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Nadzorca
ma twardy orzech
do zgryzienia

Gietda > Rafat Antczak, aby formalnie objg¢ rzady na GPW,
potrzebuje zgody KNF. Komisja jest w ktopotliwej sytuacji.

Przemystaw Tychmanowicz
przemyslaw.tychmanowicz@parkiet.com

Wszystko dlatego Ze chociaz
od nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia GPW, ktére
dokonalo zmiany na stanowi-
sku prezesa gieldy, minely juz
prawie trzy tygodnie, to nadal
nie wiadomo, co byto podstawa
do odwolania Malgorzaty Za-
leskiej. Glowny akcjonariusz,
czyli Ministerstwo Rozwoju,
od poczatku calego zamiesza-
nia milczy.

Niesmak pozostat

Uzasadnienie takie nie poja-
wilo si¢ ani w projekcie uchwal
NWZA, ani tez podczas jego
trwania. ROwniez nasze pyta-
nie do resortu w tej sprawie
pozostalo bez odpowiedzi.
Przedstawiciele rynku zwraca-
jauwage, ze jest to co najmniej
dziwna sytuacja.

- Z punktu widzenia cor-
porate governance istotne
jest, aby powody odwolania
prezesa spolki gieldowej zo-
staly przedstawione i podane
do publicznej wiadomosci.
Aktualnie tworzymy w tym
zakresie praktyke i niepoko-
jacy jest dla mnie kierunek,
w ktérym mozemy podazy¢.
Zle by si¢ stalo, gdybySmy
uznali, Ze zmiana najwyzszego
menedzera w spolce moze
nastapi¢ bez wytlumaczenia
inwestorom jej przyczyn. In-
westorzy maja prawo wiedzie¢,
dlaczego nastgpila zmiana,
i oceni¢, czy chea pozostaé
w gronie akcjonariuszy pod
nowym przywédztwem czy
nie. Jeszcze lepsza praktyka
bylobyanonsowanie podjetych
zamiaréw co do powolania
nowego prezesa w przyszlosci
-z kilkumiesigcznym, a nawet
kilkuletnim wyprzedzeniem.
Tak np. postepuja amerykan-
skie spolki paliwowe — méwi
Beata Binek, prezes Polskiego
Instytutu Dyrektoréw.

FOT. MAT. PRASOWE

- Obecnie w przypadku gdy
umieszczenie danej sprawy w
porzadku obrad WZA naste-
puje na zadanie akcjonariusza,
obowigzek zarzadu zreduko-
wany jest do zwrdcenia si¢ do
niego o uzasadnienie takiej
uchwaly. Zakladam, ze dziala-
nia takie zostaly podjete, gdyz
nie widzialem raportu GPW
oniestosowaniu zasadyIV.Z.9,
ale nie znam ich skutkéw -
moéwi Mirostaw Kachniewski,
prezes SEG.

Nadzér rozdaje karty

Powstale zamieszanie w
klopotliwej sytuacji postawilo
KNF, ktéra formalnie akcep-
tuje (badz tez nie) zaréwno
powolanie nowego, jak i od-
wolanie starego prezesa GPW.
W przeszlo$ci szczegdlnie
w tej drugiej kwestii nie bylo
problemoéw. Poprzednik Zale-
skiej, Pawel Tamborski, sam
zrezygnowal ze stanowiska.
Adamowi Maciejewskiemu
skonczyla si¢ kadencja,
a Ludwik Sobolewski podpad}
gléwnemu akcjonariuszowi
tzw. aferg filmowa. W przy-
padku Zaleskiej nie wiadomo,
co bylo podstawa do odwola-
nia. - KNF stoi przed zupelnie
nowa sytuacjg. Dotychczas
nie wydawala jeszcze decyzji
w sprawie odwolania prezesa.
Brak powodéw uzasadniajg-
cych odwolanie z pewno$cia

gospodarka

Marek
Chrzanowski,
przewodni-
czacy Komisji
Nadzoru Fi-
nansowego.

nie ulatwi KNF zadania - méwi
Binek.

Co na to Komisja? — Zaréw-
no postepowanie w sprawie
wyrazenia zgody na odwolanie
Malgorzaty Zaleskiej, jak i
powolanie Rafala Antczaka s
odrebnymi postgpowaniami
administracyjnymi. Oba pro-
cedowane s3 zgodnie z regu-
lami kodeksu post¢powania
administracyjnego. W zakresie
merytorycznego rozstrzygnie-
cia opieramy si¢ na przepisach
ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowym - podkresla
Jacek Barszczewski, rzecznik
KNF. Cotodokladnie oznacza?

- W sklad zarzadu gieldy
powinny wchodzi¢ osoby
posiadajace wyksztalcenie
WwyZsze, co najmniej trzyletni
staz pracy winstytucjach rynku
finansowego oraz nieposzla-
kowana opini¢ w zwiazku ze
sprawowanymi funkcjami.
Dokonanie zmian w skladzie
zarzadu gieldy wymaga zgody
Komisji, udzielanej na wnio-
sek organu uprawnionego do
powolywania i odwolywania
czlonkéw zarzadu gieldy. Ko-
misja odmawia udzielenia zgo-
dy,jezeli proponowane zmiany
nie zapewniaja prowadzenia
dzialalno$ci w sposob nieza-
grazajacy bezpieczenstwu ob-
rotu papierami warto$ciowymi
lub nalezycie zabezpieczajacy
interesy uczestnikéw tego ob-
rotu - uslyszeliémy w KNF.

Finanse > Popyt na polski diug najwiekszy od ponad dwoch lat.

Poprawa moze by¢ chwilowa

Tak duzego zainteresowania
polskim dlugiem jak na ponie-
dzialkowym przetargu nie bylo
od lipca 2014 r. Inwestorzy
zglosili oferty kupna obligacji
skarbowych za 19,4 mld zl
Ministerstwo Finanséw, ktore
planowalo sprzedaz w prze-
dziale 5-9 mld z}, ostatecznie
- na przetargu podstawowym
i uzupeliajacym - pozyczylo
narynku blisko 10,7 mld zk

Zgodnie z nowa formula,
wprowadzona od poczatku
roku, resort finanséw oferowal
az pie¢ serii obligacji skarbo-
wych, zamiast dwdch, maksy-
malnie trzech. - Ta formula
zwicksza zainteresowanie

przetargami, uczestnicza w
nich wszystkie grupy inwesto-
réw. Ale i tak popyt byl zaska-
kujaco wysoki - méwi ,,Par-
kietowi” Arkadiusz Urbanski,
ekonomista z Banku Pekao.

Maksymalna rentowno$é
dziesieciolatek DSo727 wynio-
sla na aukcji 3,81 proc., nieco
wiecej niz na poczatku stycznia,
ale mniej, niz przewidywali ana-
litycy Pekao. W przypadku pie-
ciolatek PSo422 maksymalna
rentowno$¢ wyniosla 3,12 proc.,
mniej niz na poprzedniej aukcji.
Malaly w efekcie rentownosci
diugu na rynku wtérnym.

To nie musi jednak zwiasto-
wackonca trwajacej od sierpnia

przecenyobligacji. - Fed bedzie
podnosil stopy procentowe, a
inflacja bedzie przyspieszala.
W takich okoliczno$ciach nie
spodziewalbym si¢ zmiany
trendu, co najwyzej krétkich
korekt w okresach lepszych
nastrojow — wskazuje Urban-
ski. - Jezeliw USA rentowno$ci
obligacji spadna, bo inwestorzy
uznajg, ze polityka Trumpa
moze jednak by¢ zagrozeniem
dla wzrostu globalnego, np. w
zwigzku z wycofaniem si¢ USA
z'TPP, to unas tezZ mozna ocze-
kiwa¢ przynajmniej przejscio-
wej poprawy sytuacji — dodal
Witold Chus¢, zarzadzajacy
funduszami w Altus TF1. ©®cs

wtorek, 24 stycznia 2017

Gospodarka > Kontrowersje po wypowiedzi wicepremiera.

Jak oszustwa podatkowe
wplywajanawzrost PKB

W latach 2014-2015 oszu-
stwa podatkowe zawyzaly eks-
porto2o-3omldzirocznie,aw
efekcie ,,znaczaco” zawyzone
bylo tempo wzrostu PKB - po-
wiedzial wicepremier, minister
rozwoju i finanséw Mateusz
Morawiecki. Jednak zdaniem
ekonomistéw wyludzenia
VAT, do ktérych odnidst sie
Morawiecki, mialy co najwyzej
wplyw na strukture wzrostu
PKB, ale nie na jego tempo.

Wicepremier, powolujac sie
na obliczenia Ministerstwa Fi-
nans6w, powiedzial na antenie
TVN 24, ze ,Jacznie we wszyst-
kich sektorach w jednym roku
fikcyjnego eksportu moglo by¢
do 30 mld z}”. Puste faktury za
sprzedaz towaréw do innych
krajéw Unii Europejskiej, po-
zwalajace oszustom ubiegaé
si¢ 0 zwrot VAT od polskiego
fiskusa, zawyzaly wedlug niego
warto$¢ eksportu, a w efekcie
wklad tzw. eksportu netto do
dynamiki PKB. Jak wyliczyli
ekonomiéci mBanku, gdyby
tak rzeczywiscie bylo, to biorac
pod uwage skale procederu,
wzrost PKB w 2014 r. mégt
by¢ zawyzony o 1 pkt proc.,
aw 2015 . 00,5 pkt proc. To by
oznaczalo, ze W 2014 1. Wyniost
2,3 proc.,arok pézniej 3,4 proc.

Przy czym mechanizm
dzialania tzw. karuzeli VAT
nie skutkuje jedynie wzrostem
eksportu. ,Mafia VAT-owska
polega na tym, Ze poprzez
wianuszek firm, fikcyjnych,
ktore tak naprawdg nie istnieja
i nie prowadza dzialalno$ci
gospodarczej, jednaz ostatnich
wyprowadza towar za granice
po to, zeby odzyska¢ VAT.
Ale to znaczy, ze wyprowadza
towar, ktérego nie wyprowa-
dza, bo sprzedaje go w kraju”
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ZMIANA PKB PoOLSKI
(prOC.)
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Zdaniem wicepremiera Mateusza Morawieckiego eksport
mégl byc w ostatnich latach zawyzany nawet o 30 mid zi.

- tlumaczyl Morawiecki. Do
tych rewelacji odniésl si¢ na
Facebooku Andrzej Bratkow-
ski, byly czlonek Rady Polityki
Pieni¢znej, a wezeéniej glowny
ekonomista Banku Pekao.
,»Gdyby faktycznie tak bylo, ze
towar bez VAT zostal sprze-
dany w kraju, to wprawdzie
eksport bylby nizszy, ale kon-
sumpcja - niezarejestrowana,
bo przeciez bez VAT - bylaby
wyzsza. A to oznacza, ze caly
PKB nie zostal zanizony, inna
tylko byla jego struktura” - za-
uwazyl. Wprawdzie odnids}
si¢ do konsumpcji niereje-
strowanej, ale GUS wlacza
do PKB szacunki aktywno$ci
gospodarczej w szarej strefie.
-Zwypowiedzi Morawieckiego
wynika, ze oszusci podatkowi
w praktyce nie eksportowali
towarow, tylko sprzedawali je
w kraju. Korekta PKB oznacza-
laby wiec obnizenie eksportu,
ale podwyzszenie konsumpcji.
To mialoby wplyw na strukture
wzrostu PKB, ale niekoniecznie
najego tempo - moéwi ,,Parkie-
towi” Jakub Borowski, gléwny

ekonomista banku Credit
Agricole. Zwraca tez uwage na
to, ze wkaruzelach VAT jest tez
strona importowa. Telefony
komorkowe, dyskitwardeiinne
urzadzenia, ktore sa przedmio-
tem fikcyjnych transakcji, badz
ich komponenty, pochodza
bowiem gléwnie z importu.

- Albo fikcyjnemu ekspor-
towi towarzyszyl fikcyjny
import, i wtedy wplyw na
eksport netto bylby znikomy,
albo fikcyjny eksport byl w
rzeczywistosci konsumpcja
prywatng lub inwestycjami i
wtedy wyludzenia zmieniajg
strukture wzrostu, ale nie jego
poziom - przyznaje w rozmo-
wie z ,,Parkietem” Piotr Bart-
kiewicz, ekonomista mBanku.
Prof. Marian Noga, ekonomi-
staz Wyzszej Szkoly Bankowej
we Wroclawiu i byly czlonek
RPP, ocenil na portalu wp.pl,
ze wypowiedZ wicepremiera
mozna odczytywac jako probe
przygotowania sprzyjajacego
kontekstu dla danych o wzro-
Scie PKBw 2016 1., ktére okazg
sie rozczarowujace. GS

Rynki » USA bedg renegocjowac umowe handlowg NAFTA.

Gieldy ostrozniejsze

Dolar slabl w poniedzialek
wobec euro (za 1 euro placo-
no po poludniu 1,07 USD),
awiekszo$¢ europejskich gield
lekko tracila. Zloto zdrozalo
za$ do najwyzszego poziomu
od dwdch miesigcy. Zdaniem
analitykow takie pogorszenie
nastrojow to dalsza cze¢$¢
reakcji inwestoréw na wyglo-
szone w piatek wieczorem
inauguracyjne przemoéwienie
prezydenta USA Donalda
Trumpa. W poniedzialek
Trump potwierdzil cze$é z tych
obaw. Mial podpisac rozporza-
dzenie nakazujace renegocjacje
umowy NAFTA, czyli ukladu
o wolnym handlu z Kanada
i Meksykiem (do zamknigcia
tego wydania ,,Parkietu” pod-
pis nie zostal jeszcze zlozo-
ny). USA maja si¢ tez wycofac
z TPP, czyli umowy handlowej
z 11 krajami z basenu Pacyfiku.
W zamian podjete beda nego-
cjacjew sprawie dwustronnych
umow gospodarczych.

- Nowy prezydent wzmocnil
obawy przed protekcjoni-
zmem, ale jak dotad przedsta-
wil malo szczegoétow dotycza-
cych pozytywnych aspektow
swojego programu, takich jak
prowzrostowe wydatki na
infrastrukture. To sprawilo,
ze dolar zaczal tydzien od
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oslabienia. Oczekujemy na
wiecej szczegdlow dotyczacych
planu wydatkéw i pobudzania
wzrostu gospodarczego, co
moze ozywi¢ handel dolarem
- komentowal Neil Wilson,
analityk z firmy ETX Capital.
Kluczowe dla rynkéw moga
by¢ kolejne prezydenckie roz-
porzadzenia. - Swiat wycze-
kuje, co tez znajdzie si¢ w serii
rozporzadzen, ktére powinny
wyj$¢ w ciagu kilku dni. One
powinny pokazac, czy Trump
ma spdjny zestaw pogladéw,
ktéry mozna uzna¢ za wiary-
godna polityke gospodarcza.
Jesli jego ekipa przedstawi
»alternatywne fakty” w kwestii
bardzo oczekiwanego progra-
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mu rozbudowy infrastruktury
lub wycofa si¢ z obietnicy
zmniejszenia regulacji rynkéw
finansowych, to zwyzki na giel-
dach umra $miercig naturalna
-prognozuje Kathleen Brooks,
analityczka z City Index.
Cze$¢ analitykéw uwaza,
ze obawy przed protekcjoni-
zmem administracji Trumpa
moga by¢ przesadzone. - Ana-
liza przychodéw i kosztéw
z umoéw handlowych, a takze
ich pdzniejsze renegocjowa-
nie, moze potrwa¢ miesigcami,
a nawet latami. Ostatecznie
moze by¢ to pusty slogan
- wskazuje Marek Rogalski,
gléwny analityk walutowy
DM BOS. ©® HK



