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Gietda Warszawska 1990-2023:
odbudowa, rozwdj, perspektywy

Kod genetyczny polskiego rynku kapitatlowego

Odbudowa rynku kapitatowego w Polsce odbywata sie w ra-
mach procesu transformacji gospodarczej rozpoczetej pod koniec
1989r. Szeroki program liberalizacji i urynkowienia polskiej gospodar-
ki, zwany planem Balcerowicza, zakladat prywatyzacje panstwowych
przedsiebiorstw. Specyficzng cecha polskiego programu prywatyzacji
duzych przedsiebiorstw byfa sprzedaz prywatyzowanych przedsie-
biorstw droga ofert publicznych i nastepnie notowanie na krajowej
gietdzie. W innych krajach postsocjalistycznych transformacja wta-
sno$ciowa polegata na powszechnej, kuponowej prywatyzacji oraz
na sprzedazy wybranych przedsiebiorstw inwestorom strategicznym,
najczesciej zagranicznym. Rola gietdy w transformacji gospodarczej
tych krajéw byfa marginalna.

Polski program transformacji zaktadat jak najszybsze powsta-
nie rynku kapitalowego, co nie budzito wiekszych kontrowersji. Istotne
réznice pogladéw pojawily sie juz w pierwszej potowie 1990 . w kwe-
stii wyboru drég odbudowy rynku kapitalowego. Najprostsza koncep-
cja powrotu do polskiego ustawodawstwa i regulacji sprzed 1939r.
zostafa natychmiast odrzucona jako nieprzystajaca do wspétczesnych
$wiatowych realiow lat 90.

Prawdziwa dyskusja rozwineta sie w obszarze dwéch koncep-
cji odbudowy polskiego rynku kapitatowego. Pierwsza z nich zaktadata
spontaniczny rozwdj rynkéw kapitafowych na bazie lokalnych inicja-
tyw prywatnych przedsiebiorcéw, korzystajacych z niedawno wpro-
wadzonej liberalizacji przepiséw i regulacji. W ciagu 1990r. powstato
w Polsce okoto 60 inicjatyw o nazwie ,gietda”, najczesciej o profilu
towarowo-pienieznym. Kilka z nich zamierzato w przysziosci opraco-
wac odpowiednie wewnetrzne przepisy i regulaminy, a takze poddac
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sie wiasciwym regulacjom panstwowym. Podstawowym argumentem
uzasadniajacym taka koncepcje byto wskazanie, ze tak wtasnie powsta-
waly giefdy na Swiecie w ostatnich stuleciach.

Druga koncepcja wychodzita z zatozenia, ze przyspieszona
i szeroko zakrojona prywatyzacja nie moze czeka¢ na powolna, ewo-
lucyjna odbudowe infrastruktury instytucjonalnej polskiego rynku ka-
pitatowego. Pod koniec 1989r. w ramach Biura Petnomocnika Rzadu
ds. Przeksztatcern Wiasnos$ciowych rozpoczeto opracowywanie kon-
cepcji jak najszybszego uruchomienia kompleksowej infrastruktury
rynku kapitalowego, zgodnej ze wspoétczesnymi swiatowymi standar-
dami. Nowoczesne, w petni profesjonalne rozwigzania miaty zapewni¢
przejrzystos¢, fatwy dostep dla drobnych inwestoréw oraz bezpieczen-
stwo obrotu, rozliczer i rejestracji praw wiasnosciowych. Kazda oferta
publiczna musiafa by¢ poprzedzona publikacja prospektu emisyjne-
go, a domy maklerskie i indywidualni maklerzy musieli uzyska¢ od-
powiednie licencje od powstajacej Komisji Papieréw Wartosciowych.
Sama Giefda od samego poczatku miata mie¢ charakter elektroniczny,
chociaz dla popularyzacji rynku notowania odbywaly sie poczatkowo
na komputerach ustawionych na parkiecie giefdowym.

Najwiecej obaw budzita instytucja Krajowego Depozytu Papie-
row Warto$ciowych (KDPW), ktérego zadaniem miafo by¢ rozliczanie
transakgcji oraz rejestracja wtasnosci papieréw wartosciowych. Ozna-
czato to brak fizycznych certyfikatow akgji, ktére wiekszosci ludzi ko-
jarzyly sie z gielda. Na szczescie czas pokazal, ze nasi poczatkujacy
inwestorzy chetnie przyjeli to nowoczesne rozwiazanie, zapewniajace
bezpieczeristwo i sprawne rozliczanie transakcji. Wszystkie te zatoze-
nia trzeba byfo potem wprowadzi¢ w zycie, a to wymagafo opracowa-
nia szczeg6étowych przepiséw, regulaminéw i instrukcji postepowania.

W ciagu 1990r. stato sie jasne, ze korzystanie z wiedzy okazjo-
nalnych doradcéw nie wystarczy; trzeba wybra¢ jeden podmiot, ktéry
zapewni realizacje wszystkich zatozen, opracuje szczegbfowe przepisy
i w koricu wezmie na siebie wsp6todpowiedzialno$¢ za petna realizacje
projektu. We wrzesniu i pazdzierniku 1990r. podjeto decyzje wyboru
z kilku ofert propozycji Spétki Gietd Francuskich (SBF) oraz francuskie-
go Centralnego Depozytu Sicovam. Propozycja francuska zapewniafa
uruchomienie gietdy w ciagu 6 miesiecy w oparciu o oprogramowa-



nie transakcyjne Giefdy w Lyonie. Podobnie jak w przypadku Gietdy
i Depozytu, powstanie Komisji Papieréw Wartosciowych, pod kierow-
nictwem Lestawa Pagi, a pézniej Jacka Sochy, przebiegalo w oparciu
0 wzorce zagraniczne, a w szczegdlnosci amerykanska Securities and
Exchange Commission (SEC).

Zasada profesjonalizmu oraz oparcie o nowoczesne i spraw-
dzone rozwigzania zagraniczne stanowig swego rodzaju kod gene-
tyczny polskiego rynku kapitalowego. Z perspektywy czasu mozna
stwierdzi¢, ze pierwotne zafozenia wysokich standardéw organizacji
i regulacji nie ulegty modyfikacji w miare rozwoju i dojrzewania pol-
skiego rynku kapitatowego.

Koncepcja odgdrnej budowy przez Panistwo centralnych in-
stytucji rynkowych byta od samego poczatku krytykowana jako biuro-
kratyczna i stojaca w sprzecznosci z og6lna linia liberalizacji polskiej
gospodarki. Spor w tej kwestii toczyt sie do poczatku kolejnego roku,
kiedy to 22 marca 1991 r. Sejm uchwalit ustawe o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych. Ustawa zakta-
data utworzenie Gietdy Papier6w Wartosciowych w Warszawie (GPW)
w formie sp6tki Skarbu Parstwa, Krajowego Depozytu Papieréw War-
tosciowych oraz Komisji Papieréw Wartoéciowych, nadzorujacej po-
prawnos¢ funkcjonowania rynku.

Réwnolegle z pracami nad ksztattem przysztej Gietdy trwaty
przygotowania do pierwszej publicznej oferty akcji, ktéra rozpoczeta
sie pod koniec 1990 r. Uruchomienie giefdowego rynku wtérnego sta-
to sie niezwykle pilne.

W dniu 12 kwietnia 1991 r. Minister Finanséw Leszek Balce-
rowicz i Minister Przeksztatceri Wtasnosciowych Janusz Lewandowski
podpisali akt zatozycielski GPW SA. Cztery dni p6Zniej, 16 kwietnia,
odbyta sie pierwsza po 52 latach sesja gietdowa w Warszawie. Urucho-
mienie Gieldy w ekspresowym tempie 6 miesiecy wymagafo przyjecia
jak najprostszej organizacji rynku. System notowan oparty byt na cen-
tralnym arkuszu zlecen, ktéry wyznaczat jednolity kurs dnia w formie
tzw. fixingu. Sesje gietdowe w pierwszym roku odbywaly sie raz w ty-
godniu. Na pierwszej sesji notowano pie¢ spofek, a obrét tego dnia
wyni6st zaledwie 19 800 PLN. Otwarcie niewielkiej, ale ,prawdziwej”
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gieldy, zwlaszcza w dawnej siedzibie KC PZPR, miato charakter sym-
boliczny i ogromny oddzwiek medialny. Dla wielu ludzi oznaczato
to bezpowrotny koniec gospodarki centralnie planowanej i zwiazanej
z nig wladzy polityczne;j.

Gielda Warszawska:
od rynku wschodzacego do rozwinietego

Udany poczatek notowan pokazat jednoczesnie dalszy kieru-
nek rozwoju Gietdy Warszawskiej. Poczatkowa rola wehikutu prywaty-
zacji miata z biegiem lat ewoluowac¢ w kierunku stymulatora rozwoju
gospodarczego Polski. Wymagato to ciagtej modernizacji technologii
gieldowej oraz znacznego poszerzenia oferty produktowej. Trudno
w ramach jednego wykfadu szczegétowo opisac kolejne etapy rozwoju
GPW. Ogranicze sie wiec do skrétowego przedstawienia kluczowych
kamieni milowych na drodze rozwoju technologii oraz oferty notowa-
nych instrumentéw finansowych. Ponizsza lista jest moja indywidualng
oceng, konsultowana jednak z wieloma uczestnikami rynku.

1991

— pierwsza sesja na GPW (16 kwietnia)

- wprowadzenie Warszawskiego Indeksu Gietdowego WIG
1992

— pierwsze notowanie obligacji Skarbu Paristwa
1993

- skrécenie cyklu rozliczer post-transakcyjnych z 5 do 3 dni
1994

— debiut Banku Slaskiego (ponad 830 tys. zapiséw w ofercie

publicznej)

- wprowadzenie indeksu WIG20

- wyodrebnienie KDPW

- codzienne (od poniedziatku do pigtku) sesje gietdowe
1996

— przejscie najbardziej ptynnych spétek z fixingu do notowan
ciagtych

— uruchomienie dystrybucji danych gietdowych w czasie rze-
czywistym



pierwsze notowanie Swiadectw udzialowych Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych

rozpoczecie notowania 62 nowych spétek w jednym roku
przekroczenie ilosci jednego miliona indywidualnych rachun-
kéw inwestycyjnych

uruchomienie rynku instrumentéw pochodnych (kontrakty
terminowe na WIG20)

pierwsze notowania obligacji korporacyjnych

przeprowadzka GPW do nowego budynku Centrum Gietdowego
uruchomienie systemu transakcyjnego WARSET (od Euronext)
przewyzszenie po raz pierwszy odpowiednich wielkosci Gietdy
Wiedenskiej pod wzgledem liczby notowanych spétek, kapi-
talizacji i obrotow

pierwsze notowanie opcji na WIG20
debiut pierwszej zagranicznej sp6tki (Bank Austria Creditan-
stalt AG)

pierwszy zdalny cztonek Gietdy (Fischer Partners Fondkom-
mission AB)

uruchomienie dla mniejszych spétek rynku New Connect
(alternatywny system obrotu)

przejecie kontroli nad spétka MTS-CeTO (obecnie BondSpot SA)
powstanie rynku instrumentéw dtuznych Catalyst

pierwsze notowanie funduszu typu ETF (Lyxor ETF WIG20)
debiut akcji GPW SA (ponad 320 tys. zapiséw w ofercie pu-
blicznej)
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2011
— wyodrebnienie KDPW CCP (izba rozliczeniowa w modelu
centralnego kontrpartnera)

2012
— przejecie Towarowej Gietdy Energii (powstafej w 2000r.)
2013
- uruchomienie nowego systemu transakcyjnego UTP (od NYSE
Euronext)
2014
—  skrécenie cyklu rozrachunkowego z T+3 na T+2 przez KDPW
2017
- powstanie GPW Benchmark (przejecie fixingu stawek WIBID/
WIBOR)
2018
— uznanie przez FTSE/Russell oraz STOXX polskiego rynku kapi-
tatowego jako rynku rozwinietego
2020

— debiut spotki Allegro.eu (najwieksza warto$¢ oferty publicz-
nej — 10,6 mid PLN).

Przeglad zarejestrowanych powyzej kamieni milowych po-
zwala na wyciagniecie ogdlnego wniosku, ze w pofowie drugiej deka-
dy XXI w. Gietda Warszawska i caly polski rynek kapitatowy osiagnety
dojrzaty poziom technologiczny, organizacyjny i produktowy. Od tego
czasu uczestnicy naszego rynku maja do dyspozycji dobrze zorgani-
zowana, nowoczesng infrastrukture rynkowa oraz petna palete instru-
mentéw finansowych, typowa dla rynkéw rozwinietych. Ogoélny obraz
polskiego rynku jest daleki od doskonatosci, lecz nie wynika to ze sta-
bosci podmiotéw bezposrednio zaangazowanych w organizacje infra-
struktury rynku papieréw wartosciowych.

Krajowy ekosystem Gieldy Warszawskiej

Trudno sobie wyobrazi¢ udany rozwdj rynku kapitatowego bez
sprzyjajacego otoczenia krajowego, ze szczeg6lnym uwzglednieniem
poziomu regulacji i przestrzegania prawa, polityki gospodarczej oraz



uznania podstawowych zasad wolnego rynku. Odbudowa polskiego
rynku papieréw warto$ciowych przebiegata w sprzyjajacych warun-
kach. Mimo zmieniajacych sie ekip rzadowych, Gietfda Warszawska
weciaz byla traktowana jako symbol udanej transformacji gospodarcze;.
Przez kilkanascie lat stuzyta jako narzedzie prywatyzacji duzych przed-
siebiorstw panstwowych. Warto jednak zauwazy¢, ze juz od trzecie-
go roku dziatalnosci GPW liczba (a nie warto$¢) notowanych spotek
prywatnych przewyzszafa te pochodzaca z prywatyzacji kapitatowe;j.

Od samego poczatku GPW starata sie upowszechnia¢ wizerunek
instytucji profesjonalnej, przejrzystej, otwartej dla drobnych inwesto-
row. Poszczegoblne etapy rozwoju systemu notowan byty dostosowa-
ne do krajowej infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, tak
aby zapewnic¢ réwny dostep do sktadania zlecen i dystrybucji danych
gietdowych. W pierwszych latach GPW, przy braku inwestoréw instytu-
cjonalnych, indywidualni inwestorzy zapewniali ptynno$¢ obrotu i sta-
ta obecno$¢ w mediach. Edukacja inwestoréw i popularyzacja gietdy
w Swiadomosci publicznej byta jednym z priorytetéw zarzadzania GPW.

Dziatalno$¢ edukacyjna dos$¢ szybko przybrata nowe formy
organizacyjne. W 1995 r. odbyta sie pierwsza edycja dorocznego Fo-
rum Inwestycji Kapitafowych ,Twoje Pieniadze”. Bylo to wydarzenie
z udziatem kilkudziesieciu emitentéw, doméw maklerskich oraz ban-
kow, catkowicie dostepne dla szerokiej publicznosci. W miare rozwoju
rynku wiedza na ten temat musiafa by¢ bardziej pogtebiona. Wzorem
francuskiej Ecole de la Bourse uruchomiono w 1999r. Szkofe Gietdowa
we wspbipracy z kilkunastoma polskimi uczelniami, ktére gwaranto-
waly wysoki poziom merytoryczny. Szkota Gietdowa dziata do dzi$ —
prowadzi kursy, wydaje podreczniki na poziomie wiedzy podstawowej
i zaawansowane;j. Liczba uczestnikéw wszystkich kurséw siega kilku-
dziesieciu tysiecy.

Jeszcze bardziej masowy charakter ma uruchomiona w 2002 r.
Szkolna Internetowa Gra Gietdowa, niezwykle popularna wéréd uczniow
szkot Srednich. W jej 20 edycjach wzieto udziat ponad tysiac szkét
i 350 tys. uczniéw. Waznym wydarzeniem jest doroczna wizyta laure-
atéw kolejnych edycji Olimpiady Wiedzy Ekonomicznej, organizowanej
przez Polskie Towarzystwo Ekonomiczne. Zwiedzanie siedziby Giet-
dy i wykfad dla uczniéw réznych szkoét to niemal codziennos¢ GPW.

85



86

W celu zwiekszenia aktywnosci edukacyjnej GPW zatozyta w 2002 .
Fundacje Edukacji Rynku Kapitatfowego, a po jej likwidacji — aktualnie
dziatajaca Fundacje GPW.

Bardzo waznym czynnikiem ksztaftujacym bezposrednie oto-
czenie rynku giefdowego i wplywajacym na notowania spétek jest
tad korporacyjny. Od koiica lat 90. z inicjatywy Krzysztofa Lisa nasi-
lata sie debata na temat koniecznosci poprawy corporate governance
spotek notowanych na GPW. W 2002 r. Gietda przyjeta Dobre praktyki
w spdtkach publicznych w 2002 r., opracowane przez niezalezny Ko-
mitet Dobrych Praktyk pod przewodnictwem prof. Grzegorza Doman-
skiego. Innowacyjne podejscie tego dokumentu, wprowadzane pézniej
w innych branzach, polegato na zasadzie comply or explain, czyli sto-
suj lub wyttumacz, dlaczego nie stosujesz konkretnej, dobrej prakty-
ki. Czesto przekazywane ttumaczenia niestosowania danego zalecenia
w uzasadnionych okolicznosciach okazywaty sie bardziej przekonuja-
ce niz bezrefleksyjna akceptacja. Kolejne wersje Dobrych praktyk byty
wprowadzane w latach 2005, 2007, 2012, 2016 i ostatnia w 2021r.
Obowiazek przekazywania informacji na temat stosowania dobrych
praktyk zawsze dotyczy aktualnej wersji dobrych praktyk, nie oznacza
to jednak, ze poprzednie zasady moga by¢ pomijane. Mam tu przede
wszystkim na mysli pierwsza zasade w Dobrych praktykach z 2002 .,
zgodnie z ktéra , podstawowym celem dziatania wtadz spotki jest reali-
zacja interesu spotki, rozumianego jako powiekszanie wartosci powie-
rzonego jej przez akcjonariuszy majatku”. Zasada ta jest dzi$ wciaz jak
najbardziej aktualna. Koncepcja dobrych praktyk znalazta zastosowa-
nie w bardziej szczegétowych kwestiach, czego przyktadem sa Dobre
Praktyki Komitetéw Audytu 2021, opracowane przez grupe ekspertow
w ramach dziafalnosci Fundagji Polski Instytut Dyrektoréw.

Otoczenie GPW obejmuje réwniez ksztatt polityki gospodar-
czej Pafstwa w kontekscie rozwoju rynku kapitatowego. W poczat-
kowym okresie istotna rola GPW w procesie prywatyzacji wptywata
pozytywnie na ksztattowanie regulacyjne rynku gietdowego. W kolej-
nych latach uczestnicy oczekiwali dalszej aktywnej i stymulujacej roli
Paristwa w tym zakresie. W 2004 r. przy aktywnej wspétpracy instytu-
¢ji rynkowych Ministerstwo Finanséw przygotowato rzadowa strategie
rozwoju rynku kapitalowego do 2010r. pod nazwa Agenda Warsaw City



2010. Wyznaczono w niej ambitne cele i zadania do wykonania w naj-
blizszych kilku latach. Nie wszystkie cele zostaly zrealizowane, a giéw-
nym wytlumaczeniem byto zatamanie $wiatowych rynkéw finansowych
w 2008 r. Druga dekada XXI w. wzmogta oczekiwania na kolejna strate-
gie rzadowa, ktéra pod nazwa Strategii Rozwoju Rynku Kapitafowego
zostata uchwalona w 2019r., a zakoriczona w 2023 r. Mimo zaplano-
wania 90 dziafah w ramach tej Strategii, wiele istotnych probleméw
naszego rynku nie zostato rozwiazanych.

W okresie ponad 30 lat rozwoju polskiego rynku kapitafowego
pewne dylematy decyzyjne dominowaly w dyskusji nad celami polityki
rzadowej w odniesieniu do rynku kapitafowego. Poczatkowo giéwnym
tematem dyskusji byta polityka prywatyzacyjna, a w ostatnich kilkunastu
latach kwestia kapitafowych planéw emerytalnych. Jedna z najwazniej-
szych dla polskiego rynku kapitalowego byto uruchomienie w 1999r.
programu Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE), ktorych inwesty-
cje gieldowe zapewnialy staty impuls popytowy dla naszego rynku. Byt
to fakt pozytywnie doceniany i wyceniany przez polskich i zagranicz-
nych uczestnikéw naszego rynku. Na poczatku drugiej dekady XXI w.
rozpoczefa sie dyskusja nad mozliwoscia utrzymania poczatkowych
zafozen programu, co doprowadzito w 2014 r. do cze$ciowej reformy
OFE, skutkujacej ograniczeniem popytu z ich strony. Mechanizm regu-
lacyjny OFE powoduje w ostatnich latach odptyw netto gotéwki fundu-
szy z rynku giefdowego. Jest to jeden z kilku czynnikéw wplywajacych
negatywnie na wyceny spétek notowanych na GPW. Od 2019r. roz-
poczeto wdrazanie Pracowniczych Planéw Kapitatowych, ktére czes¢
zgromadzonych oszczednosci inwestuja na rynku giefdowym. Ma
to pozytywny, cho¢ jeszcze niewielki wptyw na notowania gietdowe.

Gielda Warszawska w Europie

Odbudowa i p6Zniejsza ewolucja polskiego rynku kapitatowe-
go przebiegata pod wplywem przeobrazer Swiatowych, a szczegélnie
europejskich standardéw i trendéw rozwoju. Poniewaz ciaglos¢ pol-
skiej gietdy zostata na ponad 50 lat przerwana w 1939r., jedyna roz-
sadna droga byta odbudowa rynku w oparciu o wzorce zagraniczne.
Sytuacja w Europie na poczatku lat 90. XX w. byta bardzo zréznicowana.

87



88

W wielu krajach dziafato po kilka gietd o réznych strukturach i zasa-
dach funkcjonowania. Pewnym utatwieniem wyboru polskiej drogi byty
ksztaftujace sie trendy modernizagiji tradycyjnych gietd, ich konsolidacji,
a takze pierwsze dyrektywy Unii Europejskiej zmierzajace do standary-
zacji regulacji gietdowych. Mozna wiec byfo przy braku jakichkolwiek
zastanych struktur ksztaftowac zasady naszego rynku zgodnie z przewi-
dywanymi trendami rynku europejskiego. Dzieki licznym konsultacjom
zagranicznym oraz $cistej wspofpracy z gietda francuska wprowadzili-
$my od samego poczatku rozwiazania przysziosciowe, dopiero debiu-
tujace na niektdrych gietdach europejskich. Chodzi tu giéwnie o handel
elektroniczny, dematerializacje papieréw wartoéciowych, niezalezny
nadzér oraz sama GPW w formie spotki akcyjnej.

Uksztattowanie naszego rynku kapitalowego w oparciu o wyso-
kie standardy zagraniczne utatwito nam pézniejsze uznanie w Swiecie,
czego dowodem byto przyjecie GPW do grona petnoprawnych cztonkéw
Miedzynarodowej Federacji Gietd (FIBV) w 1994 r. Byto to poprzedzo-
ne badaniem na miejscu w Warszawie naszych regulacji i standardéw
oraz pozytywnymi opiniami dwoch prestizowych recenzentéw: New
York Stock Exchange i Deutsche Borse. Warto zauwazy¢, ze kolejna
gielda z naszego regionu, Giefda w Budapeszcie, zostata przyjeta do
FIBV 10 lat p6zniej. Cztonkostwo GPW w Federacji Gietd Europejskich
(FESE) nastapito w 2004 r., natychmiast po spetnieniu ostatniego wa-
runku, jakim bylo przystapienie Polski do Unii Europejskiej. Dazenie
do coraz wiekszego zaangazowania inwestoréw zagranicznych wyma-
galo réwniez uznania GPW i jej produktéw przez odpowiednie organy
nadzorujace inne rynki (USA, Francja, Wielka Brytania), co nastepowato
sukcesywnie w miare rozwoju rynku.

Podczas gdy na poczatku lat 90. Gietda Warszawska dopiero
ksztaftowata swoje zasady funkcjonowania, réwnolegle rozpoczynata
sie radykalna przemiana $wiatowych i europejskich rynkéw kapitato-
wych. Stymulatorem zmian byt postep w technologii informatycznej
i telekomunikacyjnej, umozliwiajacy zdalne przekazywanie zlecer i ob-
rét elektroniczny niewymagajacy fizycznej obecnosci makleréw na par-
kiecie gieldowym. Jednoczesnie postepowata deregulacja, harmonizacja
regulacji oraz likwidacja prawnego i faktycznego monopolu gietd kra-
jowych. Pojawita sie nowa, wazna grupa organizatoréw rynkow — elek-



troniczne platformy obrotu. Rosnaca w $lad za tym konkurencja miedzy
gietfdami i platformami szybko doprowadzita do konsolidacji gietd, ich
komercjalizacji oraz powstania gietdowych grup kapitatowych, réwniez
w skali miedzynarodowej. Niejako uwiericzeniem tego procesu byto
przeksztatcenie na poczatku XXI w. wiekszosci duzych gietd w spotki
publiczne notowane na wtasnych wirtualnych parkietach.

Giefda Warszawska, budujac wtasny rynek, dos¢ szybko mu-
siata sprosta¢ konkurencji zagranicznych gietd. Szczegblnie aktywna
w tym obszarze juz w drugiej potowie lat 90. byta Gietda Londyriska,
a na poczatku pierwszej dekady XXI w. — gietdy w Wiedniu i Frankfur-
cie. Bylo to spore wyzwanie, utrata obrotu najwiekszych spétek dra-
matycznie pogorszytaby bowiem nasze finanse i perspektywy rozwoju.
Na szczescie intensywne dziatania GPW na réznych polach przynio-
sty sukces. Wspdlna Gielda Newex, zatozona w 2000r. przez gieldy
w Wiedniu i Frankfurcie, przestata dziata¢ po kilku latach. Obecnie Giet-
da Warszawska ma ponad 90-procentowy udziat w obrotach polskimi
akcjami, co na catkowicie zderegulowanym rynku europejskim nalezy
do najwyzszych wskaznikéw koncentracji obrotu akcjami krajowych
spotek. Inna strona tego zjawiska jest ponad 60-procentowy udziat in-
westoréw zagranicznych w obrotach akcjami na GPW, a takze nadal
wysoki w skali europejskiej, bo prawie 20-procentowy udziat polskich
inwestoréw indywidualnych.

Gietda Warszawska od wielu lat uczestniczy réwniez w proce-
sie konsolidacji gietd europejskich w formie sojuszy strategicznych, fuzji
i akwizycji. Projekty takie wymagaja starannego przygotowania i czesto
nie konczg sie sukcesem. Wsréd udanych akwizycji trzeba wymienic
zakup w 2013 r. 30% udziatu w nowej brytyjskiej gieldzie Aquis, kt6-
ry sprzedano (moze przedwcze$nie) w 2018 r., zarabiajac 35 min PLN.
Druga, skromniejsza finansowo transakcja byt zakup wiekszosciowego
udziatu w Gietdzie Armeniskiej z mysla o aktywnym rozwijaniu tamte-
go rynku w oparciu o nasz przyszty system transakcyjny. Najwiekszym
projektem konsolidacyjnym prowadzonym przez GPW byta préba fu-
zji z grupa CEESEG, obejmujaca gietdy w Wiedniu, Pradze, Budapesz-
cie i Lublanie. Szczeg6towa analiza kosztéw i korzysci przystapienia
do takiej organizacji nie wypadta pomyslnie i w 2014 r. projekt zostat
zakoniczony. Obecnie jedynie Wieden i Praga pozostaja w tej grupie
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kapitalowej, a Gietda Warszawska jest niekwestionowanym liderem
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Proces konsolidacji nie ogranicza sie do sojuszy i akwizycji.
Gietda Warszawska, bedaca spétka z dominujacym udziatem Skarbu
Painstwa, byla tez przedmiotem strategii prywatyzacji. W pierwsze;j
dekadzie XXI w. rozwazano r6zne koncepcje prywatyzacji, biorac pod
uwage takze pozyskanie zagranicznej duzej gietdy jako inwestora mniej-
szo$ciowego lub wiekszosciowego. Brak spetnienia oczekiwan Skarbu
Paristwa w poszukiwaniu inwestora strategicznego skierowat proces
prywatyzacji w strone oferty publicznej. Nastapito to 9 listopada 2010r.
i okazafo sie duzym sukcesem (liczba zapiséw na akcje przekroczyta
320 tys.). Status GPW jako spotki publicznej notowanej na witasnym
parkiecie w istotnym stopniu zmienit jej strategie. Oprécz zapewnienia
rozwoju infrastruktury rynkowej bedzie ona od tego momentu realizo-
wac réwniez zadanie budowy wartosci dla akcjonariuszy i poszukiwac
dodatkowych zrédet dochodu.

Ocena, wyzwania, perspektywy

Z perspektywy trzydziestolecia ocena dokonar i pozycji Gietdy
Warszawskiej jest w powszechnej opinii pozytywna. Rozwéj Gietdy —
od zalozenia przez kolejne fazy ewolucji — nastepowal w modelowy,
niemal podrecznikowy sposéb, obejmujac wszystkie obszary jej dziafal-
nosci. Nalezy podkresli¢, ze rozwoj ten odbywat sie w warunkach dyna-
micznie zmieniajacego sie otoczenia krajowego i miedzynarodowego.

Juz po kilku latach dziafalnosci GPW zdecydowanie wyprzedzita
gietdy w Pradze i Budapeszcie, a w nastepnym etapie Gietde Wiederiska,
ktéra planowata stworzenie u siebie regionalnego centrum finansowe-
go. Dzi$ Gielda Warszawska jest zdecydowanie najwiekszym rynkiem
regionu, lecz nie wystarcza to do pefnienia funkcji ponadnarodowe-
go centrum finansowego. Dyskusja na ten temat trwa od kilkunastu
lat i nie ma pewnosci, czy w warunkach ogromnej tatwosci zdalnego
obrotu jest w og6le miejsce na regionalne centrum finansowe. Ambitny
projekt GPW sprzed kilkunastu lat zatozenia z innymi interesariusza-
mi Fundacji Warsaw City nie znalazt wsparcia realizacyjnego i pozostat
w fazie projektowe;.



Obiektywna ocena pozycji Gieldy Warszawskiej powinna réw-
niez zwréci¢ uwage na stabe strony polskiego rynku kapitatowego.
Chce podkresli¢, ze niezbyt pozytywna ocena nie wynika ze stabosci
polskich instytucji posredniczacych w ustugach finansowych. Powyzej
wskazano juz na zmieniajaca sie role OFE w rozwoju naszej gietdy, ale
i tu decydujaca role odgrywaja regulacje tego obszaru, a nie same OFE.

Najwazniejszym, moim zdaniem, czynnikiem ostabiajacym
nasz rynek giefdowy jest obnizajaca sie wycena notowanych spétek
i nienadazanie kapitalizacji krajowych spétek za wzrostem polskiego
PKB. Wskaznik relacji kapitalizacji sp6tek krajowych do PKB ksztattowat
sie pod koniec 2023 r. w okolicach 25%, a kilkanascie lat temu wielo-
krotnie przekraczat granice 40%. Analizujac ewolucje naszego Indek-
su WIG20 w perspektywie kilkunastu lat, widzimy, Ze znajduje sie on
w konicédwce rankingu indekséw europejskich. Nie ma jednej przyczy-
ny tego zjawiska. Wiele spotek narzeka na zbyt wymagajace regulacje,
czesto dostosowane do mozliwosci zachodnich, kilkakrotnie wigkszych
spotek, a nie do matych i $rednich, dominujacych na naszym rynku.
Przy niskich notowaniach i wysokich wymogach regulacyjnych niektére
spotki, analizujac koszty i korzysci, decyduja sie na wycofanie z Giet-
dy. Od 2017r. trwa negatywny bilans liczby debiutéw i wycofan sp6-
tek z obrotu gietdowego.

W tym miejscu trzeba réwniez wspomniec¢ o fadzie korpora-
cyjnym, szczeg6lnie w odniesieniu do spétek z udziatem Skarbu Pan-
stwa. Spotki te nigdy nie byly liderami corporate governance, jednakze
skala nominagji i interwencji o charakterze politycznym wzrosta zna-
czaco w ostatnich latach. Wielu inwestoréw dochodzi do wniosku, ze
podstawowym celem kierownictwa tych spéfek nie jest budowa war-
tosci dla akcjonariuszy, lecz realizacja doraznych celéw politycznych,
przekazywanych przez aktualnych rzadzacych. Dalszy rozwéj rynku
giefdowego wymaga uporzadkowania tego obszaru, co przelozy sie
na wyzsze wyceny spoétek, a w konsekwencji na wieksza gotowos¢ in-
westoréw do obejmowania nowych ofert na rynku pierwotnym i wtér-
nym. Probleméw do rozwiazania jest o wiele wiecej. Wspomniana
niedawna rzadowa Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego wymienita
ich 90, z ktérych wiele pozostaje do realizacji.
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Na zakornczenie kilka refleksji na temat samej GPW, a wta-
Sciwie jej Grupy Kapitatowej. Podstawowy obszar dziatalnosci obej-
muje obrét instrumentami finansowymi. W ciggu ponad 30 lat liczba
notowanych akgji spétek wzrosta od 5 do okoto 800. Ponadto noto-
wane sa obligacje, kontrakty terminowe, opcje, a takze najliczniejsza
grupa — produkty strukturyzowane. taczna liczba wszystkich tzw. li-
nii notowan na GPW przekracza 4 tys. Pojawiaja sie opinie sugeruja-
ce zmniejszenie liczby notowanych instrumentéw, szczegdlnie tych
o $§ladowych obrotach.

Gietda Papier6w Wartosciowych w Warszawie SA od 2010r.
jest spotka publiczna, co w istotny sposéb wptywa na ustawienie prio-
rytetébw zarzadzania i nadzoru korporacyjnego typowych dla spétek
komercyjnych. Waznymi parametrami staja sie: wzrost sprzedazy,
dyscyplina kosztowa oraz generowanie i podziat zysku. Grupa GPW,
wzorem innych wspéfczesnych gietd, poszukuje dodatkowych zrédet
dochodéw, oferujac ustugi w nowych obszarach lub przejmujac kon-
trole nad sp6tkami operujacymi na zblizonych rynkach. W tym kontek-
$cie waznym wydarzeniem byto przejecie w 2012 r. petnej kontroli nad
Towarowa Gietdg Energii. Spétka ta ma istotny udziat w tacznym zysku
Grupy Kapitatowej GPW. Innym przyktadem jest przejecie w 2009r.
od grupy MTS-CeTO SA obrotu obligacjami skarbowymi. Tego typu
akwizycje nie bytyby mozliwe, gdyby Gietda nie wypracowata sobie
wizerunku instytucji profesjonalnej, innowacyjnej, o wysokim stopniu
wiarygodnosci i niezawodnosci operacyjnej. Najlepszym tego dowo-
dem jest powierzenie w 2017 r. GPW Benchmark organizowania fixingu
stawek referencyjnych st6p procentowych WIBID/WIBOR, a od 2023 r.
obliczanie wskaznika WIRON. W obszarze technologii GPW opracowu-
je autorski system transakcyjny, ktérego wdrozenie przewidziane jest
na 2024 r. System ten moze byc¢ réwniez zaoferowany do komercyjne-
go zastosowania na zagranicznych rynkach giefdowych.

Oceniajac perspektywy Gietdy Warszawskiej w najblizszych
latach, mozna zatozy¢ scenariusz w miare optymistyczny. Jako pro-
fesjonalna, uznana instytucja, GPW powinna skutecznie realizowac
swoja strategie wzrostu i budowy wartosci dla akcjonariuszy i wszyst-
kich uczestnikéw rynku. Polski rynek kapitatowy musi przetama¢ do-
tychczasowe, dobrze zidentyfikowane bariery, aby wzmocnic¢ zaufanie,



podwyzszy¢ wyceny notowanych spétek, uruchomi¢ oferty publiczne
duzych firm i zapewni¢ stopy zwrotu odpowiadajace dynamice pol-
skiej gospodarki. Ostatni kwartat 2023 r. pokazuje, ze jest to realne.

Podziekowania

Magnificencjo, Wysoki Senacie, Panie i Panowie Dziekani, Pa-
nie i Panowie Profesorowie, Szanowni Paristwo!

Przyznanie godnosci doktora honoris causa wiodacej polskiej
uczelni ekonomicznej jest dla mnie wydarzeniem szczegoélnie waz-
nym. Pragne je dedykowa¢ mojej Matzonce, bez codziennego wspar-
cia ktérej moje zaangazowanie w odbudowe Gietdy Warszawskiej nie
byloby mozliwe.

Dziekuje wszystkim pionierom polskiej transformacji gospo-
darczej, ktérzy z gteboka motywacja w profesjonalny sposéb zbudo-
wali od podstaw instytucje naszego rynku kapitalowego.

Sktadam réwniez szczegélne podzigkowania wszystkim oso-
bom zaangazowanym w zfozony proces przyznania mi tego zaszczyt-
nego tytutu.

Dr Wiestaw Roztucki



