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Gieldzie grozi dryfowanie

Rynelp Przediuzajg sie postepowania w KNF, ktére majg w koncu pozwoli¢ prezesowi i wiceprezesowi
rzadzi¢ na GPW. Instytucje rynkowe sie niecierpliwia. Akcjonariusze zagtosujg nogami?

Przemysfaw Tychmanowicz
przemyslaw.tychmanowicz@parkiet.com

Najblizsze posiedzenie Ko-
misji zaplanowane jest na 29
sierpnia. Wedlugnaszych infor-
macji szanse, ze wiedy zapadng
decyzje w sprawie Marka Dietla
(akcjonariusze, w tym glownie
resort finanséw, namascili go
juz 19 czerwca na prezesa giek-
dy) i Jaroslawa Grzywinskiego
(kandydat na wiceprezesa) sa

Kolejna runda pytan

Sama KNF nie zdradza,
kiedy postepowania moga si¢
zakonczy¢, zaslaniajac si¢ ta-
jemnicg. — KNF zalezy na tym,
aby w przypadku niepelnego
zarzadu GPW, jego sklad zostal
niezwlocznie uzupelniony.
Czynnikiem wplywajacym
na dlugo$¢ postgpowania
administracyjnego jest jako$c
otrzymanej dokumentacji, jej
kompletnos¢ oraz czas reakcji,
w jakim strony dokonuja uzu-
pelnienia dokumentacji lub
udzielaja niezbednych wyja-
énien ~twierdzi KNF.

Postepowaniom nie wida¢
jednakkorica. Wedluginforma-
cji ,Parkietu” zaréwno Dietl, jak
i Grzywiniski, wostatnich dniach
po raz kolejny ,,spowiadali sie”
KNF. Zakres informacji, ktérych
wymaganadzor od kandydatéw
naszefaiwiceprezesa GPW, sys-
tematycznie si¢ rozrasta. Jakby
tego bylo malo, KNF gléwna
uwage praywigzuje juz nie tylko
do stazu pracyobu kandydatow,

FOT. R GARDZINSKI

ale takze do ich nieposzlako-
wanej opinii. Wedlug naszych
ustalen dokomisji,,,niespodzie-
wanie” wplynat donosna Marka
Dietla, ktéry przypomina, ze
byt on czlonkiem rady nadzor-
czej w upadlej kilka lat temu
firmie Techmex. Komisja miata
réwnies rozeslac zapytanie o
opinie dotyczaca kandydatéw
do europejskich regulatoréw
(jest ryzyko, ze na odpowiedzi
moze dlugo czekac).

—Jedli KNF widzijakiekolwiek
przeciwwskazania to powinna
to jasno powiedzie¢, tak aby
akcjonariusze GPW mogli jak
najszybciejwybraénowegopre-
zesa. Jeéli takich przeciwwska-
zan nie ma, to zasadne wydaje
sie pytanie, dlaczego torwa az
tak dlugo. Mam wrazenie, ze W
innych sprawach zwiazanych z
rynkiem kapitalowym, zglasza-
nych m.in. przez inwestoréw
mniejszoéciowych, KNF niewy-
kazuje sig az taka docieldiwofcia

Niemcy > Trzeci z rzedu spadek indeksu ZEW.
Coraz mniej wiary
w sile gospodarki

Wskaznik zaufania nie-
mieckich analitykéw i inwe-
storéw instytucjonalnych do
tamtejszej gospodarki spadt
w sierpniu do 10 pkt, 17,5 pkt
w lipcu. Ekonomiéci liczyli si¢
wprawdzie z trzecig z rzedu
znizka publikowanego przez
Centrum Europejskich Badan
Ekonomicznych (ZEW) in-
deksu, ale przecietnie tylko do
15 pkt.

Gléwny indeks ZEW wyra-
za oczekiwania inwestorow
ianalitykéw co dokoniunktury
w Niemczech w perspektywie
pol roku. W ocenie Achima
Wambacha, prezesa instytutu
zMannheim, nate oczekiwania
negatywniewplynelywidoczne
ostatnio spowolnienie wzrostu
niemieckiego eksportu oraz
afera zwigzana z manipulowa-
niem przez koncerny motory-
zacyjne danymi dotyczacymi
emisji spalin przez pojazdy. Ta
ostatnia (tzw. dieselgate) ciazy
na wiarygodnoéci i wynikach
producentéw aut, ktorzy s3
jednym z filaréwniemieckiego
przemyshu.

— Indeks ZEW jest wyraZnie
ponizej swojej diugotermino-
wej §redniej iwydaje si¢ sygna-
lizowa¢ spowolnienie wzrostu

PKB Niemiecz 2,1 proc. rok do
rokuw II kwartale do zaledwie
1 proc. w 11T kwartale — ocenil
Stephen Brown, ekonomista
ds. europejskich w firmie ana-
litycznej Capital Economics.
— Ale ten wskaznik nie wysylal
w przeszloéci zbyt wiarygod-
nych sygnaléw dotyczacych
tempa wzrostu PKB, by¢ moze
dlatego, ze na oceny formulo-
Wane przezinwestorow mocno
wplywa koniunktura na giel-
dzie —uspokaja ekonomista.

Ostatnie znizki indeksu
ZEW zbiegly si¢ w czasie
z przeceng na frankfurckim
parkiecie. Indeks DAX znizku-
je od polowy czerwca, W tym
czasie stracil ponad § proe.
Wéréd przyczyn tego stanu
rzeczy analitycy wymieniaja
m.in. aprecjacj¢ euro, ktora
negatywnie wplywa na wyniki
niemieckich eksporteréw.

— W ujeciu historycznym
euroniejestsilne, acksporterzy
weiaz raportujg szybki wzrost
wartoéci zamowien. Nie sadze,
aby ostatnie umocnienie euro
zmienialoistotnie perspektywy
niemieckiej gospodarki —méwi
Brown, wedlug ktérego PKB
Niemiec uroénie w tym roku o
2,3 proc. G5

Marek Dietl (z lewej) weigz czeka na zielone Swiatlo Komisji Nadzoru Finansowego
dowodzonej przez Marka Chrzanowskiego.

i determinacja — moéwi Jaroslaw
Dominiak, prezes SII.

Rynek cierpi

Kolejne wyjaénienia i poru-
szane przez KNF watlki moga
doprowadzi¢ do tego, ze poste-
powaniewsprawie Dietlai Grzy-
winskiego przediuzy si¢ w nie-
skonczono$é, aprzynajmniej do
polowy przysziego roku, kiedy
uplywakadencjazarzadugieldy.
Na parkiecie opracowujg wigc
juz plan awaryjny. Tymczasem
przeciagajace sie bezkrélewie
zaczynazbierat zniwo. Wedlug
,Parkietu” jeden z zagranicz-
nych funduszy, majacy 4 proc.
udzialéw w GPW, skarzy si¢ na
takie bezkrélewie na gieldzie,
ktora powinna by¢ wzorem dla
pozostalych spélek publicznych.
To,cosi¢ dzieje, niemiesci sigw
jego skali corporate governance
irozwazaglosowanienogami (W

praktyce pozbycie sig akcji).
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— Sytuacja, w kuorej emitent
przez osiem miesigcynie moze
wyloni¢ prezesa, jest bardzo
nickorzystna, zar0wno w
wymiarze korporacyjnym, jak
i wizerunkowym. W przypad-
ku GPW jest to szczegolnie
problematyczne ze wzgledéw
regulacyjnychiczystobizneso-
wych. Regulacyjnych, bo GPW
jest odpowiedzialna za utrzy-
manie wysokich standardow
ladu korporacyjnego, powinna
zatem W tym obszarze §wiecic
raczej przykladem niz oczami.
Biznesowych za$ dlatego, ze
nieublaganie ucieka czas, W
ktérym mozna podjac dzialania
majace na celu podniesienie
atrakcyjnosci GPW wobec
inwestoréwiemitentow. Tym-
czasem skoro od 2012 1. niebylo
prezesa, ktéry moglby prowa-
dzi¢ prace whoryzoncie pelnej
kadencji, to trudno oczekiwac,
abypo pieciulatachdryfuinsty-
tucja ta byla gotowa do walki

Bank Handlowy > Zaskoczyt wynik z prowizji.

Przybywakredytow

Citi Handlowy pozytywnie
zaskoczylwynikami za I kwar-
tal - zysk nettowyniost158 min
z} i przebil prognozy o 5 proc.
Okazal sig¢ jednak o 29 proc.
gorszy niz rok temu (ale wtedy
wynik netto podbila 075 min zi
transakcja z Visg).

W ocenie prezesa Slawo-
mira Sikory miniony kwartal
byl zgodny z oczekiwaniami
zarzadu. — Nastraja mnie to
raczej optymistycznie na caky
biezacy rok. Mam nadzieje, Ze
bedzie on bardziej podobmy
do tego, co widzielismy w II
kwartale — mowi Sikora.

O lepszym od prognoz
zysku zdecydowal nieco wyz-
szy wynik odsetkowy (urost
o 5 proc. rok do roku), nieco
nizsze rezerwy na nieobshu-
giwane kredyty, ale przede
wszystkim wynik z prowizji,
ktéry przebil oczekiwania o
10 proc. (wzrostrok dorokuo
12 proc.). W pewnym stopniu
byl to jednak efekt zdarzen
jednorazowych. Sikora szacu-
je, Ze osiggniety w Il kwartale
przyrost powinien by¢ powta-
rzalny. O poprawie wyniku z
oplat i prowizji zadecydowal
duzy wzrost w segmencie
klientéw korporacyjnych (o
32 proc. kwartal do lewartahu).
U czesci klientdw indywidual-
nych przyrost siggnat tylko 1

proc. Wedlug banku to zastu-
ga nowego modelu cenowego
dotyczacego klientéw instytu-
cjonalnych.

Analitycy zwracaja uwage
na wzrost o 4 proc. rok do
roku (ale wykonany wiaSciwie
w caloéci tylko w II kwartale)
portfelakredytéw. W poprzed-

nich okresach panowala w tym

zakresie stagnacja. - Widzimy
wzrost wolumenéw w ban-

17,9 midzt

- wartosé kredytow Banku
Handlowego na koniec czerw-
ca. To o 4,1 proc. wiecej niz
rok temu i 0 3,8 proc. wiecej
niz w marcu.

kowo$ei instytucjonalnej.
Spodziewalem si¢ wysokiego
wzrostu wolumendéw instytu-
cjonalnych i jednocyfrowego
wzrostu w czesci detalicznej.
Rok do roku te zapowiedzi si¢
realizuja, co jest powodem do
optymizmu - m6wi Sikora.
Vestor DM w calym 2017 I.
oczekuje485minziskorygowane-
gozyskunettobanku (-8 proc.rok
do roku, érednia prognoz rynku
zakladaso6minzh). MR

konkurencyjnej, zwiaszcza
wobec zachodzacych zmian re-
gulacyjnych - uwaza Miroslaw
Kachniewski, prezes SEG. W
podobnym tonie wypowiada
sie Beata Binek, prezes Pol-
skiego Instytutu Dyrektorow,
ktéra podkreéla, ze z punktu
widzenia corporate governan-
ce sytuacja braku zarzadu w
jakiejkolwiek-spélce gieldowej
jest niedopuszczalna. — Sptka
powinna miec kierownika, a
akcjonariusze 0sobg odpowie-
dzialng za kierowanie spélka.
Jednak notowania akcji GPW
nie wykazuja stalej tendencji
spadkowej. Albo akcjonariusze
nie postrzegaja takiej sytuacji
jako zagrozenia, albo ostatnio
lepsza sytuacja finansowa
grupy kapitalowej GPW po-
prawiala nastroje inwestoréw
pomimo braku pelnego skladu
zarzadu. Zachowanie lkursu
akcji nie powinno jednak
zmylié: Brak zarzadu predzej
czy pozniej doprowadzi do
negatywnych konsekwencji.
W przeciwdzialaniu ich wysta-
pieniu powinni wspélpracowad
minister rozwoju i finanséw
oraz KNF, a prezes powinien
obja¢ stanowisko jak najszyb-
ciej—mé6wi Binek.

W tle jest jednak wielka po-
lityka, w ktorej gléwna role ma
odgrywa¢ prezes NBP Adam
Glapinski (ma on ponoc swo-
jego kandydata na co najmniej
czlonka zarzadu gieldy; jest
nim niewiele znany w srodo-
wisku Artur Marszalkiewicz).
KNF zapewnia jednak, Ze o
wszystkim decyduja jedynie
lwestie merytoryczne. ©®
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Firmy:-

Sledztwo
wobec
fatszywych
rejestrow

Prokuratura Okregowa
w Gdansku prowadzi
§ledztwo wobec

instytucji udajgcych
urzedowe rejestry
dziatalnosci.

5 Caytaj w ,Rzeczpospolite]”
MEDIA:

Coraz
wiecej
reklamy

w tresciach

W dobie unikania reklam
firmy inwestujg w tzw.
content marketing.

W tym roku bedzie

to globalnie 28 mid USD.
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NYSE > Préba wejécia na parkiet bez IPO.

Co Spotify

zagrala

nadzorcy gieldowemu

Menedzerowie tej najwigk-
szej na §wiecie platformy
sprzedazy muzylki w interne-
cie spotkali sig z amerykanska
SEC (Komisja Papierow War-
tosciowych i Gield), by po-
rozmawia¢ o bezposrednim
wejéciu na New York Stock
Exchange (NYSE) bez zwy-
czajowej sprzedazy akeji w
ofercie pierwotnej -wskazuja
nieoficjalne zrédla Bloom-

' berga. O spotkanie poprosit
‘nadzorca amerykanskiego

rynku akcji, by zapoznac sig
ze szezegolami planu mene-
dzeréw Spotify.

Platforma majaca ponad 60
milionéw placacych subskry-
bentéw chcialaby wejs¢ do
notowan na NYSE pod koniec
2017 r. lub na poczatku przy-
szlego roku.

W minionej dekadzie nie-
wiele spélek uzyskalo bezpo-

_érednig przepustke na nowo-

jorski Nasdaq Stock Market, a
Spotifybylaby najwicksza taka
firmaipierwsza na NYSE.

Na jakie korzysci liczy po-
wstale w Szwecji platforma?
Nie ‘przeprowadzajac IPO,
Spotify m.in. nie bedzie musia-
la placi¢ prowizji gwarantom
emisji akcji, a menedzerowie i

inwestorzy unikng ograniczen
w zbywaniu walorow.

Spotify musi jednak prze-
konaé inwestorow, ze jej biz-
nes ma przyszlosé. W 2016 1.
przychody platformywyniosky
prawie 3 miliardyeuro, 52 proc.
wiecej niz rok wczesniej, a
strata siegnela 539 milion6w
euro. 8o proc. przychodéw po-
chlaniaja tantiemy wyplacane
posiadaczom praw autorskich.

Przed wejSciem na gielde
Spotify musi podpisa¢ diu-
goterminowa umowe licen-
cyjng z Warner Music Group,
najmniejsza sposrad trzech
gléwnych wytworni plyto-
wych. Takie porozumienia
wezeéniej zawarla z Universal
Music Group i producentem
nalezacym do Sony Corp.

Plan Spotify jest waznym
testem dla Jaya Claytona,no-
wego szefa SEC, ktory amery-
kanskim nadzorem gieldowym
kieruje od maja. Wczeéniej
pracowal na Wall Street jako
prawnik. .

Clayton wielokrotnie ubo-
lewal nad trwajgcym od 20 lat
spadkiem liczby emitentéw
notowanychnaamerykanskich
gieldachi zalezy muna odwro-
ceniu tego trendu. ©® Wz




