uwiaszczenie obywateli na ich majatku poprzez prywatyzacje wiekszosci SSP Ministerstwo Aktywow IPO, dziatania nadzorcze 2024-2026 Rekomendacja
Skarbu Panstwa z uczestnictwa w rynku jako wspodtwiasciciela. notowanych juz na GPW oraz wiekszosci pozostatych SSP poprzez gietde przy uzyciu Panstwowych operacyjna
Zarazem pozadane jest zachowanie kluczowych spotek, w ktérych przeksztatconych funduszy emerytalnych (OFE+IKE+IKZE oraz PPE i PPK), tak by wiekszos¢
dzi$ wiekszos¢ funkcjonalng ma Skarb Panstwa w rekach udziatdw w nich zostata w rekach instytucji krajowych.
krajowych. W okresie przejéciowym zmiany polityki wtasnosciowej i corporate governance w SSP

poprzez zaprzestanie praktyk uderzajacych w wycene notowanych na gietdzie spotek
w wyniku dziatan preferujacych Skarb Panstwa kosztem akcjonariuszy mniejszosciowych.

7 Mimo postepdw w tym zakresie w ostatnich kilku latach bariera Przeksztatcenie GPW w spétke infrastrukturalng na podobiernstwo KDPW, ktorej Ministerstwo Finansow Ustawa, zmiany 2025 Rekomendacja
dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce pozostaja relatywnie zadaniem nie bedzie zarabianie dla jej akcjonariuszy lecz rozwdj samego rynku we wiasnosciowe operacyjna
wysokie koszty inwestowania ponoszone przez inwestoréow. wspodtpracy ze zreformowanym nadzorem finansowym. W nowej formie instytucjonalnej Gielda Papieréw
Ich zmniejszenie wymaga dziatan skierowanych zaréwno GPW miatoby za zadanie uczynienie z niej najtanszego rynku w Europie dla inwestorow Wartosciowych S.A.
do uczestnikdéw rynku (TFI, instytucje brokerskie, fundusze i emitentow
emerytalne) jak i samej GPW.

8 Koncentracja na atrakcyjnosci rynku dla inwestoréw, tak by Zawieszenie na 3 lata podatku Belki od zyskéw kapitatowych (ale takze od lokat Ministerstwo Finanséw 2025-2028 Rekomendacja
preferowac ich naptyw na rynek po latach dekoniunktury, bankowych, aby przynajmniej czesciowo zrekompensowac gigantyczny podatek inflacyjny operacyjna
podnies¢ wyceny akgji i ta droga zacheci¢ ,nowe” spétki do IPO ostatnich lat) oraz maksymalizacja benefitdw podatkowych dla emitentéw, w tym zachety | Gietda Papieréow
a ,stare” do SPO. do wyptat dywidend kwartalnych. Wartosciowych S.A.

Szeroka dostepnosc¢ analityki notowanych spétek finansowana przez spotki
infrastrukturalne (GPW, KDPW) w celu zmiany w strukturze wagi SSP na korzys¢ firm
prywatnych.
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‘V‘V’ Odnowa

Polski rynek kapitatowy — odbudowa znaczenia i pozycji w gospodarce

Spis rysunkow

Rysunek 1. Zmiany gtéwnych indeksow GPW na tle wzrostu gospodarczego w Polsce
Rysunek 2. Liczba nowych debiutéw oraz spétek wycofywanych z notowan na GPW
Rysunek 3. Struktura inwestoréw na Gtéwnym Rynku akcji GPW (w proc.)

Rysunek 4. Liczba rachunkdw papierdw wartosciowych i rachunkéw zbiorczych (w tys.)

Rysunek 5. Optaty od aktywow w funduszach akcji oraz wskaznik kosztownosci catego rynku.

Rysunek 6. Kapitalizacja GPW na tle kapitalizacji innych rynkéw europejskich.
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WiseEuropa

Fundacja WiseEuropa

WWW.Wwise-europa.eu

WiseEuropa to niezalezny think-tank, specjalizujacy sie w makroekonomii,
polityce gospodarczej, europejskiej i zagranicznej.

Misja WiseEuropa jest poprawa jakosci polityki krajowej i europejskiej oraz
Srodowiskagospodarczegoprzezoparcieichnarzetelnychanalizachekonomicznych
i instytucjonalnych, niezaleznych badaniach oraz ocenach oddziatywania polityki
na gospodarke. Instytut angazuje obywateli, przedsiebiorcéw, ekspertéw oraz
twoércow polityk publicznych z kraju i zagranicy we wspdlna refleksje na temat
modernizacji Polskii Europy orazich roliw $wiecie. Celem WiseEuropa jest dziatanie
na rzecz aktywnej i zaangazowanej roli Polski w otwartym, zrownowazonym,
demokratycznym rozwoju Europy. W centrum dziatalnosci WiseEuropa jest
pobudzanie i inspirowanie debaty publicznej na temat przysztosci Polski i Europy.

16 marca 2023 roku, podczas Polskiego Kongresu Klimatycznego, Fundacja WiseEuropa
otrzymata tytut Lidera Transformacji Energetycznej 2023. W sktadzie kapituty konkursowej,
przyznajacej te nagrode, zasiadali przedstawiciele Polskiego Kongresu Klimatycznego,

Krajowej Agencji Poszanowania Energii oraz Agencji Rozwoju Przemystu.

Fundacja Przyjazny Krqj
The Friendly State Foundation

Fundacja Przyjazny Kraj

www.przyjaznykraj.pl

Fundacja Przyjazny Kraj to powotana w 2013 roku przez prywatnych fundatoréw
organizacja pozarzadowa, ktdra w celach statutowych ma m.in. prowadzenie
badan ianalizdotyczacych systemow regulacyjnych i ekonomicznych, promowanie
wolnosci gospodarczej i rozwoju przedsiebiorczosci, dziatalnos¢ edukacyjng,
podejmowanie dziatan wspierajgcych rozwdj aktywnosci obywatelskiej i spotecznej,
wzrost efektywnosci dziatania instytucji panstwowych i samorzadowych.
Raporty, analizy, publikacje oraz wydarzenia Fundacji znajduja sie na stronie
przyjaznykraj.pl.


http://przyjaznykraj.pl/
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WISGEUFOpG i Polityka Gospodarcza

Programem Ekonomia i Polityka Gospodarcza WiseEuropa
bada zjawiska gospodarcze zachodzace w Polsce oraz ich
wptyw na dobrobyt obywateli. Wykorzystujac mozliwosci,
jakimi dysponujemy w dziedzinie analiz makroekonomicznych,
staramy sie dostarcza¢, m.in. decydentom, wiedzy na temat
skutkoéw prowadzonych przez nich polityk oraz rozwiazan insty-
tucjonalnych. Proponujemy alternatywne rozwigzania istot-
nych problemadow, dopasowane do potrzeb polskiej gospodarki
i spoteczenstwa.

Polecamy publikacje:

EMERYTURY WOLNOSCI. Jak uksztattowac przyszly system emerytalny
Z korzysciq dla emerytow i gospodarki?

WINDFALL TAX. Podatek od zyskow nadzwyczajnych i jego wptyw na
gospodarke

WZBURZONE FALE. Procesy dezinflacyjne i perspektywy wzrostu

ISBN 978-83-67829-26-7


https://wise-europa.eu/wp-content/uploads/2023/03/Emerytury-wolnosci.pdf

https://wise-europa.eu/wp-content/uploads/2023/03/Emerytury-wolnosci.pdf

https://wise-europa.eu/wp-content/uploads/2024/01/Windfall_Tax-online.pdf

https://wise-europa.eu/wp-content/uploads/2024/01/Windfall_Tax-online.pdf

https://wise-europa.eu/wp-content/uploads/2023/07/Wzburzone-fale.pdf
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