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Ludzie sita gietdy

Przynosi wzloty i upadki, niejednego doprowadzita do ostatecznosci. Daje
poczucie zadowolenia, ale i placz rozpaczy. Budzi emocje, pozytywne
i negatywne. Powstala i swietnie prosperuje dzieki odwaznym ludziom peilnym

pasji. Taka jest gielda.

Warszawska Gietda Papieréw Warto$ciowych obchodzi w tych dniach 20.
urodziny, a wraz z nig caty polski rynek kapitatowy. Na liscie spotek notowanych na
GPW jest 400 firm (stan na 27 marca 2011 r.). Gietda, mimo ze wyglada jak budynek ze
szkia, stali i betonu, to tetnigcy zyciem organizm. Energia i emocje towarzyszyty jej od
poczatkow, czyli od 1817 r. Mato kto wie, ze pierwszg jej siedzibg byt warszawski Patac
Saski. Szczatkowa kolumnada tego budynku, to co pozostato po Il wojnie Swiatowej, jest
teraz Grobem Nieznanego Zotnierza. Potem siedziba gietdy wedrowata po roznych
miejscach, m.in. papierami handlowano tam, gdzie byt Bank Polski — teraz to cze$¢
warszawskiego ratusza. Po Il wojnie Swiatowej takze miata swoich wielbicieli, ale sita
byta po stronie antyfanéw i komunistyczne witadze powiedziaty gietdzie ,nie”. Za to
w 1948 r. rozpoczeto budowe gigantycznej siedziby KC PZPR (dla mtodych czytelnikéw:
to skrét od Komitetu Centralnego Polskiej Zjednoczonej Partii Robotniczej, kierowniczej
sity PRL). Ironig losu, symbol centralnego planowania w gospodarce, stat sie pierwszg
siedzibg gietdy po jej odrodzeniu.

16 kwietnia 1991 r. Pierwsza sesja, pierwszych pie¢ spotek, pierwsi maklerzy.
Emocje, wielkie nadzieje, entuzjazm. Bytem wsrdéd nich, choé nie wszyscy wiedza, ze
formalnie pierwsze licencje zaczeto przyznawa¢ maklerom dopiero dwa miesigce
poézniej. Pamietam adrenaline i dume z noszonych czerwonych szelek (byt to prezent
otrzymany od konsultantéw doradzajgcych Bankowi Pekao SA przy organizacji domu
maklerskiego). Byty one pierwszym symbolem gietdy. Niektorzy z pierwszych
dziennikarzy gietdowych takze je nosili. | chociaz nie byta to Wall Street z fruwajgcymi

pod sufit kartkami papieru, maklerami w kolorowych fartuchach — kazdy dla innego biura



— to jednak dato sie odczué te ekscytujgcg atmosfere wielkich finanséw. | nie
przeszkadzato nam nawet to, ze aparaty telefoniczne, z ktérych stuchawkami
pozowalismy do zdje¢, nie byty nawet podtaczone do sieci. Dzisiaj z perspektywy czasu

z dumg mozna stwierdzi¢ — udato sie i to jak sie udato!

Gietda nie uchronita sie od wpadek, afer, ktopotéw i btedéw charakterystycznych
dla wieku dojrzewania. Jednak z perspektywy tych dwudziestu lat jest jasne, ze wpadki
te nie byty fundamentalnej natury, a ogolny bilans okazuje sie nadzwyczaj korzystny.
Podstawy zbudowane na poczatku lat 90. z powodzeniem przeszly prébe czasu. Sukces
polskiego rynku jest fenomenem na skale europejska. Wiele dziedzin naszego zycia
publicznego nie doczekato sie choéby czeséciowo takich dokonan. W Europie Srodkowo-
Wschodniej rynek kapitatowy nigdzie nie odgrywa réwnie istotnej roli w gospodarce, jak
w Polsce. Warszawie, w stosunkowo krétkim czasie, udato sie zbudowaé pozycje
regionalnego  centrum  finansowego, koncentrujgcego  aktywnos¢  polskich
i zagranicznych emitentéw i inwestoréw. Cos, co jeszcze kilka lat temu wydawato sie
nieosiagalne, dzisiaj jest codziennoscia. Stolica Polski staje sie powoli prawdziwym City
co najmniej na skale naszego regionu. To tutaj, a nie w Londynie, Frankfurcie czy
Wiedniu majag szanse rozwija¢ sie kariery mtodych ludzi zwigzanych z rynkiem
kapitalowym i to oni bedg swojg energia, intelektem i ptaconymi podatkami napedzac

polska gospodarke.

Wizjonerzy i realisci

Czemu zawdzieczamy nowoczesne regulacje i trwate instytucje, wtedy
zbudowane i funkcjonujagce do dzi§ w stale modernizowanej formie? Moze
doswiadczenia stad ptyngce sa do wykorzystania w innych dziedzinach? W 1991 r.
miatem niespetna 25 lat i organizacje pierwszego bankowego domu maklerskiego oraz
udziat w przygotowaniach do pierwszych sesji gietdowych traktowatem jako przygode
i wielkie zawodowe wyzwanie. Dar losu dat mojemu pokoleniu szanse udziatu w takich
projektach. Z biegiem lat mogtem doceni¢ kluczowy dla polskiego rynku kapitatowego
czynnik sukcesu. Rynek kapitatowy miat przede wszystkim szczescie do ludzi. Osoby
wspottworzace na poczatku transformacji éwczesne Ministerstwo Przeksztatcen

Wiasnosciowych (skad wytonito sie kierownictwo Gietdy, Komisji i Krajowego Depozytu



Papierow Wartosciowych) w tym m.in. niezyjacy juz Krzysztof A. Lis i Lestaw A. Paga,
a takze Wiestaw Roztucki, Elzbieta Pustola czy Grzegorz Jedrzejczak wyrézniali sie
cechami sprzyjajacymi realizacji wielkich projektow. Wszyscy mieli dalekosiezng wizje
dziatania. | konsekwencje w dgazeniu do celu.

Kilkanascie lat pézniej w 2004 r. rzad przyjat, wypracowang w istocie przez
uczestnikow rynku, strategie rozwoju polskiego rynku kapitalowego, znang jako Agenda
Warsaw City 2010. Podjety wtedy zamiar nadania wyzszej rangi w gospodarce rynkowi
kapitalowemu budzit niedowierzanie wobec ambicji wytyczonych celdw. Z dzisiejszej
perspektywy roku 2011 okazuje sie, ze przedstawione wéwczas cele nie okazaty sie
mrzonka, ale opartg na solidnych przestankach wizjg. Wystarczy wspomniec, ze jeszcze
w 2004 r. udziat kapitalizacji w PKB wynosit ok. 20 proc., a cel osiggniecia 40 proc.
w 2010 r. byt przez wielu ekspertow uznawany za mato realny.

Obecnie kapitalizacja GPW siega 55% PKB. Trzeba przy tym podkresli¢, ze bez
konsekwentnie prowadzonej polityki wielkich prywatyzacji poprzez oferty publiczne oraz
wprowadzanie do obrotu spétek zagranicznych (co m.in. postulowata Agenda) bytoby to

trudne do osiggniecia.

Profesjonalizm chronit przed politykami

Nie byto w historii gietdy prowizorki (cho¢ za to wiele spontanicznosci!) i drogi na
skroty. W czasach, gdy stowa ,przejrzystosc” i ,etyka” nie byty jeszcze odmieniane przez
wszystkie przypadki, wartosci te towarzyszyly na poczatku lat 90. wielu tzw. ludziom
rynku. Powszechniejsza wtedy niz dzi$ byta tez wiara w sens pracy pro publico bono.
Pracy tej towarzyszyla pasja, pozytywna energia i przekonanie do podejmowania
wspolnego wysitku, niezaleznie od poglgaddw.

Istotne jest, aby panstwo stworzyto pasjonatom mozliwos¢ dziatania. Na
poczatku dziatania gietdy, osoby skupione wokét rynku kapitatowego, takg mozliwos¢
otrzymaty. Panstwo pozostawito sobie role nadzorcy (surowego!) i regulatora. Tak
zdefiniowana rola panstwa to w istocie nic nadzwyczajnego w rynkowej gospodarce, ale
niedawno jeszcze w Polsce rzadzacy z zapatem bronili odziedziczonej po PRL wizji
panstwa wszechwtadnego, wszechpoteznego. Przykiad ten pokazuje, jak wiele mozna
dokonac, ustalajgc wtasciwe ramy dziatania i pozwalajgc ludziom na wypetianie ich

samodzielnie tredcig. To moze sugerowaé, ze rynek kapitatowy miat w ciggu ostatnich



20 lat takze szczescie do polityki i politykow. Nie byto to jednak taskawe zrzadzenie losu.
Do powstrzymania politykdw, przed wchodzeniem na teren rynku kapitatowego,
postuzyta od samego poczatku wysoko postawiona poprzeczka wymagan
profesjonalnych. To wtasnie zawodowstwo roztoczylo nad gietdg parasol ochronny,
powodujgc, ze terytorium gietldy traktowano jako obszar zarezerwowany dla
specjalistéw, a przy okazji niezbyt atrakcyjny z punktu widzenia biezgcej polityki, takze
z powodu braku atrakcyjnych posad. Znaczenie tego czynnika jest o tyle istotne, iz
panstwo, pomimo czesciowej prywatyzacji samej spoétki prowadzacej gietde, dzieki

uprzywilejowaniu posiadanego jeszcze pakietu akcji, nadal jg kontroluje.

Prywatyzacyjne ,,paliwo”

Rozwojowi rynku sprzyjaly jeszcze inne okolicznosci. Pierwszg z nich byta
prywatyzacja przez gietde. Przez 20 lat podstawowe ,paliwo” rozwoju rynku w formie
ofert publicznych bylo zapewniane przez Skarb Panstwa. Wysyp duzych spétek
prywatnych jest zjawiskiem stosunkowo mtodym, co nie dziwi, poniewaz potrzebowaty
one czasu, aby urosna¢ i okrzepnaé¢ na tyle, by przej$¢ do publicznej formy witasnosci.
To odkrycie istnienia gietdy przez Skarb Panstwa doprowadzito do przedziwnej
symbiozy. Dzieki sprzedazy spoétek poprzez gietde moze tata¢ dziure w budzecie,
a wprowadzajac na sale notowan takie firmy jak PKO BP czy PZU jednoczes$nie
pobudza aktywnos¢ tego rynku. Okolicznoscia — sprzyjajaca zresztg nie tylko rynkowi,
ale i catej gospodarce — byto przeprowadzenie reformy emerytalnej i utworzenie
otwartych funduszy emerytalnych. Dzieki temu stworzono katalizator rozwoju rynku
przez zaistnienie na nim coraz potezniejszej grupy prywatnych — co wazne — polskich
inwestorow instytucjonalnych. W ten sposéb rowniez przyszli polscy emeryci, hawet nie
wiedzac o tym, uczestniczg w rozwoju polskiej gospodarki wyrazonym we wzroécie
wartosci gietdowych spotek. Takze polityka podatkowa, mimo wprowadzenia podatku od
dochoddw osigganych na gietdzie, nie zaktécita wbrew opinii sceptykow rozwoju rynku.
Dzis, w sposéb prawidiowy, wszystkie dochody kapitatowe sg opodatkowane jednolicie.
Polski rynek kapitatowy jest tez od lat miejscem eksperymentu, jakim jest uzupetnianie
regulacji ustawowych zbiorem zasad i regut (takich jak np. kodeks dobrych praktyk
spotek gietdowych) o charakterze oddolnym, samoregulacyjnym. W warunkach polskich

jest to trudna proba, gdyz ich utrwalenie wymaga czasu i wyrobienia przekonania co do



zasadnosci i przydatnosci przyjetych regut. Jednak sukces rynkowego spoteczenstwa
obywatelskiego zalezy przeciez przede wszystkim od umiejetnosci samoregulowania,

samoograniczenia i samorzgdzenia.

Potrzebne wzmocnienie

20. rocznica polskiego rynku kapitalowego skfania do postawienia pytania: co
dalej? Rezerwy skokowego rozwoju w postaci duzych pierwotnych i wtérnych ofert
publicznych spoétek Skarbu Panstwa wyczerpujg sie. Dla gietdy i towarzyszacych jej
instytucji nadchodzi nowy okres — moze mniej spektakularny, ale rownie ciekawy
i wazny. Kierunki dziatania to: umacnianie regionalnego i jednoczesnie europejskiego
charakteru polskiego rynku poprzez przycigganie na warszawski parkiet zwtaszcza
zagranicznych emitentéw, szczegodinie z Europy Srodkowej i Wschodniej. Zwiekszanie
atrakcyjnosci i efektywnosci zawierania i rozliczania transakcji, rozwdj nowych rynkéw —
jak New Connect czy Catalyst — zaspokajajacych potrzeby malych firm, szukajacych
kapitatu na rozwoj. Nalezy tez utrzymywaé wysokie standardy rynku. | nie chodzi tu
jedynie o regulacje, ktére sg w Polsce zupetnie wystarczajace. Wazny jest enforcement,
skuteczne i szybkie dziatanie Komisji Nadzoru Finansowego w reakcji na dziatania
emitentow i inwestorow niezgodne z przepisami prawa, czy zasadami tadu
korporacyjnego.

Gietda ma jeszcze jedno wazne zadanie do wykonania: edukacje i promowanie wiedzy
o rynku kapitatowym. Mtodzi ludzie, kohczac szkote, powinni zosta¢ wyposazeni
w podstawowg wiedze o zasadach funkcjonowania rynku, umozliwiajacq i zachecajacqg
do systematycznego i swiadomego inwestowania na gietdzie. Warto tez dokonczyc
prywatyzacje samej GPW, sprzedajgc we wtdrnej ofercie posiadany przez Skarb
Panstwa pakiet akcji z pozostawieniem 20% maksymalnego prawa wykonywania gtoséw
na walnym zgromadzeniu gietdy, co uchroni te spétke przed rolg satelity jednej ze

Swiatowych platform obrotu.
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Artykut zostat opublikowany w dodatku EKO+ dziennika Rzeczpospolita 8 kwietnia 2011
roku.



