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Varsovie, la place forte

Vingt ans apreés la chute du communisme, la Bourse polonaise affiche
un beau dynamisme, porté par la croissance économique et la stabilité

politique du pays. Son objectif : étre incontournable aI'est de Francfort.

uelle Bourse européenne a connu le

plus d'introductionsl'an dernier?Vous

pensez au London Stock Exchange
(LSE) 2 Faux. La premiére marche du podium
est occupée par une jeune place montante,
le Warsaw Stock Exchange (WSE), qui a
accueilli 203 des 430 opérations intervenues
en Europe en 2011, selon Pricewaterhouse-
Coopers. La capitale polonaise a continué de
battre des records depuis: 25 introductions
au premier trimestre 2012. Un peu plus de
vingt ans aprés sa réouverture officielle, la
Bourse cote plus de 780 valeurs, dont 430 sur
le marché principal. Le second maiché, le
NewConnect, est trés dynamique depuis sa
création en 2007: 172 PME I'ont
rejointI'an dernier, lui permettant
de doubler de taille.

Certes, les montants levés res-
tent modestes: 2,2 milliards d’eu-
ros en 2011, contre 14,1 milliards
pour le LSE qui a concentré plus
de 50% des capitaux du continent,
Varsovie, quatrieme en valeur
selon PwC, n'est que rarement
le thédtre de méga-opérations,
méme si quelques-unes figurent
dans les annales européennes.
Ainsi, enjuillet 2011, I'introduc-
tion en Bourse du producteur de
charbon & coke, Jastrzebska Spolka Weglowa,
a-t-elle rapporté 1,346 milliard d’euros, ce
qui en fait la quatriéme opération la plus
importante en Europe I'an dernier. La cota-
tion du groupe énergétique polonais PGE
avait été la plus grosse opération de 2009 sur
le continent (1,407 milliard d’euros).
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Aujourd’hui, Varsovie accueille une quin-
zaine de grands noms (le holding pétrolier
Lotos, lasociété de raffinage PKN Orlen, I'as-
sureur PZU, la banque PKO) 4 coté d'entre-
prises, plutdt petites, polonaises ou non.
«Varsovie se montrant plus souple pour la
taille des sociétés cotées que des places éta-
blies, elle intéresse toute |'Europe centrale et
orientale. Les entreprises de larégion y trou-
ventnon seulement de laliquidité mais aussi
une base d'investisseurs exceptionnelle: les
fonds de pension polonais, nés dela création
en 1999 d'un systéme de prévoyance vieil-
lesse privé», analyse Slawomir Krupa,
membre du conseil de surveillance du WSE
et responsable de la banque de
financement et d'investissement
pour'Europe centrale et orientale
ala Société Générale-CIB.

Parmi les nouvelles arrivées'an
dernier figurent quinze non-polo-
naises: des mines et des sociétés
agroalimentaires ukrainiennes,
une bangque slovéne, une entre-
prise lituanienne d’aviation, Avia
Solutions, le laboratoire bulgare
Sopharma AD... Une autre firme
pharmaceutique, le sloveéne Krka,
afait ses débuts auWarsaw Stock
Exchange en avril 2012. Le fabri-
cant d'électroménager slovéne Gorenje et la
grande banque russe Sberbank pourraient
suivre, Des valeurs étrangéres qui permettent
aVarsovie de compteral'échelle del'Europe.
«Dansles prochaines années, je vois s'impo-
ser trois Bourses en Europe émergente », pré-
dit Gegham Ananyan, gérant Actions Europe
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del’Est chez Edmond de Rothschild AM. «La
Russie, qui fait déja partie du top 20 mondial
aprés la décision, en juin dernier, de fusion-
ner ses deux marchés principaux; Istanbul
qui ne peut que tirer parti de la croissance
turque, et Varsovie, Bourse de référence pour
la région. » Pas un mot pour la vieille Wiener
Borse, alors que la place autrichienne s'était
alliée en 2010 avec Budapest, Ljubljana et
Prague au sein du CEE Stock Exchange Group
dans!'espoir de dépasserVarsovie! Les capi-
talisations sont proches, mais le WSE jouit
d'avantages qui font défaut & ses rivaux.

Les libéraux au pouvoir

La croissance d’abord. La Pologne reste la
championne incontestée en Europe (+4,3%
en 2011, contre 1,5% en moyenne dans la
zone euro), bien que les turbulences de
'Union européenne aient fini par la rattraper
au second semestre 2011. Signe de la conta-
gion: I'indice WIG a perdu 21% sur I'année,
un dérapage limité par rapport a’ATX autri-
chien (-35%) ou I'Athex 20 grec (-60%). La
Pologne bénéficie en outre d'une stabilité
politique plutdt inédite dans la région. Elle
est le premier pays de l'ex-bloc communiste
# avoir reconduit un gouvernement pour un
second mandat. Aprés la victoire de sa plate-
forme civique aux législatives d’octobre 2011,
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1.L'introduction
de lo Bourse

de Varsovie en
2010 a connu
un grand succés
auprés des
investisseurs
institutionnels.
Ils étaient préts
d acheter 25 fois
la quantité
d’actions leur
revenant.

2.Le Premier
ministre polonais,
Donald Tusk.

le Premier ministre libéral Donald Tusk a été
amené a rempiler. Rassurant pour les inves-
tisseurs, emballés par ses privatisations!

Contraint parla Constitution de maintenir
la dette publique sousle seuil de 55% du PIB,
I'Etat a en effet fini par céder ses joyaux.
«Environ 800 entreprises publiques ont fait
partie du plan de privatisations lancé en 2008
et 300 du programme 2012-14», précise
Balazs Egert, expert de la Pologne a'OCDE.
Le gouvernement table sur 10 milliards de
zlotys de recettes de privatisations cette
année (2,38 milliards d’euros), 5 milliards en
2013 et 5 autres en 2014. « Il reste de gros mor-
ceaux a privatiser, dans'électricité, le gaz, la
finance, la chimie ou les mines de charbon
et de cuivre, indique l'économiste. Dans cer-
tains cas particuliers, cela passera par la re-
cherche d’'investisseurs stratégiques, mais
dans d’autres par la Bourse. Le WSE va bien
et §'il offre des prix assez élevés, il pourrait
étre privilégié par le gouvernement. »

Engouement populaire

Silesinvestisseurs institutionnels etles étran-
gers sont les plus actifs, certaines privatisa-
tions ont suscité un véritable engouement
populaire. Lors del'introduction dela Bourse
en 2010, 320 000 particuliers ont ainsi souscrit
aux 30% du capital qui leur étaient réservés.
Plus de 200 000 petits porteurs ont aussi par-
ticipé a la cession de I'assureur PZU ou du
conglomeérat énergétique Tauron.

Des décisions réfléchies comparées aux
investissements irrationnels du début des
années 90. «Sous le communisme, les gens
ont oublié comment fonctionnait la Bourse.
1ls croyaient placer leurs économies dans des
valeurs stires. Les grands-parents parlaient de
leurs actions a table, les gens hypothéquaient
leurs maisons. Beaucoup se sont briilés les
doigts», explique Grzegorz Stabinski, associé
chez Bastion, une société de placements
financiers a Varsovie. « Les Polonais ont boudé
la Bourse pendant quelques années. Aujour-
d’hui, ils redeviennent actifs mais en ayant
conscience dudanger encouru, surtout surle
second marché qui offre plus de rendement
mais aussi plus de risque. La phase d’'appren-
tissage est terminée. » &
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