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Warszawska gielda nie ma realnego pomyshtu na regionalna konsolidacje

Kandydaci na parkiet
MICHAE PRZYBYEOWSKI, MACIEJ DZIERZANOWSKI

Od kilku lat podejmowane sa - niestety malo skuteczne - proby wlaczenia Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie w proces konsolidacji europejskiego i
regionalnego rynku kapitalowego. Tymczasem czas ucieka, za§ proces prywatyzacji
GPW, ktory w koncu nabral wigkszego rozpedu, wymaga podjecia odpowiednich
decyzji. Prywatyzacja ma bowiem zapewni¢ GPW udzial i przetrwanie na globalnym,
europejskim i co najwazniejsze - regionalnym rynku kapitalowym.

Proba wspoétpracy z Euronextem w postaci wspolnego dostgpu do systemoéw gietdowych nie
przynosi specjalnych efektow. Ostatni wspolny szturm tych dwoch gietd na Wilno okazat si¢
rowniez fiaskiem. W dziataniach tych mozna dostrzec brak determinacji i strategicznego
zamystu.

Panna na wydaniu

Potrzeba prywatyzacji GPW jest w miar¢ oczywista i nie wymaga dtuzszej analizy - panstwo
jako wtasciciel jest czgsto nieefektywne, a na to, zeby gietda byta nieefektywna, nie mozemy
sobie pozwoli¢. Przyjety model funkcjonowania spowodowal, ze GPW nie miata okazji
przej$¢ etapu "mutualizacji”, czyli okresu, w ktorym bylaby wtasnos$cia jej cztonkow, obecnie
zatem panstwo (a nie rynek!) musi w pospiechu decydowac o kierunkach wiaczenia GPW w
struktury ponadnarodowe.

Kierunki ekspansji regionalnej, czy tez kwestie polaczenia kapitalowego z ktéryms$ z rynkow
europejskich, nie sa jednak oczywiste. Liczne badania przeprowadzone w tej dziedzinie
wskazuja, ze gielda krajowa moze wlaczy¢ si¢ w wigksza strukture paneuropejska badz
wyspecjalizowac si¢ i stac si¢ platforma regionalna.

"Agenda Warsaw City 2010" opracowana przez Ministerstwo Finansow zaklada, ze
Warszawa ma staé si¢ "Londynem Europy Srodkowo-Wschodniej". Czy taki scenariusz jest
realny i jak go realizowac? Wsrod potencjalnych partnerow i inwestoréw dla GPW wymienia
si¢ najczesciej Euronext. Zainteresowanie wzbudza takze OMHEX, ktéry wygrat wyscig
konkurencyjny o gietdg litewska 1 z powodzeniem tworzy regionalny rynek kapitatlowy na
potocnych obrzezach morza Battyckiego. Ostatnio prasa donosi o nowej propozycji
tworzenia platformy regionalnej za sprawa wspotpracy gietd: budapesztenskiej, wiedenskiej i
warszawskiej.

Jakie wiano

Warto zastanowi¢ si¢, co GPW ma do zaoferowania swoim potencjalnym partnerom. Cho¢
gietda warszawska nie nalezy do najwigkszych w Europie, jest najwigksza w regionie - jesli
nie liczy¢ rynku rosyjskiego i tworzacego si¢ skandynawsko-battyckiego (Norex i OMHEX),
ktory zajmuje 4. miejsce w Europie pod wzgledem kapitalizacji. Liczba spotek notowanych
na GPW jest stosunkowo duza, ale nie sa one "ptynne", a wigkszo$¢ z nich to wedhug



europejskich standardow przedsigbiorstwa mate i $rednie. GPW dysponuje nowoczesnym
systemem obrotu, ktory jest spojny z platforma Euronextu, ale r6zny od systeméw uzywanych
przez inne rynki w regionie.

Przysztemu partnerowi europejskiemu mozemy na pewno zaoferowa¢ duza bazg
potencjalnych klientow (zaréwno od strony podazowej jak i popytowej) oraz mozliwos¢
tworzenia platformy obrotu dla innych krajow lezacych za nasza wschodnia czy potudniowa
granica. Gietda w Warszawie jest ciagle spotka zyskowna, ale nalezy oczekiwac, ze optaty, z
ktorych czerpie zyski bgda male¢, co wiaze si¢ ze wzrostem konkurencji i rozwojem
technologicznym na takich rynkach.

Realna warto$cia sa aktywa finansowe, ktére stanowia dzisiaj znaczne zrédto dochodéw
gieldy. Jednoczesnie GPW jest wilascicielem 1/3 akcji Krajowego Depozytu Papierdw
Wartosciowych, ktéry jako instytucja rozliczeniowa moze by¢ centrum generowania zyskow.

A moze trojkat

Jakie scenariusze wchodza w gre¢ przy wlaczaniu GPW w struktury ponadnarodowe?
Wspomniana oferta gietdy wiedenskiej 1 budapesztanskiej stanowi powrdt do koncepcji
tworzenia samodzielnej platformy regionalnej dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej,
podobnej do tej, jaka realizuje sojusz nordycki (Norex), gdzie kazda z gietd bytaby rownym z
partnerow 1 zachowata - przynajmniej w poczatkowym okresie - swoj narodowy charakter.
Koncepcja ta nie jest nowa, jednak z uwagi na roéznice pomigdzy systemami obrotu
poszczegodlnych gield oraz brak woli politycznej dla utworzenia takiej platformy, nigdy nie
zostala istotnie rozwinigta. Jezeli jednak pomyst ten jest ponownie stawiany przez naszych
potudniowych partneréw, to by¢ moze nalezy go powaznie rozwazy¢, chociazby przez wzglad
na sukces, jaki osiagnat sojusz nordycki.

Norex jest sojuszem gield skandynawskich, zbudowanym w 1997 na zasadzie umow o
wzajemne] wspoOtpracy pomigdzy gietdami z Danii, Islandii, Norwegii, Szwecji. Ostatnio
sojusz ten poszerzyt si¢ o rynki Finlandii, Estonii, Litwy i Lotwy m.in. w wyniku polaczenia
spotki OM (prowadzacej gieldg w Sztokholmie) z HEX, ktory wceze$niej skonsolidowat rynki
Estonii i Lotwy z gietda w Helsinkach. Podstawa sukcesu tego aliansu jest wspdlny system
transakcyjny - SAXESS, wzajemne cztonkostwo gietd, pojedyncze miejsce notowan spotek
oraz jednolite zasady obrotu i podobne ustawodawstwo.

Najstabsza strona scenariusza budowy samodzielnej platformy regionalnej jest zapewne
problem kosztow integracji systemOw obrotu oraz rozliczania i rozrachunku transakcji w
ramach powstatego sojuszu. Gietdy musialyby zgodzi¢ si¢ na implikacjg ktorego$ z systemow
obrotu na wspolnej platformie badz na kazdym z polaczonych rynkéw. Poniewaz gietda w
Wiedniu dysponuje systemem Xetra, a gietda wegierska oferuje swoim klientom dostgp do
rynku niemieckiego poprzez Xetrg, prawdopodobnie ten wlasnie system miatby zastosowanie
dla wspolnej platformy. Nie mozna jednak wykluczyé¢, ze bytby to Warset.

Wspolpraca lub konkurencja

Duza zaleta obecnej propozycji jest natomiast to, ze odzwierciedla ona che¢ budowania
platformy regionalnej na zasadzie wspotdzialania najwigkszych gietd w regionie. Jezeli
takiego wspodldziatania nie bedzie, pozostaje kierunek samodzielnych sojuszy, na podstawie
ktorych poszczegdlne gieldy moga réwniez budowac swoja pozycje regionalna, ale w



zdecydowanie bardziej konkurencyjnym wymiarze. To, ze taki kierunek moze by¢ trudny,
pokazuje proba utworzenia przez gietdy z Wiednia i Frankfurtu platformy transakcyjnej dla
spotek regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (Newex). Proba zakonczyla sie
niepowodzeniem - tylko kilka spétek zdecydowato si¢ na notowanie na tym rynku, gtownie w
postaci kwitow depozytowych. Zrodet porazki Newexu mozna upatrywa¢ w tym, ze projekt
ten byt proba tworzenia rynku regionalnego bez udziatu gietd narodowych.

Platforme¢ regionalna mozna oczywiscie budowa¢ we wspotdziataniu z silnym partnerem
europejskim, jakkolwiek punktem wyjscia powinno by¢ wspotdziatanie gtéwnych rynkow z
regionu. Dlatego tez opcja wczesniejszego powiazania si¢ GPW z silnym strategicznym
partnerem europejskim moze by¢ ryzykowna z punktu widzenia tworzenia platformy
regionalnej, zwlaszcza jezeli bytaby realizowana w oderwaniu od planow tworzenia takiej
platformy. Scenariusz samodzielnej platformy regionalnej moze si¢ jednak okaza¢ mato
realistyczny z uwagi na kwestie kosztowe i organizacyjne. Wowczas bardziej naturalna opcja
jest alians z silniejszym partnerem europejskim i budowanie pozycji regionalnej w takim
uktadzie - najprawdopodobniej w konkurencji z innymi gietdami lub aliansami.

Mentor nie wlasciciel

Najlepiej zarysowanym partnerem dla GPW jest obecnie Euronext, cho¢ coraz czgsciej
wymienia si¢ takze sojusz nordycki, w ktorym gielda warszawska mogtaby
najprawdopodobniej mie¢ wigksze znaczenie. Nie nalezy tez zapomina¢ o gieldzie
frankfurckiej oraz o londynskie;j.

Zwlaszcza wspotpraca z London Stock Exchange mogtaby by¢ bardzo atrakcyjna dla GPW,
nawet jezeli nie przyjetaby formuty zaangazowania kapitatlowego. Po pierwsze, wlasnie ta
gietda jest typowana przez wielu komentatorow na gtowna platforme zintegrowanego rynku
europejskiego. Po drugie, LSE prowadzac Alternative Investment Market (AIM) ma bardzo
dobre doswiadczenie w rozwijaniu rynku krajowego przeznaczonego dla $rednich spotek. Jest
to wazne zarowno z punktu widzenia pozadanej roli rynku kapitatlowego w polskiej
gospodarce, jak rowniez z uwagi na fakt, iz silna baza krajowa jest niezbedna do skutecznego
budowania pozycji na rynku regionalnym. Po trzecie, przeniesiony z brytyjskiego AIM model
bardziej liberalnie regulowanego rynku alternatywnego mogiby okazac¢ si¢ bardzo atrakcyjny
dla spotek z regionu - zbyt matych, zeby zaistnie¢ na rynku europejskim lub ponosi¢ na
rynkach krajowych koszty ujednoliconych przepiséw unijnych dla rynkéw regulowanych.
By¢ moze wigc wlasnie przy wspolpracy z Brytyjczykami najlatwiej bytoby uczynié
Warszawe Londynem Europy Srodkowo-Wschodnie;.
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