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Prywatyzacja GPW w Warszawie SA
- mi¢dzy interesem publicznym a prywatnym

Uptywajace wtlasnie dziesigciolecie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
przyniosto m.in. pierwsza powazniejsza dyskusj¢ na temat jej prywatyzacji. Potrzeba ta
generalnie nie jest poddawana w watpliwos¢, jakkolwiek pojawia si¢ szereg pytan budzacych
kontrowersje. Czy gietda ma by¢ spolka, ktorej gtéwnym celem jest maksymalizacja zysku?
Czy czgs¢ jej akcji powinna zosta¢ zaoferowana w ramach oferty publicznej szerokiemu
gronu inwestorow? Czy gietda potrzebuje publicznego rynku kapitatowego jako zrodia
nowych srodkow? W jakim stopniu konieczne jest wzmocnienie pozycji biur maklerskich w
strukturze akcjonariatu GPW? Jaki w ogdle powinien by¢ cel prywatyzacji GPW?

Sprobujmy spojrze¢ na te pytania przez pryzmat strategii rozwoju polskiego rynku
kapitatowego 1 roznych grup intereséw. Wymaga to objecia przedmiotem rozwazan takze
Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych oraz Centralnej Tabeli Ofert prowadzacej
obecnie rynek pozagietdowy (w przysztosci zas rynek nieurzegdowy). W obu tych podmiotach
GPW w Warszawie posiada istotne udziaty. Jednoczes$nie nalezy zauwazy¢, ze GPW - bedac
spotka panstwowa - wypracowata w ostatnich latach istotna nadwyzke finansowa (120 miln zt
w latach 1998-99), ktora pozwalala m.in. na realizacjg¢ szeregu dziatan (edukacja, promocja
itp.) majacych na celu wspieranie rozwoju polskiego rynku kapitalowego. Prywatyzacja GPW
musi wigc nies¢ pytanie o sposob zagospodarowania tej nadwyzki w przysztosci.

Kluczowa kwestia dla strategii prywatyzacji gieldy wydaje si¢ zabezpieczenie
interesow drobnych inwestorow, co jest réwnoznaczne z zagwarantowaniem takiego
wykorzystania nadwyzki wypracowanej przez GPW, ktéore przyczyniatloby si¢ do
pozyskiwania tych inwestorow dla krajowego rynku kapitalowego. Dobrym rozwiazaniem nie
jest z pewnoscia publiczna oferta akcji gietdy i bezposredni udziat we wlasnosci inwestorow
indywidualnych. Oferta taka miataby co najwyzej pewne znaczenie promocyjne - raczej
nieistotne w dluzszym okresie, tym bardziej, ze perspektywa utrzymania dotychczasowe;]
rentowno$ci GPW nie jest bynajmniej oczywista.

Interesy indywidualnych inwestoréw moglyby by¢ dobrze zabezpieczane przez
odpowiedni udziat we wlasnosci GPW doméw maklerskich oraz panstwa, w interesie ktorego
lezy rozwoj krajowego rynku kapitalowego w oparciu o szeroka bazg inwestorow
indywidualnych. Zaangazowanie panstwa powinno si¢ jednak realizowa¢ w zupelie nowej
formule, poniewaz dotychczasowa okazata si¢ nieefektywna.

Rozwiazaniem, ktéore mozna sobie wyobrazi¢, jest stworzenie panstwowej agencji,
ktora bytaby odpowiedzialna za rozwoj polskiego rynku kapitatowego. Agencja taka powinna
by¢ regulowana ustawowo, jakkolwiek w sensie materialnym mogtaby powsta¢ w wyniku
wydzielenia z GPW w Warszawie czgsci aktywow oraz funkcji, ktore de facto odpowiadaja
polityce publicznej w zakresie wspierania rozwoju rynku kapitatowego (w pewnym sensie sa
to wydatki publiczne). Agencja ta mogtaby stac si¢ takze wtascicielem czesci akcji GPW oraz
uzyskaé czes$¢ lub calos¢ wpltywdéw z jej prywatyzacji. Instytucja tego typu powinna by¢
bardzo przejrzysta, za$ jej wladze musialyby by¢ obsadzane w drodze konkursu z
czestotliwoscia minimum dwoch lat. Agencja ta powinna by¢ prawdopodobnie
przyporzadkowana Ministerstwu Finanséw, jakkolwiek mogtaby rowniez raportowac



bezposrednio przed Parlamentem. Propozycja przyporzadkowania Ministrowi Finansow
podyktowana jest konieczno$cia wykreowania wyraznie wskazanego osrodka wiladzy
wykonawczej odpowiedzialnego za rozwoj polskiego rynku kapitalowego. Brak takiego
osrodka byt dotychczas czgsto wskazywanym ograniczeniem.

Dotychczasowe doswiadczenia GPW wskazuja, ze krajowy rynek urzgdowy powinien
by¢ zdolny do zupetlie komercyjnego funkcjonowania. Z drugiej strony, doswiadczenia
CeTO pokazuja, ze inicjatywa tworzenia krajowego rynku nieurzegdowego moze wymagac
wigkszego zaangazowania czynnika publicznego. Oznacza to, ze przy zaproponowanym
wczesniej wydzieleniu agencji rzadowej zaangazowanie czynnika publicznego we wiasno$é
GPW mogloby by¢ stosunkowo nieduze. Tymczasem CeTO mogloby funkcjonowaé przy
znacznie wigkszym zaangazowaniu czynnika publicznego, poniewaz rozwdj rynku
nieurzedowego - z pewnoscia pozadany z punktu widzenia polityki gospodarczej - bedzie
zapewne wymagat wsparcia (zapewnienie duzej przejrzystosci informacyjnej dla inwestorow,
szybkiego i1 taniego dostepu do rynku, pokrycia analitycznego notowanych i potencjalnych
spotek itp.). Z tego wzgledu proponowana wczesniej agencja panstwowa moglaby przejaé
czes¢ lub wszystkie akcje CeTO posiadane obecnie przez GPW.

Nalezy podkresli¢, ze ewentualne bezposrednie zaangazowanie publiczne we wlasnos$¢
docelowo komercyjnego podmiotu powinno podlega¢ wnikliwej ewaluacji i w okre§lonym
momencie zosta¢ wycofane. Moment ten powinien by¢ wyraznie zarysowany. Zaangazowanie
wlasnos$ciowe panstwa powinno takze wigzac si¢ z relatywnie mniejsza kontrola - co oznacza
przesunigcie punktu cigzkosci w tym wzgledzie w kierunku operatorow gospodarczych.



