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Zniesienie wigcicielskiej roli paistwa, wedtug zwolennikow prywatyzaciji
gietdy warszawskiej, jest decyzytasciwa i wymagasca jak najszybciej reali-
zacji. Prywatna forma wlasia zapewni szybszy rozwdéj handlu papierami
wartasciowymi. Odbywé& si¢ to bedzie na kilku ptaszczyznach, przede wszyst-
kim poprzez zdecydowanie lepsze postrzeganie mgekiynku kapitatowego
naswiecie. W chwili obecnej gietda warszawska zali@gest do matych, lo-
kalnych rynkéw i ujmowana w statystykach w jednejgie z innymi gietdami
tego regionu. Prywatyzacja stworzy natomiastlmmsé nawhzania szerszej
wspotpracy z bardziej rozwigtiymi rynkami, zajmujcymi sk obrotem instru-
mentami finansowymi. Mdiwosé wspoétpracy umdiwi emitentom papierow
wartasciowych, ulokowanych na parkiecie warszawskim, ofenie ich na
swiatowych rynkach kapitatowych. W takiej sytuacyvigkszeniu ulega maz-
liwosci pozyskiwania niezminych imsrodkow finansowych. Wymierne korzy-
sci odniog, takze indywidualni inwestorzy gietdy warszawskiej, kiprbeda
mogli lokowa swoje srodki finansowe w papiery wadoiowe notowane na
najwiekszych rynkach gietdowyciwiata'.

Prezentowane korzgi s3 waznym elementem przemawig@ym za przy-
spieszeniem prywatyzacji rynkow gietdowych. Wielotkrie zostato ja udo-
wodnione,ze wlasnéé¢ prywatna w sposob bardziej efektywny przyczynia si
do rozwoju posiadanych instytucji. Prywatyzacjaymasi jednak pmdane
efekty tylko w sytuacji, kiedy inwestor jest zairggowany rozwojem naby-
wanego przedsbiorstwa oraz gdy sprzyjajtemu uwarunkowania gospodar-
cze, prawne, a nawet polityczne. Efekty dokonanygiwatyzacji mana za-

1 Prywatyzacja GPW jest istotnym czynnikiem uttiiajacym dalszy rozwéj polskiego
rynku kapitalowego. GPW to dzisiaj jedna z bardmmelu liczacych sé gietd pastwowych.
Brak prywatyzacji hamowatby istotnie jej dalszy wdg, szczegdlnie w obszarze budowania re-
gionalnego centrum finansowego”. Podsumowanieegiiiapierwszego etapu prywatyzacji Gietdy
Papieréw Wartéciowych S.A., Dokument dla cztionkéw Komisji SkarBPaistwa Sejmu, War-
szawa, 12 marca 2008 roku.
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obserwowa na przyktadzie niektérych rynkéw Europy Centrajn&iére
sprzedano w ostatnich latach. Analiza skutkéw paepdzonych prywatyzacji
obejmuje ksztaltowanie eiliczby spotek gietdowych, a przede wszystkim
zmiany zachodice w rozmiarach kapitalizacji prywatyzowanych rymké
Wymienione wskaniki sa najbardziej reprezentatywnymi czynnikami, obra-
zujacymi rozwéj rynkéw gietdowych. Badany okres obejmigta 2000-2009,
a wiec okres, kiedy rynki gietdowe bylych fstw socjalistycznych zakazy-

ty proces tworzenia nowoczesnej infrastruktury gistej oraz zdobyty do-
swiadczenia w zakresie gdzynarodowego obrotu papierami wadimwy-

mi [Czekaj, Sopéko, 1991, s. 9]. Przedmiotem analizy zostatyetdjnaj-
wieksze gietdy regionu, a et takze te, ktére posiadajjeszcze pastwowy
nadzor widcicielski (gietda bratystawska), znajdugie w trakcie prywaty-
zacji (gietda warszawska) lub zostaly sprywatyzosvgietda w Budapesz-
cie, Pradze i Lublanie. Powsze ugcie badanych wskaikow pozwoli na
wykazanie w jakim zakresie prywatyzacja przyczyrikado rozwoju bada-
nych rynkow.

STRUKTURY WLASCICIELSKIE GIELD EUROPY CENTRALNEJ

Forma wiasnéci oraz struktura gietd dziatggych w Europie Centralnej jest
bardzo zranicowana. Wiksza¢ analizowanych rynkéw gietldowych posiada
prywatrg forme wlasngci. Zasadnicz cecly tych rynkéw jest wyspowanie
inwestora strategicznego w posiadaniu ktérego z@jdie ponad pi¢dziesit
procent udziatdw. Za przyktad ro® postayé struktura udziatowcow gietdy
budapesztiskiej (BSE). Wldcicielem strategicznym na tym rynku jest gietda
wiedeiska, ktora jest wigicielem 50,4%udziatow. Natomiast razem z Oster-
reichische Kontrolbank AG, udzialowcem Wiener B6/®8, posiada prawie
67%akcji BSE.

Tabela 1. Struktura akcjonariatu gietdy budapesztaskiej

Nazwa instytucji Udziaty

Wiener Borse AG 50,4%%
Osterreichische Kontrolbank AG 18,344
Magyar Nemzeti Bank 6,980
KBC Securities Mo. Fidktelepe 5,1%%
Concorde Ertekpapir ZRT. 4,1
Urbana Corporation 3,12
Pozostali 11,8%
Razem 100%

Zrédto: Budapest Stock Exchange. Hptt://www.bsedprftenu/about_us/shereholders.
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Pozostali udziatowcy gietdy bratystawskieg bardzo rozdrobnieni. Po-
siadajc zaledwie kilka procent akcji nie majstotnego wptywu na sposoéb
zaradzania gietd. Podobg struktue akcjonariatu posiadajgietdy w Lubla-
nie i Pradze. Na tych rynkach strategicznym udzvakm jest réwnig Wie-
ner Borse AG. Gietda w Lublanie jest jej wiasci@a w ponad 81 procentach.
Natomiast gielda praska & 92,4 procentach nalg do gietdy wiedeaskiej.

Tabela 2. Udzialy Wiener Bérse w gietdackrodkowoeuropejskich

Gielda Udziaty
Budapest Stock Exchange 50,4%%
Prague Stock Exchange 92,%%
Ljubljana Stock Exchange 81,006
Bucharest Stock Exchange 25,20

Zrodto: Wiener Borse AG.

Pozostate dwa wod badanych rynkéw Europy Centralnej, tj. gielda-b
tystawska i gietlda warszawska nie zostaly jeszatkoavicie sprywatyzowa-
ne. Wprawdzie gielda bratystawska wana jest za rynek sprywatyzowany,
gdyz wiekszaiciowym udziatowcem jest National Property Fundhe Slovak
Republic, ktéry posiadazar4,2®@oudziatow w gietdzie. Fundusz ten jest jed-
nak wilasnécia paistwows. Pozostali akcjonariusze dyspogujpdziatami
mniejsza@ciowymi. Zatem nie majoni zadnego wplywu na jalksdé prowadzo-
nego handlu i kierunki rozwoju rynku.

Tabela 3. Najwieksi udziatowcy gietdy bratystawskiej

Lp. Nazwa instytucji Udziaty
1 National Property Fund of the Slovak Republic 74,20
2 Patria Finance 11,76

3 Allianz — Slovenska poi®viia 5,07

4 Slovenska sporitéa 3,93

5 Capital Partners Development 1,16

6 Oost-Europa Participaties, B.V. 0,87

7 Pozostali 3,01
Razem 100%

Zrédto: hptt://bsse.sk/Content/EN/ StockExchangefsholders.htm.

Odmienna sytuacja wygiuje na gieldzie warszawskiej. W dyspozycji
Skarbu Pastwa znajduje siaz 98,8®%bakcji warszawskiego rynku papierow
wartosciowych. Pozostate 1,20 nalezy do bankéw, domow maklerskich
oraz emitentow papierow wasttiowych. Gielda warszawska znajduje si
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obecnie w tracie prywatyzacji. Przedmiotem sprzgdaoze by pakiet prze-
kraczajcy 74%udziatow w rynku. Oferta sprzedazostata skierowana do Lon-
don Stock Exchange, Deutsche Borse, NYSE Euronext blasdag OMX.
W efekcie przeprowadzonej prywatyzacji, strukturdziatowcow gietdy
warszawskiej, bdzie podobna do obowzujacej na gietdach w Budapesz-
cie, Pradze i Lublanie.

TENDENCJE ROZWOJOWE RYNKOVEEUROPY CENTRALNEJ

Jednym z najlepszych przykladow wpltywu prywatyzagi rozwoj ryn-
ku gietdowego, jest gielda budapesidka. Zostala ona sprywatyzowana
w 2004 roku, jako jeden z pierwszych rynkéwiagtw postkomunistycznych.
Mozliwa jest zatem analiza zmian w wadtd kapitalizacji oraz liczby spoét-
ek, jakie znajdowaly gina tej gieldzie przed jej prywatyzacja take po
przegciu przez nowego wigiciela. W 2000 roku kapitalizacja gietdy buda-
pesztaskiej wynosita 17 470,00 min euro, co bylo trzeauynikiem wsréd
gield dziatajcych w tym regionie. W okresie gmiu lat wart@gé spotek
zwiekszyta sé do poziomu 21 978,97 min euro, co oznaczato wzoopb-
nad 2860 Od potowy dekady nagtito jednak zahamowanie rozwoju rynku.
W styczniu 2005 roku — po prywatyzacji — gietda bpdsztaska byta ju
czwartym rynkiem regionu. Pomimge, w lipcu 2007 roku kapitalizacja
rynku oshgneta wartgé¢ 35 999,20 min euro, to jednak w styczniu 2009
roku spadta ona do zaledwie 11 396,77 min euro.id?ajhc procentowe
zmiany wartdci rynku w czasie rynkowej hossy, jak rownie okresie za-
tamania handlu papierami wagtwowymi, to uzyskane wyniki wskazjze
w latach 2005-2007 kapitalizacja z2kszyta s¢ o ponad 635 by spd¢ —

Z wysokiego poziomu — o okoto 78w 2009 roku. Analizujc zatem wzrost,
a nasgpnie spadek rynkowej wyceny spotek, widoczne jest,uzyskane
wzrosty, zwlaszcza w warfoiach bezwzgldnych, @ mniejsze, a spadki
znacznie wgksze od notowanych przez napkéze gieldy regionu. O zaha-
mowaniu procesow rozwojowych na tym rynku ri@iadcz wylacznie
zmiany w kapitalizacji, ale tale niewielka liczba notowanych tam spétek,
ktéra zmniejsza sisystematycznie. W okresie dekady map#tspadek licz-
by spoétek, ktéra z 66 w 2000 roku obylia sie do 46 w styczniu 2005 roku.
Okres prywatnego nadzoru nad rynkiem budapéskim take nie przy-
czynit sie do zwikszenia naptywu spétek na parkiet, acex zaobserwowa-
no tendengj odwrotm, gdyz 2009 roku na rynku notowano zaledwie 43
przeds¢biorstwa akcyjne.
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Tabela 4. Kapitalizacja i liczba spotek notowanycma wybranych
gietdachsrodkowoeuropejskich

Gielda Kapitalizacja ngzba Gielda Kapitalizacja Llc,zba
(min euro) | potek (mIn euro) spotek
Styczé 2000 roku
Budapeszt — BSE 17 470,00 66 Praga — PSE* 11 084,58 57
Bratystawa - BSSE| - 328857 899/ \\ 1 szawa - wsE 3149500 205
Lublana — LSE 3152,00 132 ’
Styczé 2005 roku
Budapeszt — BSE 21 978,97 46 Praga — PSE 23 741,60 55
Bratystawa - BSSEl - 321247 289\ o 0a — wsE 50571,37 218
Lublana — LSE 7347,86 141 ’
Lipiec 2007 roku
Budapeszt — BSE 35 999,20 48 Praga — PSE 39 311,55 31
Bratystawa - BSSE| - 438610 173/\ o rczawa - WSE | 15043953 316
Lublana — LSE 18 711,61 135 ™
Styczé 2009 roku
Budapeszt — BSE 11 396,77 43 Praga — PSE 26 524,69 26
Bratystawa - BSSEl - 384822 193/\\ 1 szawa - WSE 5691135 460
Lublana — LSE 8 038,82 82 ’

* Dane ze stycznia 2001 roku.
Zrédlo: Federation of European Securities Excharestislava Stock Exchange.

Gielda w Lublanie jest kolejngietdh, ktéra naley do grona sprywatyzowa-
nych rynkéw w regionie. Prywatyzacja tej gietdy kaimiejsce w czerwcu 2008
roku, zatem okres prywatnego nadzoru jest za kréatkr maliwa byta doktadna
ocena rozwoju rynku. Istotne wydaje ggdnak przeprowadzenie analizy zjawisk
zachodzcych na tym rynku w badanym okresie. Pozwoli to azg, w jaki spo-
s6b nasipowat rozwdj rynku w toku jej prywatyzaciji — przygsgacy na pocatek
drugiej dekady — oraz w pierwszym okresie jej prinepdziatalngci.

Ogodlna warté¢ kapitalizacji gietdy w 2000 roku wynosita 3 152,60n eu-
ro i do pocztku procesu prywatyzacji w 2007 roku zkszyta s¢ do 18 711,61
min euro. W tym czasie agjajac znacacy — w UgCiu procentowym — wzrost,
ktory wynidst & kilkaset procent. Zawirowania na rynku finansowgapocat-
kowaty dekoniunktuy, ktdra sprowadzita kapitalizacypynku stowd@skiego do
kwoty 8 038,82 mIn euro w 2009 roku. Oznaczatgexek, w poréwnaniu z rekor-
dowg wartdicia, 0 prawie 6@ Pomimoze w okresie poprzedzgjym prywaty-
zacg, gietda w Lublanie notowala systematyczny wzragtitalizacji rynku, to
jednak w wartéciach bezwzgldnych ksztattowat gina niskim poziomie. Oce-
ne rozwoju rynku, po zak@zeniu prywatyzacji, utrudnia ogolna dekoniunktura
naswiatowych rynkach gietdowych. Waym potwierdzeniem stagnacji, wygst
pujacej na rynku w trakcie prywatyzacji ijpo jej zakaczeniu, jest gwattow-
nie spadajca liczba spotek w gietdowym obrocie. W tym czasimiejszyla si
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ona ze 135 do zaledwie 82. Oznaczazéoprywatyzacja gietdy nie przyczynita
sie do przycigniecia nowych spélek, a wecz przeciwnie spowodowala €l
odeg¢ z tego rynku.

Gielda praska charakteryzuje: siajwieksz kapitalizacy spcrod analizo-
wanych wczéniej rynkow papieréw wartziowych. Podobnie, jak gietda sto-
wenska zostata sprywatyzowana w 2008 roku, a jeks#@cciowym wigcicie-
lem jest réwnie Wiener Borse AG. Analiza tendencji rozwojowych,izze-
nych z procesem prywatyzacji i prywatnego nadzoapotyka w¢c podobne
trudnaici, jak w przypadku gietldy w Lublanie. W latach 28@007 kapitaliza-
cja rynku praskiego zwkszyta s¢ z 11 084,58 min euro do 39 311,55 min euro,
tj. ponad trzykrotnie. Nie oznaczato to jednak kzysa rewelacyjnego wyniku,
gdyz uzyskany wzrost natat do jednych z najuszych w regionie. Bessa na
rynku gietdowym, zapoatkowana réwnolegle z procesem prywatyzacji, przy-
czynita sé do spadku wyceny akcji spotek. Wystijace wowczas zmniejszenie
wartcsci kapitalizacji spowodowatae w 2009 roku oggnigto kwot 26 524,69
min euro, czyli mniejszo 67,4%6 Gietd: prask, podobnie jak giekd stower-
ska, cechuje spadek liczby notowanych spétek. W okrgsywatyzacji i pry-
watnego nadzoru nad giatich stan ulegat ggtemu spadkowi. W trakcie anali-
zowanego okresu liczba spotek akcyjnych na czegledgzie zmniejszyta siz 31
do zaledwie 26. Pomimge rejestrowany spadek przegsorstw akcyjnych nie
byt tak duy, jak na gietdzie stowfskiej, to jednak prywatyzacja rynku nie przy-
czynita s¢ do zwgkszenia zainteresowania lokowaniem akcji na gietgzaskiej.

Gietda w Bratystawie zostata sprywatyzowana w stgc2006 roku. Forma
prywatyzacji odbiegata jednak od powszechnie stesmjv Minister finansow
przekazat udziaty dla National Property Fund of 8levak Republic. W tej
sytuacji rynek stowacki nadal znajduje giod peta kontroh paistwa. Z du-
zym prawdopodobigstwem mana przypé, ze forma wtasngci przektada si
na tendencje rozwojowe gietdy bratystawskiej. Weske dziewgciu lat, jako
jedyna w regionie, nie zwkszyta poziomu swojej kapitalizacji. W tym czasie
wartos¢ notowanych spoétek oscylowata w granicach od 34£42pIn euro do
3 848,22 min euro. Jedynie w okresie szczegllnmydlme] koniunktury giet-
dowej, ktorej szczyt przypadat na lipiec 2007 rokapitalizacja rynku osgneta
kwote 4 386,10 min euro. Niekorzystnie przedstawiataaze tendencje w zakre-
sie ksztattowania siliczby spotek na parkiecie. Z ogolnej liczby 898jestro-
wanej na pocgku 2000 roku, w 2009 roku pozostato zaledwie 1®3yczymn
tego zjawiska jest sposéb prywatyzacji przeisirstw pastwowych. Prywaty-
zacja kuponowa poprzez gieldloprowadzita do sytuacjize, pomimo i na
gietdzie byta notowana da liczba spotek, to rzeczywisty handel byt realizew
ny tylko na wybranych walorach i to w niewielkimkzasie. W efekcie nast
powato wycofywanie spotek z rynku, szczegolnie vuagji przegcia spotki
przez inwestora strategicznego lub ich upgato
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Gielda warszawska jest obecnie jealygietda w regionie, znajduaca sie
oficjalnie pod kontral paastwa. Pomimo tego, rynek warszawski cechuge si
dynamicznym wzrostem wauai i liczby spétek w obrocie gietdowym. W chwi-
li inauguracji handlu akcjami w Warszawie, w kwietri991 roku, byto noto-
wanych zaledwie 5 spotekW 2000 roku na warszawskim parkiecie warszaw-
skim znajdowato si az 205 przedsibiorstw, ktérych kapitalizacja wynosita
31 495,00 mIn euro. W okresie ngstych peciu lat warté¢ 218 spotek akceyj-
nych zwekszyta s¢ do 50 571,37 min euro. W tym czasie ggizenie kapitali-
zacji dokonywato si gtdwnie poprzez wzrost wako akcji spétek notowanych
na gietdzie. Druga potowa dekady przyniosta dalezyvdj rynku warszawskie-
go. Dobra koniunktura na rynku gietdowym skutkowala/bkim przyrostem
wartdsci i liczby spétek w obrocie gietdowym. W lipcu ZD@oku na warszaw-
skim parkiecie 316 przeddiiorstw, ktorych warté& wynosita 150 439,53 min
euro. Oznaczato to wzrost kapitalizacji rynku owien30®% Oshgnieta war-
tos¢ nalezata do najwyszych na wszystkich rozwiggych seé rynkach. Kryzys
finansowy nie oznaczat stagnacji na rynku warszawsRomimo spadku kapi-
talizacji gietdy, ktéra oagneta w styczniu 2009 roku wardé 56 911,35 min
euro, tj. 37,82kwoty z lipca 2007 roku, nadal nggowat dynamiczny przyrost
liczby przedsjbiorstw na parkiecie. W tym czasie na gieldzie wawskiej
notowanych byto jiu 460 przedsbiorstw akcyjnych.
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2 Przedmiotem pierwszych notoivaa Gieldzie Papieréw Wastiowych w Warszawie byto
zaledwie p¢¢ spotek, do ktorych nataly: Exbud S.A., Kable S.A., Krosno S.A., Polifa@bA.
i Tonsil S.A. [Noga, 2009, s. 44].
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W celu wykazania wplywu prywatyzacji lub proceséwppredzacych
sprzeda na rozw0j rynkéw gietdowych, istotne jest dokoraanalizy zjawisk
zachodzcych na badanych rynkach. Zmiany w kapitalizacjibovanych gietd,
zobrazowane na wykresie, przedstaaviegztattowanie siwartaici spotek w okre-
sie dziesiciu lat. Cech charakterystyczna analizowanych gietld jest ten@enc
jaka whze sk ze zmianami kapitalizacji notowanych spotek. Weplstawionych
wykresach niegwidoczne szczegdlne zmiany na gietldachazame z dokonan
prywatyzacy rynku lub chéby zainicjowanymi procesami prywatyzacyjnymi.
Od pocatku badanego okresu wzrosty lub spadki wanitprzedsgbiorstw giet-
dowych, miaty podobny przebieg. Niezatee od formy wlasn&ci zmniejszanie
si¢ kapitalizacji do 2003 roku, pomimo zrdcowanego zakresu, dotyczyto wszy-
stkich badanych rynkow. Sytuacja przedstawia¢gapsidobnie w latach 2003—
2007, tj. w okresie pomdinej koniunktury gietdowej i nagpnie podczas zafa-
mania z okresu 2007—2008.

Podobny trendy zmian w kapitalizacji spétek, zadilogomimo istotnych
réznic w liczbie przedsbiorstw notowanych w badanym okresie. Jednakowe
zmiany zachodce w ogoélnej wycenie warfoi spotekswiadcz o traktowaniu
rynkéw Europy Centralnej, jako jednegéradka handlu papierami wasto-
wymi. Miedzynarodowe instytucje inwestycyjne, dyspagcgj ogromnymgrod-
kami finansowymi, lokyj je jednoczénie na wszystkich gietdach regionu. W sytu-
acji zmiany koniunktury gietdowej, wycofywanie zaiastowanych pientdzy,
ma take charakter jednoczesny.

PODSUMOWANIE

Duze nadzieje zwolennikbw prywatyzacji gietdy warszeaejs zwiazane z jej
dynamicznym rozwojem po dokonaniu prywatyzacji itegtytucji, nie musz
by¢ w pelni zrealizowane. Szczego6lne zagmia dotycz rozmiarow ksztatto-
wania s¢ handlu papierami war§oiowymi w przyszigci. Analizujac tendencje
rozwojowe gietd Europy Centralnej, pod wpltywem mrzevadzonych prywaty-
zacji, naley stwierdzt, ze nie wplyrety one w sposob zasadniczy na ggize-
nie liczby notowanych spotek, ani wzrost wyceny veartasci. Niezalenie od
struktury akcjonariatu, proces prywatyzacji, a @@sie funkcjonowanie ju
W nowej rzeczywistéci, powodowalo stagnagjrozwojows, mapca pewne ce-
chy zanikania obrotu na sprywatyzowanych rynkaetdgiych.

Wazng przyczyn, zaistnialej sytuaciji ma by cel, jaki realizuje instytucja
przejmupca wikszaiciowe udziaty w prywatyzowanych gietdach. W baddnyc
przypadkach prywatyzacji rynkéw papieréw wadiowych, dominujca insty-
tucja byla gietda wiedska i podmioty gospodarczegdace jej udziatowcami.
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Gietda wiedéska, ktora dzy do utworzenia w Wiedniu centrum finansowego
w tej czsci Europy, nie jest zainteresowana rozwojesiednich rynkow giet-
dowych. Zasadniczym celem jej dziataloiojest przejcie mniejszych gietd, a na-
stepnie marginalizacja ich znaczenia, poprzez przesmoszhandlu akcjami
najwiekszych spétek do Wiednia.

Dlatego przysipujac do prywatyzacji gietdy warszawskiej, nagleuwzgkd-
ni¢ skutki, jakie przyniosta sprzedadziatow gsiednich rynkow papieréw warto-
sciowych. Przyspieszony rozwdj, ktory ma pojaveic po prywatyzacji gietdy
warszawskiej, nie mie przestani@jednak niebezpiecastwa, jakie niesie ze sgb
niekontrolowane przegie udziatbw w polskiej instytucji gietdowej. W sycji
wrogiego przejcia gietdy warszawskiej, e dog¢ do marginalizacji jej znacze-
nia, jako jednej z najwaiejszych instytucji, dbagych o rozwdj polskiej gospo-
darki. W najgorszym wariancie gietda warszawskazenaostd pozbawiona
podmiotowdci i wchionkta przez jeds z wigkszych gietd ponadnarodowych.
W obu przedstawionych sytuacjach odbytolytsi z dua szkody dla polskiego
rynku finansowego. Przede wszystkim doszioby dorzagaszczenia planéw
stworzenia w Warszawie liggego s¢ centrum finansowego w tejgzi Europy.
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Streszczenie

Rozpoczty proces prywatyzacji gietdy warszawskiej niesigal nadzieje zwizane z przy-
spieszeniem jej rozwoju w przysz&d. Analizujpc jednak wyniki dotycgce kapitalizaciji i liczby
notowanych spétek, jakie ksztattowaty girzed, w trakcie i po prywatyzacji gietd papieréwar-
tosciowych w Budapeszcie, Lublanie i Pradze, nasuwaveiosek,ze sprzedatych rynkéw nie
przyniosta oczekiwanych zaten. Proces prywatyzacji badanych gietd nie miatkszego wptywu
na rozwoj handlu notowanymi tam instrumentami fe@mymi. Zostaty odnotowane waz zjawi-
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ska przeciwne, poleggie na zmniejszaniugsliczby spotek w gieldowym obrocie. Dlatego przy-
stepujac do prywatyzacji gietdy warszawskiej, najauwzgkdnic¢ skutki, jakie przyniosta sprzetda
udziatow gsiednich rynkéw papieréw wadcdowych. Przyspieszony rozwdj, ktéry ma pojawi
si¢ po prywatyzacji gietdy warszawskiej, nie moprzestani& jednak niebezpiechstwa, jakie
niesie ze sabniekontrolowane przegie udziatéw w polskiej instytucji gietdowej.

Privatization Influence on Development of Stock Exeanges
in Central European

Summary

The Warsaw Stock Exchange privatization providargd chance for the Polish capital mar-
ket develops. Howevers privatization creates a elangargin of the Polish Stock Exchange. Hos-
tile takeover is the great danger after sale ofstiere. The stock exchange competes with Central
and East European ones which may take over TheaWaBsock Exchange shares and make de-
velopment impossible in the future. In consequesfca hostile activity Warsaw lost chance to be-
came the Financial Centre in the part of Europaidity of Treasury and management of the Stock
Exchange in Warsaw must prepare and coordinatpritxgtization contract. Subject of the contract
must provide a law protection to the Polish masket define the market strategy in the future.



