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1. Wstep

Od wielu lat trwa budowanie zintegrowanego rynku finansowego panstw UE.
Jest to proces skomplikowany, dtugotrwaty i pracochtonny. Waznym dokumentem,
ktory przyblizat integracje rynkow kapitatowych byto przygotowane w 2000 r. przez
tzw. Komitet Medrcow kierowany przez A. Lamfalussy’ego, studium pt. ,,Raport
wstepny na temat regulacji obowigzujacych na europejskim rynku papierow warto-
sciowych”. Raport ten wzmogt procesy legislacyjne na poziomie UE i obowiazek
ich implementacji w kazdym z panstw cztonkowskich'.

Celem integracji rynkow kapitatlowych, ktére do tej pory w wielu obszarach
ksztaltowane byty odrebnie, byto 1 jest:

» utworzenie stabilnego i silnego rynku, ktory pozwoli emitentom zdobywac ka-
pital na rozwoj, a inwestorom zdywersyfikowa¢ kierunki lokowania wolnych
srodkow,

+ zwigkszenie konkurencyjnosci rynku europejskiego wobec rynku §wiatowego.
16 kwietnia 2007 r. Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie wraz z ca-

tym rynkiem kapitatowym obchodzily swoje 16-lecie. Od trzech lat Polska jest pet-

noprawnym cztonkiem Unii Europejskiej. W tym kontekscie warto podjac probe
oceny rozwoju polskiego rynku kapitatowego wtaczonego w procesy integracyjne,
ktory réwnolegle poszukuje wlasnego miejsca w nowej rzeczywistosci. To zadanie

! Jeszcze przed akcesja podejmowano dziatania zmierzajace do zblizenia polskiego rynku kapita-
towego do wymogdw, zasad i regut obowiazujacych w panstwach cztonkowskich. Najszersze zmiany
legislacyjne wprowadzono w Polsce w 2005 r. Sejm przyjat trzy ustawy, ktore zawieraja nowe funda-
menty rynku kapitatlowego: Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (ustawa o obrocie), DzU
2005 nr 183, poz. 1538; Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (ustawa o ofercie), DzU 2005
nr 184, poz. 1539 oraz Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, DzU 2005 nr 183, poz. 1537.
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spoczywa m.in. na instytucjach organizujacych obrét — gietdzie i rynku pozagietdo-
wym. Stopien ich aktywnosci, przy zachowaniu bezpieczenstwa rynku, zdecyduje,
w jakim miejscu i na jakiej pozycji wsrod panstw UE znajdzie si¢ polski rynek ka-
pitatowy za kilka lat.

2. Rynek regulowany i zasada jednolitego paszportu

Zgodnie z przepisami prawa Unii Europejskiej w Polsce zniesiono istniejacy do
tej pory przymus rynku regulowanego, tj. obowiazek zawierania transakcji na kon-
kretnych wyznaczonych rynkach organizujacych obrét wtorny. Dyrektywa 2004/39/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynku
instrumentow finansowych (zwana MIFID, DzUrz. L. 145) sankcjonuje trzy nie-
zalezne od siebie formy obrotu instrumentami finansowymi dokonywane na rynku
zorganizowanym (nadzorowanym przez lokalny organ nadzoru) — rys. 1.

REGULACJA USTAWAMI
RYNEK
REGULOWANY GPW
MTS CeTO
RYNEK
ZORGANIZOWANY
Alternatywne systemy obrotu
POZA RYNKIEM
REGULOWANYM
Transakcje bezposrednie
(dom maklerski — klient)
Umowy cywilnoprawne
(klient-klient, dom maklerski-klient,
dom maklerski-dom maklerski)

Rys. 1. Struktura prawno-organizacyjna rynku kapitalowego

Zrodto: Nowe regulacje na rynku kapitalowym — szanse i obawy, Kwartalnik Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie 2005 nr 3/7, s. 2.
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Rynkiem prestizowym jest rynek regulowany?. Przeprowadzenie oferty publicz-
nej lub ubieganie si¢ o dopuszczenie papierow wartosciowych na ten rynek poprze-
dzone jest sporzadzeniem wymaganego prawem dokumentu ofertowego®. Doku-
mentem zasadniczym jest prospekt emisyjny bedacy zrodtem informacji o emitencie
oraz jego papierach wartosciowych. Powinien on zawiera¢ rzetelne, prawdziwe
1 kompletne informacje. Pozwola one inwestorowi oceni¢ sytuacj¢ gospodarcza, fi-
nansowg oraz perspektywy rozwoju podmiotu sporzadzajacego dokument ofertowy
i podja¢ decyzje inwestycyjne.

Tres¢ prospektu we wszystkich panstwach Unii Europejskiej sporzadzana jest
na tych samych zasadach, zawartych w Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyj-
nych oraz form wlaczania przez odniesienie i publikacji takich prospektow emi-
syjnych oraz rozpowszechniania reklam. Rozporzadzenie obejmuje list¢ informac;ji,
ktore musza by¢ zawarte w kazdym prospekcie. Nazwano je ,,schematami”. Obok
nich, w zaleznosci od rodzaju emitenta i papieru warto$ciowego, zamieszczane sa
informacje uzupetniajace, nazwane ,,modutami”. ,,Schematy” i ,,moduly” sa taczone
tak, aby najlepiej odzwierciedlaly okreslony przypadek emitenta i papierow war-
tosciowych. Stad publikowane prospekty moga si¢ r6zni¢ od siebie zakresem oraz
kolejnoscia zamieszczanych informacji. Prospekt emisyjny podlega zatwierdzeniu
przez organ nadzoru. W Polsce jest to Komisja Nadzoru Finansowego.

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego w panstwie macierzystym (np. w Rzeczy-
pospolitej Polskiej) jest rownoznaczne z mozliwoscia przeprowadzenia oferty pu-
blicznej lub ubiegania si¢ o wprowadzenie do obrotu na wybrany przez emitenta
rynek regulowany dziatajacy w panstwie cztonkowskim. Jest to tzw. zasada jedno-
litego paszportu. Ma ona fundamentalne znaczenie dla emitentow. Kapitat mozna
pozyskiwac nie tylko na rynku lokalnym, ale na kazdym rynku regulowanym wska-
zanym przez panstwa UE.

Wykaz rynkow regulowanych publikowany jest w Dzienniku Urzedowym Ko-
misji Europejskiej i zamieszczany na jej stronie internetowej. Kazde panstwo UE

2 Rynek regulowany jest to dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumentami finansowymi
dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostep do informacji
rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentoéw finansowych oraz
jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentow, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Jest to jednolita definicja przyjgta w dyrektywie MIFID.

3 Prawo unijne przewiduje sytuacje, w ktorych obowiazek sporzadzania prospektu jest zniesiony
lub zastapiony innym dokumentem, zwanym memorandum informacyjnym. Takie podej$cie urucho-
milo bardziej elastyczne warunki przeprowadzenia oferty czy ubiegania si¢ o dopuszczenie papieréw
warto$ciowych do obrotu na rynkach regulowanych. Wytaczen od obowiazku prospektowego jest wie-
le. Najwazniejsza zasada dotyczy zamknigtego katalogu sytuacji, w ktorych nie ma obowiazku sporza-
dzania, zatwierdzania ani publikowania prospektu, gdy zawierane sa transakcje o znacznej wartosci lub
oferta kierowana jest do podmiotow posiadajacych wiedzg pozwalajaca oceni¢ atrakcyjnos¢ oferty (np.
inwestorzy kwalifikowani).
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dokonuje wskazania rynku regulowanego*. W Polsce dziataja dwaj operatorzy za-
liczeni do rynku regulowanego: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA
organizujaca rynek gietdowy i MTS — CeTO prowadzace rynek pozagietdowy. Po-
zycja tego ostatniego jest marginalna. Mowi o tym nie tylko liczba notowanych spo-
tek (13), ale i kapitalizacja rynku akcji — 574 mln zt czy warto§¢ obrotu na poziomie
setnych procent obrotow gietdowych®.

3. Debiutanci w Warszawie i na innych parkietach panstw UE

O wzgledy debiutantéw na tym rynku walcza wszystkie gietdy zlokalizowane
na obszarze UE. Konkuruja one kosztami, czasem, jaki mija od podjgcia decyzji
o debiucie do wejscia na gietde, a nawet wlasna pozycja w rankingu gietd europe;j-
skich i $wiatowych. Warszawa walczy o pozycje silnej gietdy w regionie (Centrum
Finansowe w Europie Srodkowo-Wschodniej), a Londyn o rolg §wiatowej stolicy
finansow. Tymczasem najwigksza gietda §wiata New York Stock Exchange (NYSE)
polaczyta si¢ z Euronextem (sojusz gietd z Paryza, Amsterdamu, Lizbony 1 Bruk-
seli), a drugi amerykanski potentat Nasdaq (parkiet dla mtodych i dynamicznych
spotek) szuka porozumienia z grupa OMX (sojusz gietd skandynawskich).

Na koniec roku 2004 (1 maja 2004 r. Polska stala si¢ petnoprawnym cztonkiem
UE) kapitalizacja GPW w Warszawie wynosita prawie 52 mld euro. Uplasowato to
GPW na 11 miejscu wérod gietd europejskich. Od potentatow — gieldy w Londynie
i sojuszu gietd Paryza, Amsterdamu, Lizbony i Brukseli — gietda warszawska byta
ponad 35 razy mniejsza, od konkurentow z Pragi i Budapesztu 2,5 razy wigksza.
Kapitalizacja gietdy wiedenskiej przekraczata warszawska o 25%. Na koniec pierw-
szego kwartatu 2007 r., kapitalizacja GPW osiagneta ponad 140 mld euro. Z tym
poziomem kapitalizacji miejsce w rankingu gietd nie ulegto zmianie — nadal jest to
pozycja 11. Korzystnej zmianie ulegly relacje do najwigkszych gietd i do konkuren-
tow. Kapitalizacja LSE i Euronextu jest teraz wigksza o 20 razy. Czeska i weggierska
gielda sa czterokrotnie mniejsze, a Wieden jest tylko o 13% wigkszy (tab. 1).

Ostatnie lata obfituja w nowe oferty. W Europie przeprowadzono w 2004 r. 420
ofert o wartosci 27 mld euro®. Najwigcej na LSE (udziat 72 %), Euronext (11%), na
trzecim miejscu plasuje si¢ Polska (9%). Pod wzgledem wartosci ofert GPW znala-
zta si¢ na trzecim miejscu (Bank PKO BP SA byt druga oferta pod wzglgdem war-

* Kryteria, jakie musi spetnia¢ rynek regulowany, wskazano, obok Ustawy o obrocie, w Rozpo-
rzadzeniu Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie warunkow, jakie musi spelniaé
rynek regulowany (DzU 2005 nr 207, poz. 1727). Sa to zasady przyjete dla wszystkich rynkow regu-
lowanych UE.

5 Najwazniejsza czg$cia rynku pozagietdowego jest platforma hurtowego obrotu papierami warto-
Sciowymi emitowanymi przez SP. Rynek MTS — Poland nie podlega nadzorowi KNF.

¢ W materiatach dotyczacych IPO przygotowanych przez PWC za debiut przyjmuje si¢ dzien
notowania akcji, a nie prawa do akcji, co jest w Polsce uznawane za rdwnoznaczne z rozpoczgciem
notowania spotki.
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Tabela 1. Charakterystyka ilo§ciowa gietd europejskich w latach 2004-2007 (I kw.)
(kapitalizacja — w mln euro, liczba notowanych spotek, liczba IPO, warto$¢ IPO — w mln euro)

Nazwa Charakterystyka ilosciowa 2004 2005 2006 2007 (I kw.)
1 2 3 4 5 6
Athens Kapitalizacja 92 140 123 033 157 941 159 668
Exchange Liczba notowanych spotek 321 (2) 304 (2) 290 (2) 287 (3)
Liczba IPO 2 2 1
Wartos¢ IPO 5 29 612
Borsa Italiana | Kapitalizacja 580 881 667 606 778 500 893 799
Liczba notowanych spotek 278 (9) 287 (7) 290 (6) 289 (6)
Liczba I[PO 8 15 21 3
Warto$¢ IPO 2481 2 400 4330 110
Bratislava Kapitalizacja 3239 3729 4213 4397
Stock Liczba notowanych spétek 294 224 187 176
Exchange Liczba IPO
Warto$¢ IPO
Bucharest Kapitalizacja b.d. 13 535 18 857 22176
Stock Liczba notowanych spétek 59 53 54
Exchange Liczba IPO
Warto$¢ IPO
Budapeszt Kapitalizacja 21039 27 586 31 687 32 600
Stock Liczba notowanych spotek 46 44 41 40
Exchange Liczba IPO
Wartos¢ IPO
Cyprus Stock | Kapitalizacja 3588 5579 12 254 17 497
Exchange Liczba notowanych spotek 149 144 141 140
Liczba IPO
Wartos¢ IPO
Deutsche Kapitalizacja 849 716 1019171 1241968 394 977
Borse Liczba notowanych spotek 819 (159) 764 (116) 760 (104) 759 (101)
Liczba I[PO 5 23 84 17
Warto$¢ IPO 1818 3542 6974 252
Euronext* Kapitalizacja 1796 036 2294 828 2812261 3043 437
Liczba notowanych spotek 999 966 945
Liczba IPO 48 64 116 25
Warto$¢ IPO 8 486 16 319 12 427 566
Iris Stock Kapitalizacja 83932 96 722 123 823 129 584
Exchange Liczba notowanych spotek 65(12) 66 (13) 68(11) 70
Liczba IPO 2 3 8 3
Wartos¢ IPO 281 12 597
Ljubljana Kapitalizacja 7115 6 696 11513 14 845
Stock Liczba notowanych spotek 140 116 100 98
Exchange Liczba IPO
Wartos¢ IPO
London Stock | Kapitalizacja 2071775 2592 623 2 876 985 2906 290
Exchange Liczna notowanych spolek 2837 (351) 3091 (334) | 3256(343) | 3251 (648)
Liczba IPO 305 354 297 59
Warto$¢ IPO 8309 18 588 29 745 8526
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Tabela 1, cd.

1 2 3 4 5 6
Luxembourg Kapitalizacja 36 890 43 448 60 290 70 123
Stock Liczba notowanych spotek 234 (192) 245 (206) 260 (224) 256 (221)
Exchange Liczba IPO 31 25

Warto$¢ IPO 2075 1355
Malta Stock Kapitalizacja 2 089 3474 3416 3505
Exchange Liczba notowanych spotek 14 14 15 16
Liczba IPO
Warto$¢ IPO
OMX ** Kapitalizacja 537 525 680411 851 459 943 643
Liczba notowanych spotek 675(27) 678 (22) 791 (26) 803 (23)
Liczba IPO 7 27 35 11
Warto$¢ IPO 90 2148 2228 149
Oslo Bors Kapitalizacja 104 051 161933 212271 233 490
Liczba notowanych spotek 188 (22) 219 (28) 229 (34) 239 (36)
Liczba IPO 2 30 14 6
Warto$¢ IPO 292 2075 1293 689
Prague Stock Kapitalizacja 21720 31059 34693 37524
Exchange Liczba notowanych spotek 55(2) 39(4) 32 (6) 31(6)
Liczba IPO
Warto$¢ IPO
Spanish Stock | Kapitalizacja 692 053 813 812 1003 298 1048 707
Exchange Liczba notowanych spotek
Liczba IPO 3 1 10
Wartos¢ IPO 2415 157 2 969
SWX Swiss Kapitalizacja 609 929 793 019 919 342 982502
Exchange Liczba notowanych spotek 409 (127) 400 (116) 348 (92) 345 (89)
Liczba IPO 4 10 8 2
Warto$¢ IPO 408 2137 1009 127
Warsaw Stock | Kapitalizacja 51888 79 353 112 825 140 386
Exchange Liczba notowanych spotek 216 (5) 241 (7) 265 (12) 296 (12)
Liczba IPO 36 35 33 14
Warto$¢ IPO 2988 1740 953 253
Wiener Borse | Kapitalizacja 64 577 107 036 146 197 157 740
Liczba notowanych spotek 120 (21) 111 (19) 113 (17) 116 (18)
Liczba IPO 1 7 6 3
Warto$¢ IPO 7 1162 1 465 114

* Sojusz gield z Paryza, Amsterdamu, Lizbony i Brukseli (1 czerwca 2006 r. nastapilo przejgcie
Euronextu przez gietdg¢ z Nowego Jorku).

** Sojusz gield ze Sztokholmu, Helsinek, Kopenhagi i Wilna.

() w nawiasach liczba spotek zagranicznych notowanych na gieldzie.

Zrédto: sprawozdania kwartalne i roczne Federation of European Securities Exchange oraz raporty IPO
Watch Europe przygotowane przez PriceWaterhouseCoopers.
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tosci w skali Europy). W kolejnych latach rosta w Europie liczba ofert i ich wartos¢
(2005 r. — liczba ofert 598, warto$¢ prawie 51 mld euro; 2006 r. — liczba ofert 653,
warto$¢ 65 mld euro). Pod wzglgdem debiutoéw GPW znajduje si¢ w $cislej czotow-
ce. Pomijajac najwigksze gietdy europejskie (LSE, Euronext), ktorych udziat w IPO
stanowit ok. 70%, warszawska gietda w roku 2005 uplasowata si¢ na pierwszej po-
zycji (35 spotek) a w 2006 r. na trzecim miejscu (33 spotki) po Deutsche Borse
1 OMX. W tym czasie u konkurentow w Pradze i Budapeszcie zadna spétka nie byta
zainteresowana debiutem gietdowym.

Pod wzglgdem warto$ci ofert w 2005 r. GPW znalazta si¢ na 9 miejscu w Euro-
pie, a w 2006 r. na 11 miejscu. W pierwszym kwartale 2007 r. 14 debiutoéw w War-
szawie dalo naszej gietdzie pierwsze miejsce w Europie, nie liczac LSE i Euronextu.
Warto$¢ ofert w wysokos$ci 253 mln euro stanowi 2% udziatu w europejskich IPO
(Londyn 80%).

Na koniec pierwszego kwartatu 2007 r. na GPW notowanych byto 296 spotek,
w tym 12 zagranicznych. Pierwszy debiut spotki zagranicznej mial miejsce w 2003 r.
Byt to Bank Austria Creditanstalt. Firmy zagraniczne znacznie podnosza kapitaliza-
cje gieldy. Wartos¢ notowanych spétek zagranicznych odpowiada potowie kapitali-
zacji wszystkich spotek krajowych. Gdy w Polsce coraz wigcej spotek wybiera rynek
regulowany w Pradze, Budapeszcie, Wiedniu, a nawet w Londynie czy Frankfurcie,
warto$¢ ta nieznacznie wzrasta lub pozostaje taka sama. Liczba spotek notowanych
w Polsce w ciagu ostatnich 12 miesigcy wzrosta o ponad 23% (kwiecien 2006 r. —
kwiecien 2007 r.). To najlepszy wynik wsrod parkietow bedacych cztonkami Swia-
towej Federacji Gield.

Na uwage zastuguje jeszcze jedno kryterium oceny gield — wspotczynnik kon-
centracji obrotow. Na koniec kwietnia 2007 r. koncentracja obrotdw pigciu najbar-
dziej ptynnych spolek wyniosta 28%. Niski wskaznik koncentracji oznacza, ze ob-
roty na rynku rozkladaja si¢ w miar¢ rownomiernie pomig¢dzy wszystkie notowane
spotki. GPW w Warszawie oferuje spotki z réznych branz i sektorow, roznej wiel-
kosci, polskie i zagraniczne. W poprzednich latach ksztattowat si¢ na poziomie 60%
w kwietniu 2005 r. 1 41% w kwietniu 2007 r. To trzeci wynik w Europie — po Londy-
nie i Paryzu. Dla porownania wspolczynnik koncentracji w Budapeszcie czy Pradze
w tych samych okresach oscylowal wokot 90%. Dla Wiednia wynosi 54%.

4. Alternatywny system obrotu w Polsce i w UE

Rynek regulowany nie zawsze spetniat oczekiwania emitentéw i inwestoréw co
do czasu i sposobu zawierania transakcji oraz dostepu do rynku (wymagania wobec
emitenta 1 koszty oferty). Stad pojawity si¢, najpierw w Stanach Zjednoczonych,
a pozniej w Europie, podmioty, ktére na gruncie obowiazujacego prawa oferowa-
ty inne mozliwosci dostepu do kapitatu i lokowania wolnych $rodkéw inwestorow.
Z punktu widzenia bezpieczenstwa rynku problem pojawienia si¢ 1 dziatania alter-
natywnego systemu obrotu (ASO) nalezato usankcjonowac na gruncie prawa Unii
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Europejskiej’. Zagadnienia te znalazty swoj wyraz w cytowanej Dyrektywie MIFID,
w ktorej uznano, ze tego typu ustugi moga swiadczy¢ zaréwno podmioty prowadza-
ce dziatalnos¢ maklerska (firmy inwestycyjne), jak i podmioty organizujace rynek
regulowany (gieldy czy rynki pozagietdowe). Zapis ten zniodst monopol usankcjono-
wanych od lat podmiotéw organizujacych obrét i Swiadczacych tego typu ustugi na
zasadzie wytacznos$ci. Rownolegle przetamat tradycyjne podejscie do ustug $wiad-
czonych przez firmy inwestycyjne w tym obszarze, tj. podmiotu posredniczacego
w zawieraniu transakcji, zaliczajac ASO do katalogu ustug maklerskich.

Rynki alternatywne juz funkcjonuja w Europie, np. rynek AIM w Londynie (na
koniec 2006 r. notowanych bylo 1768 spotek) czy First North Alternative Market
w ramach skandynawskiej grupy OMX (notowane 82 spoéiki). Dla podmiotow in-
nowacyjnych z sektora informatycznego GPW w 2000 r. uruchomita specjalny seg-
ment notowanych spoétek zwany SiTech (Segment Innowacji Technologicznych).
Znalazty si¢ w nim zaréwno spoiki giganty typu TP SA, jak i mniejsze spoiki. Dla
tego segmentu gietda wprowadzita odr¢bny indeks TechWIG, ktory obrazuje zmiang
koniunktury tego typu spotek. Z koncem sierpnia 2007 r. ruszy na GPW nowy ry-
nek nazwany NewConnect. To oferta dla matych i §rednich przedsigbiorstw, zwtasz-
cza dziatajacych w obszarze nowych technologii. Jest to rynek dla spotek o duzej
dynamice wzrostu, o historii nie dtuzszej niz 3-4 lata lub dopiero powstajacych,
o przewidywanej kapitalizacji do 20 mIn zt, poszukujacych kapitatu od kilkuset ty-
siecy do kilkunastu milionow zl, z wizja i prawdopodobienstwem debiutu w nieda-
lekiej przysztosci na rynku gieldowym regulowanym. Spotka moze zdobywac ka-
pitat w drodze oferty prywatnej (kierowanej do mniej niz 99 inwestorow) lub oferty
publicznej. W pierwszym przypadku wystarczy sporzadzenie krotkiego dokumentu
informacyjnego, w drugim memorandum informacyjnego (dla ofert nie wigkszych
niz 2,5 mln zt) lub prospektu emisyjnego z procedurami, jakie sg stosowane na rynku
regulowanym, wilacznie z postgpowaniem przez KNF.

ASO jest rynkiem skierowanym do inwestorow akceptujacych inwestycje o pod-
wyzszonym ryzyku, ale dajacym ponadprzecigtne zyski. W grupie inwestoroOw znaj-
da si¢ zapewne klienci indywidualni, fundusze hedgingowe, venture capital, fundu-
sze zamknigte czy firmy asset management.

5. Zakonczenie

W najblizszych latach zasadniczym celem dziatan kontynuowanych przez ope-
ratora warszawskiego bedzie zbudowanie regionalnego, srodkowoeuropejskiego

7 Alternatywny system obrotu (ATS) to organizowany przez firme inwestycyjna lub spotke pro-
wadzaca rynek regulowany wielostronny system obrotu dokonywanego poza rynkiem regulowanym,
ktérego przedmiotem sa papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego, zapewniajacy kon-
centracj¢ podazy i popytu w sposob umozliwiajacy zawieranie transakcji pomigdzy uczestnikami tego
systemu.
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centrum obrotu instrumentami finansowymi, z GPW jako wiodacym elementem
tego sytemu.

Gléwnym konkurentem gieldy warszawskiej jest gielda wiedenska. W 2000 r.
Wieden i Niemcy utworzyli platformg obrotu Newex z niskimi optatami, tatwym
dostgpem do pieniedzy zagranicznych inwestorow oraz zawezonymi obowiazkami
informacyjnymi. Wszystko po to, aby zacheci¢ spotki z Polski, Wegier, Stowacji
czy Rosji do notowania swoich walorow na nowym rynku. Plany nie zostaty zreali-
zowane. W tym czasie rynek polski przyciagat spotki zagraniczne m.in. z Wegier
(koncern paliwowy MOL), z Czech (potentat energetyczny CEZ), z Holandii (Ame-
rican Restaurants, ktory zarzadza polskimi i czeskimi restauracjami KFC i Pizza
Hut), z Ukrainy (grupa cukrowni Astarta) i inne. Argumentami przemawiajacymi za
wyborem Polski sa: dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek, olbrzymie pieniadze, kto-
rymi dysponujg inwestorzy (szczegélnie instytucjonalni — 120 mld zt oszczgdno-
$ci w funduszach inwestycyjnych i ponad 130 mld zt w funduszach emerytalnych),
zwigkszenie rozpoznawalno$ci firmy czy udzial w przysztych prywatyzacjach spo-
tek Skarbu Panstwa. Spotki zagraniczne, przy braku w Polsce duzych prywatyzacji,
moga wzmacnia¢ pod wzgledem kapitalizacji rynek regulowany. Gietda prowadzi
ekspansywne dziatania informacyjno-promocyjne w wielu krajach naszego regionu
—na Ukrainie, Litwie, w Stowenii, Czechach, Rumunii, Bulgarii, aby przyciagna¢ na
warszawski parkiet jak najwigcej spotek zagranicznych. Innym kanalem penetracji
tych rynkow jest wspotpraca z zagranicznymi firmami inwestycyjnymi, ktére wspo-
magaja GPW w poszukiwaniu przysztych spotek publicznych.

Elementem rozwoju gieldy ma by¢ takze alternatywny system obrotu, bardziej
liberalny, z prostymi procedurami, szybka $ciezka decyzyjna i nizszymi kosztami
pozyskania kapitatu. Gietda oczekuje, ze rynek ten spotka si¢ z zainteresowaniem
przedsigbiorcow z sektora nowoczesnych technologii.

Wzmocnienie konkurencyjnosci to takze udoskonalanie konstrukcji i jakosci
rynku (nowa segmentacja rynku, nowe indeksy, nowe zasady tadu korporacyjnego,
zmniejszanie optat ponoszonych przez emitentdw na rzecz podmiotow obstuguja-
cych debiut i inne), rozwiazania legislacyjne dotyczace upraszczania procedur przy
zachowaniu bezpieczenstwa rynku czy poszerzanie dostgpnosci informacji o GPW
i notowanych spotkach (np. juz istniejacy serwis GPWInfoStrefa). Obok staran giet-
dy istotna jest postawa $rodowisk politycznych. Nie potrafiag one podja¢ decyzji co
do przysztosci gieldy. Rozpoczety proces prywatyzacji zostal wstrzymany.

Celem podejmowanych dziatan jest zachgcenie spolek polskich i zagranicznych
do wyboru GPW jako najlepszego miejsca do pozyskania kapitatu na rozwdj. Jezeli
srodowiska biznesowe tak beda postrzegaty polskiego operatora, jest szansa, przy
utrzymaniu dzisiejszej stabosci innych gield lokalnych regionu, na osiagnigcie celu
strategicznego.
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EUROPEAN UNION CAPITAL MARKET INTEGRATION
—THE ROLE OF OPERATORS AT THE DEVELOPMENT
OF POLISH CAPITAL MARKET

Summary

The creation of integrated financial market of the EU member states has been lasting for years
already. “Initial report on the regulation of European Security Markets” enhanced the regulatory pro-
cesses at the EU level and the obligation of their implementation in every member state.

The objective of capital markets integration is the creation of stable and strong market which will
enable the issuers to gain the capital for development and the investors to diversify the directions of
investing savings. It’s objective is also intensification of competitiveness of European market towards
global market.

For three years Poland is full member of the EU, it is worth then to try to evaluate the development
of the Polish capital market which is included in the integration processes and which is looking for it’s
own place in the new reality.
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