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RYNKI GIELDOWE 1 ALTERNATYWNE SYSTEMY OBROTU
W KRAJACH CZLONKOWSKICH UNII EUROPEJSKIEJ

1. WSTEP

Gielda papieréw wartosciowych to kluczowy element rynku finansowego w kaz-
dym kraju. W zaleznosci od stopnia rozwoju parkietu gietdowego i jego wielkosci
odrywa on mniejsza lub wigkszg role w gospodarce panstwa i gospodarce miedzyna-
rodowej. Rynki gietdowe na $wiecie ulggaja cigglym zmiang, na ktoére wptywa oto-
czenie gospodarcze, potrzeby inwestordw, procesy integracyjne i postgpujaca globa-
lizacja oraz trendy na rynku Swiatowym. Szczegdlng rolg w gospodarce swiatowej
odgrywaja gietdy papieréw wartosciowych w Europie, gdzie procesy integracji go-
spodarczej sa najbardziej zaawansowane. Duze gieldy europejskie stanowig przeciw-
wage dla rynkow amerykanskich i azjatyckich, ktore wyznaczaja tendencje swiatowe.

W ostatnich latach sytuacjana gietdowym rynku europejskim ulegla znacznym
zmianom po wprowadzeniu przez Uni¢ Europejska dyrektywy MIFiD (Markets in
Financial Instruments Directive), ktora ograniczyla monopol tradycyjnych gield
na rzecz nowych alternatywnych systemow obrotu — MTF (Mullitirateral Trading
Facilities) lub ATS (Alternative Trading Systems).

Celem autorki artykutu jest prezentacja najwazniejszych, klasycznych gietd
funkcjonujgcych w Europie oraz gtéwnych rynkéw alternatywnych. Zmieniajaca
sig architektura gieldowego rynku europejskiego stawia szereg pytan o dalsze
jego funkcjonowanie. Czy na skutek zniesienie monopolu tradycyjnych gietd na
obrot papierami wartosciowymi ich pozycja ulegnie ostabieniu na rzecz rynkéw
alternatywnych, czy bedziemy obserwowac dalsze procesy konsolidacyjne gietd
w Europie wprowadzajace nowe i atrakcyjniejsze rozwigzania dla inwestorow?

2. KLASYFIKACJA RYNKOW GIELDOWYCH I ALTERNATYWNYCH SYSTEMOW
OBROTU W UNII EUROPEJSKIEJ

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkow instrumentow finansowych MiFID! wprowadzila klasyfikacje

*Dr, Katedra Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, UL.
! Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r., Dz. U.
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trojdzielna rynkow, na ktorych moze odbywaé si¢ handel papierami wartos$cio-
wymi:

¢ rynki regulowane (tradycyjne gietdy),

* MTF-y (Multilateral Trading Facilities), ktére mogg by¢ prowadzone przez
operatoréw z rynku regulowanego lub przedsiebiorstwa inwestycyjne,

* rynki prowadzone przez Systematic Internalisers, czyli przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne* dzialajace na zlecenie klienta poza MTF-ami i rynkiem regulowanym.

Tabela 1

Gloéwne rynki regulowane w Unii Europejskiej

Panstwo Nazwa rynku regulowanego Jednostka zarzadzajaca
1 2 3
Austria 1. Amtlicher Handel (rynek urzedowy) Wiener Borse AG (1-2)
2. Geregelter Freiverkehr (drugi rynek regulowany)
1. a) Le marché Euronext Brussels/De ,,Euronext Brus- | 1. Euronext Brussel
sels” markt 2. Fonds des rentes
Belgia b) Le marché des instruments dérivés d’Euronext Brus-
sels/De markt voor afgeleide producten van Euronext
Brussels
2. Le marché réglementé hors bourse des obligations
linéaires, des titres scindés et des certificats de trésorerie
1. Rynek podstawowy 1.-2. Gielda praska
Republika 2. Rynek wolny 3. RM-SYSTEM, Gielda
Ceska 3. Rynek urzqdow.)./ praska . )
4. Rynek transakcji futures 4.-5. Praska gietda energii
4.-5. Praska gielda energii
5. Rynek transakcji spot
1. NASDAQ OMX Copenhagen A/S — Rynek akcji — | 1. Copenhagen Stock
Rynek obligacji — Rynek instrumentéw pochodnych | Exchange
Dania 2. Dansk Autoriseret Markedsplads A/S (regulowany | 2. Dansk Autoriseret
dunski rynek dla regularnego handlu papierami warto- | Markedsplads A/S
sciowymi dopuszczonymi do obrotu publicznego, ale| (DAMP)
nienotowanymi na gietdzie)
Finlandia | Arvopaperipérssi (Gielda Papierow Warto$ciowych) —| NASDAQ OMX Helsinki
Pérssilista (rynek urzedowy) — Pre-lista (notowania | Oy
przed debiutem gietldowym) — Muut arvopaperit —lista
(notowania innych papieréw warto§ciowych)
Francja 1. Euronext Paris Euronext Paris (1-4)
2. MATIF
3. MONEP
4. BlueNext

1L.145,30/04/2004 P. 0001 — 0044, http://www.mifid.com.pl/docs/Dyrektywa 2004-39-WE_PL.pdf,

16.08.2011.

2 Celem przedsiebiorstwa inwestycyjnego jest $wiadczenie profesjonalnych ustug inwestycyj-
nych i/lub prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjne;j.
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Niemcy 1. Borse Berlin (Regulierter Markt) 1. Borse Berlin AG
2. Diisseldorfer Borse (Regulierter Markt) 2. Borse Diisseldorf AG
3. Frankfurter Wertpapierborse (Regulierter Markt) 3. Deutsche Borse AG
4. Eurex Deutschland 4. Eurex Frankfurt AG
5. Hanseatische Wertpapierborse Hamburg (Regulierter | 5. BOAG Boérsen AG
Markt, Startup market) 6. BOAG Borsen AG
6. Niedersiachsische Borse zu Hannover (Regulierter | 7. Bayerische Borse AG
Markt) 8. Borse-Stuttgart AG
7. Borse Minchen (Regulierter Markt) 9. European Energy
8.Baden—Wiirttembergische Wertpapierborse (Regulier- | Exchange AG, Leipzig
ter Markt) 10. Tradegate Exchange
9. European Energy Exchange GmbH, Berlin
10. Tradegate Exchange
Niderlandy | 1. a) Euronext Amsterdam Cash Market: — NYSE Eu-| 1. NYSE Euronext
ronext Amsterdam (International) BV, NYSE
b) Euronext Amsterdam Derivatives Market — NYSE | Euronext (Holding) BV,
Liffe Amsterdam Euronext NV, en Euronext
2. Endex Amsterdam NV
2. APX-ENDEX
Derivatives B.V.
Polska 1. Rynek podstawowy 1 i 2 Warszawska Gietda
2. Rynek réwnolegly Papieréw Wartosciowych
3. Regulowany rynek pozagieldowy 3. BondSpot SA
Szwecja 1. Nasdaq OMX Stockholm — regulowany rynek akeji | 1. NASDAQ OMX
i instrumentéw finansowych réwnowaznych akcjom — | Stockholm AB
regulowany rynek instrumentéw pochodnych — regulo- | 2. Nordic Growth Market
wany rynek obligacji i instrumentéw finansowych réw- | NGM AB
nowaznych obligacjom 3. Burgundy AB
2. Nordic Growth Market NGM — regulowany rynek ak-
cji 1 instrumentéw finansowych réwnowaznych akcjom
— regulowany rynek instrumentoéw finansowych innych
niz akcje lub rownowazne akcjom
3. Burgundy — regulowany rynek warrantow, certyfika-
tow, produktow strukturyzowanych i jednostek funduszu
inwestycyjnych
Wielka 1. EDX 1. EDX London Limited
Brytania 2. PLUS Stock Exchange 2. PLUS Markets Group plc

3. The London International Financial Futures and
Options Exchanges (LIFFE)

4. NYSE Euronext London

5. The London Metal Exchange

6. Intercontinental Exchange — ICE Futures Europe
7. London Stock Exchange — rynek regulowany

3.14. LIFFE
Administration and
Management

5. The London Metal
Exchange Limited

6. ICE Futures Europe

7. London Stock Exchange

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej,
opatrzone komentarzem zestawienie rynkow regulowanych i przepisow krajowych w zakresie

wdrazania

LexUriServ.do?uri=0J:C:2011:209:0021:0028:PL:PDF

odnosnych  wymogoéw  dyrektywy MIiFID, http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/
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Liste rynkéw regulowanych mozna znalez¢ w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej, gtowne rynki regulowane przedstawiono w tab. 1, a gléwne rynki alter-
natywne prowadzone w ramach MTF lub jako segmenty rynku regulowanego w tab. 2.

Tabela 2
Gléwne rynki alternatywne w Unii Europejskiej
Alternatywny system
Panstwo/Gielda Rynek obrotu (MTF)/ Data powstania
Rynek regulowany (RM)

Hiszpania/BME MAB (Segment 1 Collective

. . 2006

investment companies) MTF

MAB (Segment 2 Private

equity) MTF 2007

MAB

(Segment 3 SMEs) MTF 2008
Wiochy/Borsa Italiana | STAR RM 2001

Mercato Expandi RM 1997

Mercato Alternativo

del Capitale MTF 2007
Nimcy/Deutsche Entry Standard 2005
Borse RM
Irlandia/Irish SE Irish Enterprise Exchange MTF 2005
Stowenia/Lublana SE | Semi-official RM
Wielka Brytania/LSE | AIM MTF 1995
Luksemburg/ Euro MTF 2005
Luxembourg SE MTF
Niderlandy/NYSE NextPrime RM 2002
Euronext NextEconomy RM 2002

Alternext MTF 2005
Panstwa nordyckie First North
i baltyckie/NASDAQ 2005
OMX MTF
Polska/Warszawa SE | NewConnect MTF 2007
Austria/Wiener Borse | Second

Regulated 1989

Market RM

Third Market MTF 2002

716 d1o: opracowanie whasne na podstawie: Alternative Markets/Segments in equity analysis,

www.fese.be
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Rynek kapitatowy w Europie jest jednym z najbardziej rozwini¢tych i zna-
czacych rynkéw na $wiecie. Analizujac dane zawarte w tab. 1 i 2 mozna stwier-
dzi¢, iz panstwa Unii Europejskiej maja bardzo bogata oferte inwestycyjna jezeli
chodzi o klasyczne rynki regulowane i alternatywne. Wiodaca role wsréd ryn-
kow regulowanych zajmuje Gielda Papierow Wartosciowych w Londynie, NYSE
Euronext i Gielda Papierow Wartosciowych we Frankfurcie nad Menem oraz gietl-
dy z grupy OMX. Ta sama sytuacja dotyczy rynkow alternatywnych tworzonych
glownie z myslg o sektorze matych i §rednich przedsicbiorstw, gdzie czotowe po-
zycje naleza réwniez do rynkow prowadzonych przez wspomniane gtowne giet-
dy europejskie. Najwazniejsze rynki gieldowe oraz glowne rynki alternatywne
zostaty doktadnie opisane w dalszej czgsci opracowania z pominigciem rynkoéw
prowadzonych przez przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktérych rola jest znaczaco
mnigjsza w pordwnaniu do rynkéw prowadzonych przez gietdy.

3. RYNKI GIELDOWE W EUROPIE

3.1. London Stock Exchange

Londyn to najwi¢ckszy osrodek finansowy w Europie i jedna ze $wiatowych
stolic finansowych. O duzym znaczeniu Londynu decyduje rozwdj gospodar-
czy Wielkiej Brytanii wraz z najistotniejszym elementem brytyjskiego system
finansowego, gietldg London Stock Exchange. Londynski parkiet w rankingach
swiatowych zajmuje z reguly czwarte miejsce pod wzgledem wielkosci mierzo-
nej kapitalizacja® po Gietdzie Papierow Wartosciowych w Nowym Jorku (NYSE
Euronext), rynku NASDAQ OMX i Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Tokio
(TSX Group). Popularnos¢ gietdy londynskiej wynika z tego, iz jest uznawana za
jeden z najbardziej efektywnych rynkow kapitatowych na $wiecie. Londyn to ry-
nek migdzynarodowy o wysokiej przejrzystosci, duzej ptynnosci i jasnych regula-
cjach prawnych. W Londynie notowane sg wszystkie rodzaje papieroéw wartoscio-
wych pochodzace z Wielkiej Brytanii i1 calego $wiata. Dominujaca role odgrywa
jednak rynek akcji i derywatow.

Struktura rynku na gietdzie w Londynie jest do$¢ zlozona. Dwa gltéwne seg-
menty rynku akcji to rynek podstawowy — Main Market i rynek alternatywny
— Alternative Investment Market (AIM). Obrét instrumentami dtuznymi odbywa
sie na rynku regulowanym — Regulated Market i na Professional Security Market.
Transakcje na rynku terminowym zawierane sa na London's Equity Derivate
Exchange (EDX London). Nalezy podkresli¢, ze EDX obstuguje réwniez rynki
skandynawskie, rynek holenderski i rynek Hong Kongu.

3 Klasyfikacje wedlug Word Federation of Exchanges, Domestic Market Capitalization,
Statistics, http://www.world-exchanges.org/statistics/annual/2010/equity-markets/domestic-market-
capitalization, 16.08.2011.
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Gtownym indeksem GPW w Londynie jest FTSE 100 (Financial Times
Stock Exchange 100 Index). Obejmuje on 100 spolek o najwyzszej kapitalizacji,
reprezentujgcych okoto 80% kapitalizacji rynku brytyjskiego. Rewizja indeksu
nastepuje co kwartat a przynaleznos¢ spétki do londynskiego ,,footsie” ma wy-
miar prestizowy. W sktad indeksu wchodzg najwigksze korporacje brytyjskie jak
British Airways czy Tesco. Poziom FTSE jest podawany w wiekszosci serwisow
gospodarczych na catym $wiecie.

Gielda Papierow Wartosciowych w Londynie jest najwicksza w Europie,
co wynika réwniez z faktu silnej pozycji Wielkiej Brytanii w gospodarce Unii
Europejskiej. Gielda w Londynie przetrwala juz wiele kryzysow gospodarczych,
dysponuje bogatym doswiadczeniem 1 marka rozpoznawalng na catym $wiecie,
ktora przyciaga firmy i inwestorow ze wszystkich kontynentow*.

3.2. NYSE Euronext

NYSE Euronext to holding gieldowy, ktory sklada si¢ z czgsci europejskiej —
Euronext i czgséci amerykanskiej — NYSE. Jest to najwiekszy rynek akcji na $wie-
cie i pierwszy w petni zintegrowanym, publiczny ponadnarodowy rynek kapitato-
wy. Polgczone sily najwiekszej gieldy NYSE z europejskim parkietem Euronext
to wspolne zaangazowanie w tworzenie ponadnarodowych regulacji nad rynkiem
gieldowym i procesami globalizacji na §wiecie. Na potrzeby niniejszego opra-
cowania dokladnie zostanie przedstawiona tylko europejska czgsci grupy NYSE
Euronext, ktdrej strukture przedstawia rys. 1.

Paneuropejski parkiet Euronext powstat 22.09.2000 r. na skutek polgczenia
gield w Amsterdamie, Brukseli i Paryzu. W pazdzierniku 2001 r. Euronext przejat
londyniska gielde instrumentéw pochodnych — London International Financial
Futures and Options Exchange (LIFFE). W 2002 r. do sojuszu dotgczyla gietda
portugalska Lisbon — Porto Stock Exchange (Euronext Lisbon). Integracjg¢ rynkow
w ramach Euronext zakonczono poprzez wprowadzenie pojedynczych platform
obrotu na rynku kasowym NSC (fr. Nouveau Systeme de Cotation) oraz na rynku
instrumentow pochodnych LIFFE CONNECT w 2004 r. Za kluczowy moment in-
tegracji rynkow narodowych dzialajacych w ramach Euronext uznaje si¢ stworzenie
Eurolist, wspdlnego rynku, na ktorym notowane sg spotki z Amsterdamu, Brukseli,
Lizbony i Paryza. Niemniej jednak, spotka debiutujgca na Euronext musi wybraé
jeden z czterech krajéw jako miejsce swojego IPO. Fakt ten wynika z innych uregu-
lowan prawnych obowiazujgcych w poszczegolnych krajach tworzacych Euronext®,

“A. Piekarzewska, Gielda papieréw wartosciowych w Wielkiej Brytanii — London
Stock Exchange, [w:] U. Ziarko-Siwek (red.), Gieldy kapitalowe w Europie, Wyd. CeDeWu,
Warszawa 2007/2008, s. 1746.

ST Truszkowski, Euronext, [w:] U. Ziarko-Siwek (red.), Gieldv kapitalowe...,
s. 47-83.
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Rysunek 1. Struktura NYSE Euronext

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: J. Truszkowski, Ewonext, [w:]
U.Ziarko-Siwek (red.), Gieldy kapitalowe w Europie, Ce-de wu, Warszawa 2007/2008, s. 82.

Spoéiki notowane na Eurolist sa uktadane w alfabetycznej kolejnosci i ozna-
czane symbolami A, B lub C w zaleznosci od wielkosci kapitalizacji rynkowe;.
Dodatkowo gielda wprowadzita dwa segmenty NextPrime i NextEconomy.
Pierwszy segment NextPrime przeznaczony jest dla spétek prowadzacych dzia-
falno$¢ gospodarcza uznana za tradycyjna, a NextEconomy dla spétek nowych
technologii. Na Euronext oprdécz akcji notowane sg niemal wszystkie rodzaje in-
strumentow finansowych, takich jak obligacje, certyfikaty inwestycyjne, warran-
ty, ETF-y, instrumenty pochodne.

Indeksy gietdowe obliczane w oparciu o dane z Euronext mozna podzieli¢
na cztery rodzaje: krajowe, migdzynarodowe, europejskie i specjalnie dla dwodch
segmentdw NextEconomy oraz NextPrime. Najpopularniejszym indeksem krajo-
wym jest CAC40 (Cotation Assistée en Continua) obrazujacy sytuacje na Euronext
w Paryzu. Indeks wskazuje na zmiany cen 40 spolek o najwickszej kapitalizaciji,
obliczany jest od 1987 1.6

Celem utworzenia ponadnarodowej gietdy Euronext byto stworzenie podmio-
tu mogacego konkurowac z Gietda Papieréw Wartosciowych w Londynie (LSE).
Taki ksztalt rynku jest rdwniez wynikiem postgpujacej globalizacji rynkow fi-
nansowych i procesom integracyjnym w Europie. Gléwna korzyscig dla inwesto-
row jest wicksza oferta produktéw finansowych, spadek czesci oplat zwiagzanych

® Tamze, s. 67-73.
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z obrotem i zwickszenie transparentnosci rynku gietdowego. Euronext jest naj-
wigksza gietda w Europie kontynentalnej, na ktorej ceny walorow finansowych
podawane sg w euro, co stanowi jeden z gldwnych atutdw tego rynku.

3.3. Deutsche Borse

Deutsche Borse AG to miedzynarodowa spotka, ktora jest zarzadcg i ope-
ratorem Frankfurckiej Gieldy Papierdéw Wartosciowych (FWB Frankfurter
Wertpapierbirse). W Deutsche Borse Group 41% udziatléw posiadaja akcjonariu-
sze z USA, 32%. jest w rekach inwestorow brytyjskich i 18% w rekach inwesto-
réow z Niemiec. Spotka posiada 25 oddziatéw na swiecie. Grupa Deutsche Borse
formalnie petni funkcje operatora Gietdy Papieréw Wartosciowych we Frankfurcie
nad Manem. Do grupy nalezy rowniez gietda instrumentéw pochodnych Eurex oraz
system rozliczeniowy Clearstream. GPW we Frankfurcie to najwickszy parkiet
w Niemczech’ i centrum finansowe dla Europy Srodkowej i Wschodnie;j.

Gielda papierow Wartosciowych we Frankfurcie prowadzi dwa rynki oficjalny
rynek regulowany i nieoficjalny rynek regulowany. Pierwszy z rynkéw podlega pra-
wu wspolnotowemu Unii Europejskiej. Na FWB notowane sa akcje, obligacje, war-
ranty, hipoteczne listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i ETC — Exchange Traded
Commoditities. Instrumenty finansowe sa notowane w dwdch systemach. Pierwszy
to system handlu parkietowego a drugi to uzywany réwniez w innych krajach sys-
tem elektroniczny Xetra. System Xetra zostala zaadoptowany przez szereg gieltd
partnerskich np. gietde we Wiedniu i Budapeszcie, jest to system transakcyjny o za-
siggu europejskim. Dzigki temu systemowi rynek akcji w Niemczech otworzyt si¢
na inwestorow z zagranicy®. Najbardziej znanym indeksem GPW we Frankfurcie
nad Menem jest DAX. DAX jest indeksem obliczanym na podstawie trzydziestu
najwickszych spotek niemieckich nalezacych do segmentu Prime Standard.

FWB to trzecia pod wzgledem wielkosci gielda w Europie, po London Stock
Exchange i Euronext. Wiasciciel gietdy grupa Deutsche Borse to ekspansywny
gracz na europejskim rynku kapitatowym. Grupa zaktadata konsolidacje w regio-
nie i probowala przeja¢ min. LSE i GPW w Warszawie. Deutsche Borse jest bez-
posrednim konkurentem dla NYSE Euronext o ambicjach mi¢dzynarodowych.

3.4. NASDAQ OMX

NASDAQ OMX? jest najbardziej mi¢dzynarodowa grupa gieldowa — pota-
czono parkiety z kilkunastu panstw, na ktérych notowane sg firmy reprezentu-
jace ponad 50 krajéw. Na potrzeby niniejszego opracowania doktadnie zostanie

7FWB ma 90% udziatu w obrocie na rynku kapitatowym w Niemczech.

8P. Nowicki, Gielda Papierow Wartosciowvch w Niemczech — Deutsche Borse, [w:]
U.Ziarko-Siwek (red.), Gieldy kapitalowe ...,s. 101-126.

925.05. 2007 r. NASDAQ kupil akcje sojuszu skandynawskiego OMX.
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przedstawiona tylko europejska czgsci grupy NASDAQ OMX, tak jak w przypad-
ku NYSE Euronext. W europejskiej czesci grupy (OMX Exchanges) funkcjonuje
12! rynkdéw, gldwnie z rejonu morza Battyckiego. Do sojuszu OMX naleza:

* Kopenhaska Gietda Papierow Wartosciowych,

* Sztokholmska Gielda Papieroéw Wartosciowych,

* Helsinska Gietda Papieréw Wartosciowych,

* Gielda Papierow Wartosciowych w Tallinie,

* Ryska Gielda Papierow Warto$ciowych,

* Wilenska Gietda Papierow Wartosciowych,

* Giclda Papierow Wartosciowych w Reykjaviku,

* Gielda Papieréw Wartosciowych w Erywaniu,

* Gielda Papieroéw Wartosciowych w Oslo,

* Gielda Papierow Wartosciowych w Armenii.

Europejska cze$¢ grupy OMX Exchanges to cze$¢ sojuszu strategicznego
gietd nordyckich i skandynawskich NOREX. Potaczone gieldy oferujg obrot pa-
pierami wartosciowymi w obrgbie jednego systemu transakcyjnego z ujednoli-
conymi notowaniami i indeksami gieldowymi. Model taczacy gietdy battyckie
i nordyckie to korzysci dla emitentéw oraz inwestorow. Spotki notowane na OMX
moga liczy¢ na inwestorow zagranicznych ze wzgledu na wieksza przejrzystosé
rynku wynikajgca z przynaleznosci do grupy gietd i oferowanie wielu alternatyw-
nych metod alokacji kapitatu.

Grupa OMX opiera si¢ na wielu nowoczesnych rozwigzaniach zwiagzanych
z transformacjg kapitatu na rynkach gieldowych, grupa OMX korzysta z platfor-
my Genium INET Trading. Na rynku notowane sg akcje, obligacje, instrumenty
pochodne oparte o towary i inne aktywa, produkty strukturyzowane i ETF-y'".
Podzial notowanych instrumentow jest uwarunkowany zréznicowaniem podmio-
tow, ktorych walory sg notowane, czego skutkiem jest wydzielenie dwoch list
nordyckiej 1 battyckiej.

Najbardziej reprezentatywnym dla grupy OMX indeksem jest OMX Nordic
40. W jego sktad wchodzi 40 najbardziej ptynnych i najwigkszych spotek z listy
nordyckiej — Kopenhaga, Helsinki, Sztokholm. Grupa gieldowa publikuje row-
nicz indeksy lokalne dla poszczegdlnych rynkdw!2,

Gielda OMX jest podobna w swojej strukturze organizacyjnej do Euronext,
jednak pod wzgledem kapitalizacji jest od niej mniejsza. Obecnie grupa OMX

'""Wliczajac First North, rynek alternatywny i N2EX/UK, towarowy rynek kontraktow fitures
na energie.

' NASDAQ OMX Launches Genium INET Web Trade, a Web Based Trading Application
With Pre-Trade Limits, press release, http:/www.nasdaq.com/newsroom/news/newsroom-
newsStory.aspx?textpath=pr201 1NACQPMZ201103070800PRIMZONEUSPRX__ 215549.
htmé&year=03/07/2011%20+8%3 A00AM

2M.Bobrowicz OMX Group, [w:]U. Ziarko-Siwek (red.), Gieldy kapitatowe...,
s. 181-211.
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jest gtéwnym kanatem dostepu do nordyckich i battyckich rynkéw finansowych.
Gielda ma pozycje lidera, ktora stara si¢ nieustannie umacnia¢, wprowadzajac
nowe rozwigzania dotyczace transakcji finansowych i poglebiajac integracje
z gietdami regionu.

4. RYNKI ALTERNATYWNE W EUROPIE
4.1. AIM

AIM — Alternative Investment Market w Londynie jest pierwszym rynkiem
alternatywnym o $§wiatowym znaczeniu. AIM jest rynkiem prowadzonym przez
Gielde Papierow Wartosciowych w Londynie LSE. Rynek powstal w 1995 r. i byl
dedykowany matym i $rednim firmom brytyjskim, o duzym potencjale wzrostu.
Celem utworzenia AIM byto to, aby roéznit si¢ on znaczaco od rynku gléwnego
(LSE Main Market). Od roku 2002 AIM zaczal przyciaga¢ firmy zagraniczne,
gtéwnie z krajow Brytyjskiej Wspdlnoty Naroddéw. Na rynku obecne sa réwniez
spotki amerykanskie, dla ktorych byt on tanszy i mniej skomplikowany niz ryn-
ki w Stanach Zjednoczonych. AIM jest uznawany za rynek bardziej elastyczny
dostosowujacy si¢ do potrzeb przedsiebiorstw i inwestorow, glownie ze wzgledu
na lagodniejsze kryteria dopuszczeniowe. AIM nie wymaga od emitentéw udoku-
mentowanej historii, wezesniejszych notowan na gietdzie, minimalnego poziomu
kapitalizacji czy okreslonej struktury??.

System regulacyjny na AIM bazuje na podmiotach nazywanych Nomads
(Nominated Advisers), ktore mozna nazywaé zamiennie uprawnionymi doradca-
mi czy autoryzowanymi doradcami. Uprawniony doradca gwarantuje zasadnos¢
emisji akcji spolki na AIM i czuwa nad spelnianiem przez nia kryteriow wyma-
ganych przez gietdg'*.

Wsrédd najbardziej znanych indekséw obliczanych na AIM mozna wskazac
trzy: FTSE AIM All-Share, FTSE AIM 100, FTSE AIM UK 50. Pierwszy in-
deks sktada si¢ ze wszystkich spotek notowanych na AIM, drugi ze 100 najwiek-
szych, a trzeci z 50 najwigkszych przedsi¢biorstw brytyjskich. Jest to najszybciej
rozwijajacy si¢ rynek alternatywny na $wiecie, ktoéry umozliwia debiut firmom
mi¢dzynarodowym. AIM oferuje prestiz i migdzynarodowy rozglos oraz szybki
i tatwy dostep do kapitatu potrzebnego na rozwoj skierowany dla inwestorow

BE.Feder-Sempach, Rynki alternatywne w strefie euro i Unii Europejskiej a NewConnect
—analiza poréwnawcza, [w:]J. Bilski, E. Feder-Sempach (red.), Wybrane problemy funk-
¢jonowania unii gospodarczej i walutowej, Wyd. UL, £.6dZ 2010, s. 37-39.

"“E. Feder-Sempach, New Connect i inne alternatywne rynki dla sektora MSP
w Europie, [w:] K. Jajuga (red.), Finanse — nowe wvzwania teorii i praktvki rynek finansowy,
Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 185-187.
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nastawionych na wzrost wartosci spotki, nie na wyptacanie dywidendy. AIM jest
wzorem do nasladowania prze gieldy europejskie, a sam rynek rozrzedza swoja
dziatalnos$¢ na rynkach wschodnich®.

4.2. Alternext

Rynek alternatywny Alternext zostal uruchomiony w Paryzu 17.05.2005 r.
jako oferta gietdy Euronext (obecnie NYSE Euronext), skierowana do sektora
matych i $rednich przedsi¢biorstw'®. Alternext uznawany jest za rynek referen-
cyjny strefy euro, pozycjonowany przez gictde NYSE Euronext jako unikatowy
wariant w $wiecie inwestycji. Emitentem na rynku moga by¢ europejskie i po-
zaeuropejskie spotki prowadzace dziatalno$é gospodarcza od dwoch lat oraz de-
cydujace si¢ na udostepnienie w wolnym obrocie akcji o wartosci minimalnej
2,5 miliona euro. Celem Alternext jest rynek o zminimalizowanych wymaganiach
dla emitentow ale réwniez rynek przejrzysty dla inwestorow. Od przedsiebiorstw
notowanych na Alternext wymaga si¢ aby podawaty do publicznej wiadomosci
wszystkie informacje, ktoére mogg mie¢ wptyw na ceng ich akcji. Kazda ze spot-
ek moze sobie wybra¢ miejsce emisji sposrod rynkow nalezacych do Euronext
w Belgi, Francji, Portugali lub Holandii'".

Aby zwigkszy¢ zaufanie inwestorow do notowanych na Alternext spotek
wprowadzono funkcje /listing sponsora, czyli autoryzowanego doradcy. Jest
to podmiot, ktdry ma zapewni¢ trwatg wspolprace emitenta z rynkiem alterna-
tywnym Alternext. Podstawowa rola listing sponsor to przygotowanie spotki
do emisji akcji oraz zapewnienie inwestorom dostepu do informacji o spétce'®.
Najbardziej popularnym indeksem obliczanym na Alternext jest Alternext All-
Share. Indeks odzwierciedla zmiany cen wszystkich spotek notowanych na ryn-
ku Alternext.

Rynek Alternext jest prezentowany przez giclde NYSE Euronext jako
unikatowy wariant w $wiecie inwestycji, bo niesie ze sobag wiele korzysci dla
uczestnikow obrotu gietdowego. Sukcesem Alternext jest bycie czolowym
rynkiem alternatywnym dla matych i srednich przedsigbiorstw w strefie euro.
Przyczyn tego sukcesu mozna szuka¢ w tym, ze Alternext znacznie bardziej
stara si¢ chroni¢ interesy inwestorow, chociazby w poréwnaniu z brytyjskim
konkurentem AIM. Dodatkowo emitenci nie obawiajg si¢ niskiej ptynnosci ze
wzgledu na ponadnarodowy charakter organizatora obrotu NYSE Euronext.

1S'W 2009 r. powstat Tokio AIM jako joint venture Tokyo Stock Exchange i London Stock
Exchange.

16 Gietda NYSE Euronext okre$la Alternext jako rynek tailor-made market, czyli rynek uszyty
na miarg potrzeb i mozliwosci matych i srednich przedsigbiorstw w strefie euro.

"E.Feder-Sempach, Rvnki alternatywne..., s. 39-40.

BJ. Truszkowski, Euronext, s. 60.
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Nickwestionowanym atutem Alternext jest funkcjonowanie w strefie euro, co
skutkuje eliminacja ryzyka walutowego i ujednolicona polityka monetarna oraz
europejski wymiar rynku'’.

4.3. Entry Standard

Entry Standard to regulowany rynek akcji prowadzony przez Deutsche Borse
jako segment rynku otwartego (Open Market), przeznaczony dla matych i $red-
nich przedsiebiorstw. Entry Standard zostat utworzony 25.10.2005 r. i jest uzna-
wany za rynek alternatywny. Entry Standard oferuje emitentom dostep do rynku
kapitatowego, przy niewielkich zobowigzaniach formalnych (brak wymagan co
do czasu dzialania i wielkosci kapitalizacji) oraz prostej, szybkiej i taniej pro-
cedurze wejscia. Entry Standard proponuje szybki i tani dost¢p do kapitatu przy
ograniczonych wymaganiach formalnych, co stanowi o tym, ze jest atrakcyjny
dla sektora matych i srednich przedsicbiorstw. Rynek jest skierowany gtownie do
miodych emitentdw, ale dzialaja na nim réwniez firmy z ugruntowang pozycja.
Dodatkowo rynek Entry Standard moze by¢ traktowany jako sposdb wyjscia z in-
westycji dla inwestorow typu private equity czy venture capital®.

Entry Standard podlega prawu prywatnemu opracowanemu przez wlasciciela
i operatora rynku Deutsche Borse AG i okreslany jest jako rynek prowadzony
przez gietde (Exchange Regulated Market)*'. Dla emitentéw to mniejsze wyma-
gania informacyjne, a dla inwestoréw wyzsze ryzyko inwestycyjne. Wiasciciel
obrotu ktadzie duzy nacisk na dostep do informacji, dlatego emitenci maja obo-
wigzek publikowania wszystkich informacji na swoich stronach internetowych.
Dodatkowo obrot jest monitorowany przez Federalny Urzad Nadzoru Finansowego
pod katem naduzy¢ i wykorzystywaniu poufnych informacji. Akcjami notowany-
mi na Entry Standard obraca si¢ w ramach platformy Xetra, tak jak na Gietdzie
Papierow Wartosciowych we Frankfurcie nad Menem. Emitenci sg zobowigzani
do wspétpracy z Deutsche Borse Listing Partner, czyli autoryzowanym doradca,
ktory wspiera spolki 1 pracuje nad ich reputacja i rozwojem na rynku gieldowym.
Dla rynku alternatywnego obliczane sg dwa indeksy Entry Standard i Entry All-
Share. Indeks Entry Standard zawiera 30 spotek, ktore majg najwyzsze obroty
a Entry All-Share wszystkie spotki notowane w ramach Entry Standard®.

Znaczacym walorem rynku Entry Standard jest funkcjonowanie w ramach jed-
nego z najwazniejszych osrodkéw handlu papierami wartos§ciowymi w Europie,
jakim jest Frankfurt nam Menem. Silna pozycja Deutsche Borse, wtasciciela ryn-
ku, na tle rynkéw gieldowych w Europie wplywa na duzy potencjat i szybkos¢
rozwoju Entry Standard.

Y}, Porebski, Rynki alternatywne na $wiecie, ¢z.3, www.ncbiuletyn.pl
2P, Nowicki, Gielda papieréw wartosciowych..., s. 110.

2 Regulated Unoficial Market of the Frankfurt Stock Exchange.
2E.Feder-Sempach, New Connect i inne...,s. 188—189.
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4.4. First North

First North jest rynkiem alternatywnym sojuszu grupy gietd skandynawskich
i baltyckich NASDAQ OMX. Jest to pdtnocnoeuropejski odpowiednik londyn-
skiego AIM oraz europejskiego Alternext. Rynek rozpoczat dziatalno$é w 2005 r.
w Danii. W 2006 zaczat funkcjonowaé w Szwecji, z czasem rozszerzyt swa dzia-
falnos¢ o Finlandi¢ 1 Islandig. First North uzywa tej samej infrastruktury i sie-
ci dystrybucji jak NASDAQ OMX Nordic. Operacje finansowe dokonywane sg
w koronach szwedzkich, dunskich, islandzkich i euro.

First North przeznaczony jest dla firm zainteresowanych wejsciem na rynek
kapitatowy, ale nie spetniajacych warunkow wymaganych przy debiucie na rynku
regulowanym NASDAQ OMX. First North to rynek umozliwiajacy dostep do
kapitatu matym i $srednim przedsi¢biorstwom nie tylko duzym firma z ugruntowa-
na pozycjg. Spotki obecne na First North majg takie same mozliwosci, jak duze
przedsiebiorstwa notowane na rynku gtéwnym, jednakze regulacje i bariery wej-
Scia nie sg az tak restrykcyjne. Na First North oprdcz akcji mogg by¢ rdwniez no-
towane warranty przedsi¢biorstw oraz obligacje zamienne. Tak jak w przypadku
innych alternatywnych rynkoéw europejskich od przedsigbiorstw wymagana jest
wspoltpraca z autoryzowanym doradcg. Najpopularniejszy indeks dla First North
to First North All-Share, ktérego wartos¢ jest podawana dla akcji notowanych
w koronach dunskich, euro, koronach islandzkich i szwedzkich?.

Tak samo jak w przypadku rynku Alternext, gtéwng zaleta First North jest
przynalezno$¢ do sojuszu gietd nordyckich i battyckich OMX. Grupa OMX to
zintegrowany rynek, dostarczajacy nowe, zaawansowane technologie, przywod-
ca regionu. Gldwnym celem stworzenia rynku alternatywnego First North byto
przygotowanie notowanych na nim spétek do notowan na gtéwnych parkietach
grupy OMX*,

5. PODSUMOWANIE

W artykule zostaly przedstawione najwazniejsze rynki regulowane i alter-
natywne w krajach czlonkowskich Unii Europejskiej po wprowadzeniu dyrek-
tywy MIFID, ktora zliberalizowata ryneck kapitalowy w Europie. Zmiany jakie
nastgpily po wprowadzeniu dyrektywy spowodowaly pojawienie si¢ nowego
konkurenta dla klasycznych gietd papierow wartosciowych jakim sg rynki alter-
natywne. Mozna powiedzie¢, ze jest to préba znalezienia przeciwwagi dla ame-
rykanskiego rynku pozagietdowego NASDAQ w Europie. Rynek pozagietdowy
NASDAQ jest skierowany do sektora matych i srednich przedsi¢biorstw, sektora

BM.Bobrowicz, OMX Group, s. 195.
2E.Feder-Sempach, New Connect iinne...,s. 190.
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innowacyjnego promujacego nowe technologie. Takie wtasnie cele przyswie-
caja tworzeniu alternatywnych platform obrotu w krajach cztonkowskich Unii.
Opisane zostaly gtowne rynki regulowane, czyli najwicksze gieldy papierow war-
tosciowych w Europie i gtowne rynki alternatywne, ktére sg prowadzone przez
gieldy. Najwieksze, klasyczne gietdy w Europie to nadal LSE, Euronext, FWB
i gieldy z grupy OMEX. Najwieksze rynki alternatywne sg prowadzone przez
najwicksze gieldy i sa to: AIM, Alternext, Entry Standard i FirstNorth.

Po glebszej analizie przeobrazen jakie nastapity w architekturze rynku giet-
dowego w Unii Europejskiej okazuje si¢, ze nowy konkurent, czyli rynek alter-
natywny, nie jest grozny, bo najwazniejsze MTF-y sg prowadzone przez gtowne
gieldy europejskie. Po przyjrzeniu si¢ sytuacji na gietdach europejskich mozna
stwierdzi¢, iz wprowadzenie dyrektywy MiFID przyczynito si¢ raczej do podziatu
rynku gieldowego na klasyczny rynek regulowany, o duzym walorze prestizo-
wym 1 MTF skierowany do matych i srednich przedsi¢biorstw prowadzony przez
te sama instytucjg, jaka jest gietda. Znaczenie rynkow prowadzonych przez przed-
siebiorstwa inwestycyjne w Europie jest na dzien dzisiejszy niewielkie ale ich
pozycja moze ulec zmianie.

Ewa Feder-Sempach

STOCK MARKETS AND MULTILATERAL TRADING FACILITIES IN EU'S MEMBER
COUNTRIES

The main objective of this article is to present the main stock exchanges and alternative mar-
kets in European Union’s countries after MiFID implementation. The special attention is put to
London Stock Exchange, NYSE Euronext, Deutsche Borse and NASDAQ OMX Group as a lead-
ers. This paper analyses the structure of the European capital market after the MTF (Mullitirateral
Trading Facilities) appearance. It seems that typical regulated markets should compete with MTF's
but they are only dividing the market.



