Historia GPW w Warszawie

Powstanie gieldy

Akt zalozycielski Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie zostal podpisany 12
kwietnia 1991 r. GPW zostala utworzona w formie spéitki akcyjnej Skarbu Panstwa na
mocy ustawy z 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i
funduszach powierniczych. Ustawa ta zobligowata emitentéw dokonujgcych publicznych emis;ji
papieréw wartosciowych do wprowadzenia ich do obrotu wtérnego wytgcznie na rynku regulowanym.
Jednoczesnie postanowiono, ze jedynym tego typu rynkiem bedzie GPW, co zapewnito warszawskiej
gietdzie staty doptyw papieréw wartosciowych. Bardzo waznym czynnikiem stymulujgcym rozwdj GPW
byt réwniez proces prywatyzacji panstwowego sektora gospodarki — znaczna czeS¢ przedsiebiorstw
panstwowych zostata sprywatyzowana w trybie oferty publicznej, a ich akcje wprowadzono do obrotu
gietdowego.

Z uwagi na to, ze rynek kapitalowy w Polsce byt tworzony praktycznie od podstaw,
mozliwe bylo oparcie funkcjonowania GPW na nowoczesnych rozwigzaniach, takich jak
dematerializacja papierow wartosciowych i elektroniczny system zawierania transakcji
(zamiast tradycyjnego parkietu gietdowego, na ktorym transakcje zawierane sg ustnie przez
makleréw). Opracowanie nowoczesnych procedur obrotu gietdowego byto mozliwe m.in. dzieki
merytorycznej i finansowej pomocy ze strony Franciji.

Pierwsza sesja na parkiecie GPW odbyla sie 16 kwietnia 1991 r. Przedmiotem obrotu byty
akcje pieciu sprywatyzowanych spétek Skarbu Panstwa (Exbud, Kable, Krosno, Prochnik, Tonsil).

1991-1993: Zdobywanie rynku

Na poczatku rozwéj GPW byt powolny. Ze wzgledu na maly wolumen obrotéw sesje
gieldowe odbywaly sie tylko raz w tygodniu, a transakcje zawierane byly w systemie
notowan jednolitych (tzn. na podstawie zlecen kupna i sprzedazy ztozonych na dang sesje
gieldowa ustalany byt jeden kurs, po ktdrym realizowane byty wszystkie transakcje). Podaz kapitatu
na rynku gietdowym byta niewielka, gdyz brakowato krajowych inwestoréw instytucjonalnych, a udziat
inwestorow zagranicznych byt znikomy ze wzgledu na obowigzujgce ograniczenia obrotu dewizowego;
ponadto inwestorzy indywidualni woleli lokowac wolne $rodki finansowe na wysoko oprocentowanych
woéwczas lokatach bankowych.

Na poczatku 1992 r. zdecydowano sie na wprowadzenie drugiej sesji gieldowej, a w
czerwcu tego samego roku do obrotu na GPW trafily pierwsze papiery dluzne — obligacje
Skarbu Panstwa, ktore byly zarazem pierwszymi instrumentami notowanymi w systemie
notowan ciaglych (tzn. transakcje kupna i sprzedazy byly realizowane w sposdb cigglty, po kursie
ustalanym na podstawie sptywajgcych w trakcie sesji zlecen).

W 1993 r. — na skutek coraz wiekszego zréznicowania spétek ubiegajacych sie o
dopuszczenie do obrotu gieldowego — postanowiono uruchomi¢ obok rynku
1



podstawowego tzw. rynek rownolegly, tj. segment notowan przeznaczonych dla mniejszych
spotek, o mniej rygorystycznych warunkach dopuszczenia papieréw warto$ciowych do obrotu.

1994-1999: Dynamiczny rozwoj

W 1994 r. stopniowo zwiekszona zostala czestotliwos$c¢ sesji gietldowych — od lipca tego
roku sesje odbywaly sie cztery razy w tygodniu, a od pazdziernika juz we wszystkie dni
robocze. W pazdzierniku 1994 r. polska gielda zostata rowniez petnoprawnym cztonkiem
Swiatowej Federacji Gietd grupujacej wszystkie najwazniejsze gietdy $wiata, ktorej zadaniem jest
m.in. wprowadzanie nowoczesnych rozwigzan, ujednolicanie standardéw i koordynacja wspotpracy
miedzy gietdami poszczegdinych krajow.

W latach 1994-1999 prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych bardzo przyspieszyla, a
wraz z nig dynamicznie rosta liczba spotek notowanych na GPW. Gietda stata sie m.in.
waznym elementem realizacji Programu Powszechnej Prywatyzacji (PPP); w 1996 r. do obrotu
gieldowego wprowadzone zostaty $wiadectwa udziatowe PPP, a rok pdzniej akcje 15 narodowych
funduszy inwestycyjnych, ktére zarzadzaty przedsiebiorstwami prywatyzowanymi w ramach Programu.

W 1997 r. ulegly zmianie podstawy prawne funkcjonowania GPW, a wraz z nimi
rozszerzony zostat wachlarz instrumentow finansowych, ktére moga by¢ przedmiotem
obrotu gieldowego. Nowe przepisy umozliwily takze rozwdj rynku funduszy
inwestycyjnych, dzieki czemu znacznie poszerzylo sie grono inwestoréw instytucjonalnych.
Ponadto zniesiony zostal monopol GPW na prowadzenie gietdy papierow wartosciowych
(podmioty zainteresowane tego typu dziatalnoscig muszg uzyskac stosowng licencje). Jednak, zgodnie
z oczekiwaniami, nikt nie zdecydowat sie na podjecie dziatalnosci konkurencyjnej wzgledem GPW.

Powyzsze zmiany doprowadzity do znacznego wzrostu liczby notowanych na gietdzie spotek i
wysokosci jej obrotdw. W 1994 r. na GPW notowane byty 44 spotki, w 1997 r. — 143, a w 1999 r. —
ponad 220 spotek (wykres 1). W czerwcu 1999 r. kapitalizacja warszawskiej gietdy przekroczyta 100
mid zt (wykres 2).

Wykres 1. Liczba spétek notowanych na GPW w latach 1991-2010
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW (dane z sierpnia 2010 r.)



Wykres 2. Kapitalizacja spotek notowanych na rynku regulowanym GPW (w min zt)
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Zrdto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW (dane z sierpnia 2010 r.)
Nowy system transakcyjny

Rok 2000 byt przetlomowy pod wzgledem postepu w zakresie informatyzacji notowan i
informacji o notowaniach. W lutym notowania zostaly po raz pierwszy udostepnione w
czasie rzeczywistym w internecie, a w listopadzie wprowadzono nowy system
transakcyjny WARSET. System ten umozliwit m.in. wprowadzenie instytucji zdalnego cztonkostwa
gietdy, co oznacza, ze transakcje gietdowe mogg by¢ zawierane bez fizycznego prowadzenia
dziatalno$ci operacyjnej w budynku gietdy (a nawet na terenie Polski). Uruchomienie WARSET-u stato
sie réwniez waznym etapem na drodze do umiedzynarodowienia GPW. W pazdzierniku 2003 r. na
gietdzie warszawskiej pojawity sie po raz pierwszy akcje zagranicznego emitenta — Banku Austria
Creditanstalt AG, a w czerwcu 2004 r. GPW stata sie petnoprawnym cztonkiem Federacji Europejskich
Gietd Papierow Wartosciowych (FESE).

Czionkostwo w Unii Europejskiej

Czlonkostwo w Unii Europejskiej wywarlo duzy wplyw na podstawy prawne
funkcjonowania publicznego rynku kapitalowego w Polsce, gdyz stal sie on czescig
tworzacego sie unijnego jednolitego rynku ustug finansowych. Wprowadzone przez
Polske zmiany legislacyjne zniosty m.in. przymus obrotu papierami wartosciowymi
oferowanymi w sposdb publiczny na rynkach regulowanych. Nie wywofato to jednak spadku
zainteresowania emisjami na gietdzie warszawskiej, gdyz jej pozycja juz sie ugruntowata i GPW
zaczeta by¢ postrzegana jako rynek nobilitujgcy emitentéw notowanych na nim papieréw
wartosciowych.

Nie wszystkie podmioty zainteresowane pozyskaniem $rodkéw finansowych z rynku kapitatowego sg w
stanie spetni¢ wymogi rynku regulowanego (zaréwno podstawowego, jak i rownolegtego). Wychodzac
naprzeciw ich potrzebom, 30 sierpnia 2007 r. GPW uruchomila nowy, nieregulowany rynek
obrotu — NewConnect — dla mniejszych spoétek cechujacy sie nizszymi kosztami debiutu i
mniej rygorystycznymi obowigzkami informacyjnymi. Przedmiotem obrotu w alternatywnym
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systemie GPW mogg by¢ akcje, prawa do akcji (PDA), prawa poboru, kwity depozytowe oraz inne
udziatowe papiery wartosciowe. Rynek NewConnect jest obecnie jednym z najdynamiczniej
rozwijajgcych sie rynkow w Europie.

30 wrze$nia 2009 r. GPW uruchomila rynek obligacji Catalyst stanowigcy nowatorska
oferte dla firm i samorzadéw emitujacych papiery dtuzne. Rynek ten systematyzuje i czyni
transparentnym polski rynek dtugu oraz otwiera inwestorom indywidualnym szanse lokowania swoich
$rodkéw na publicznym rynku obligacji.

Obecnie polska gielda jest liczacym sie rynkiem kapitalowym w Europie i liderem w
Europie Srodkowej i Wschodniej. Na rynkach prowadzonych przez GPW — rynku gtéwnym (akgji i
praw pochodnych), NewConnect i rynku obligacji Catalyst — notowane sg akcje 540 spétek (wykres 1)
oraz ponad 400 innych instrumentéw finansowych: obligacji, produktdéw strukturyzowanych,
certyfikatow inwestycyjnych, kontraktdw terminowych i opciji.

Przygotowanie gietdy do prywatyzacji

Skarb Panstwa postanowil sprywatyzowa¢ warszawskay gielde — debiut akcji GPW jest
planowany w czwartym kwartale 2010 r. Do sprzedazy przeznaczono 63 procent akcji;
dzieki odpowiednim zapisom w statucie Skarb Panstwa ma zachowac peing kontrole nad
spotka.

W ramach przygotowania GPW do debiutu gietdowego walne zgromadzenie akcjonariuszy uchwalito
zmiany w statucie gietdy, ktdre majg m.in. zabezpieczy¢ GPW przed niekontrolowanym przejeciem,
zapewni¢ Skarbowi Panstwa podejmowanie kluczowych decyzji w sprawie strategii i rozwoju gietdy
oraz umozliwi¢ aktywny wspdtudziat akcjonariuszy mniejszosciowych w procesach decyzyjnych GPW.

Zdaniem ministra Skarbu Panstwa Aleksandra Grada prywatyzacja GPW ma by¢ ukoronowaniem
calego programu prywatyzacyjnego w Polsce. Celem polskiego rzadu jest, aby
warszawska gietda i sama Warszawa staly sie centrum finansowym Europy Srodkowej i
Wschodniej. Oferta publiczna GPW przygotowywana jest natomiast z intencjg przyciggniecia tzw.
akcjonariatu obywatelskiego.



