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POWSTANIE I ROZWÓJ POZAGIEŁDOWEGO RYNKU                    
KAPITAŁOWEGO WE FRANCJI I W POLSCE 

1.   WST�P 

  
Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie wyników bada� teore-

tyczno-empirycznych nad powstaniem i rozwojem pozagiełdowego rynku kapi-
tałowego we Francji i w Polsce. Cel ten wydaje si� wa�ny ze wzgl�du na potrze-
b� wskaza� i rekomendacji warunków umacniania roli i znaczenia rynku kapita-
łowego w rozwoju przedsi�biorstw. 

2.   POJ�CIE I MIEJSCE RYNKU POZAGIEŁDOWEGO W RYNKU KAPITAŁOWYM 

Zdefiniowanie pozagiełdowego rynku kapitałowego wymaga uprzedniego 
wskazania, i� jest on cz��ci� publicznego rynku kapitałowego1 i zarazem jego 
podmiotem prowadz�cym i nadzoruj�cym zdecentralizowany obrót papierami 
warto�ciowymi w systemie notowa� ci�głych. Jest to rynek nieurz�dowy o cha-
rakterze regulowanym (zob. te� rys. 1), co oznacza, �e nie jest tworzony i nadzo-
rowany przez giełd� papierów warto�ciowych, oraz �e spółka prowadz�ca rynek 
pozagiełdowy zapewnia: 

a) koncentracj� poda�y i popytu na papiery warto�ciowe, b�d�ce przedmio-
tem obrotu, w celu kształtowania ich powszechnego kursu; 

b) bezpieczny i sprawny przebieg transakcji; 

                                       
* Dr hab., prof. nadzw. UŁ w Katedrze Analizy i Strategii Przedsi�biorstwa UŁ. 
1 Za publiczny obrót papierami warto�ciowymi uwa�a si� proponowanie nabycia lub naby-

wanie emitowanych w serii papierów warto�ciowych przy wykorzystaniu �rodków masowego 
przekazu albo w inny sposób, przy czym propozycja ta musi by� skierowana do wi�cej ni� 300 
osób lub do nieoznaczonego adresata. Natomiast z poj�ciem rynku niepublicznego nale�y uto�sa-
mia� wszystkie działania, które prowadz� do pozyskania kapitału przez przedsi�biorstwa w sposób 
niekwalifikuj�cy si� do działa� charakterystycznych dla rynku publicznego. Sytuacja ta dotyczy 
np. prywatnej emisji akcji. 

[5] 
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c) upowszechnienie jednolitych informacji o kursach i obrotach papierami 
warto�ciowymi, b�d�cymi przedmiotem obrotu na nim2. 

Zdecentralizowana forma obrotu papierami warto�ciowymi wyra�a si�
m. in. w: 

a) braku to�samo�ci siedziby rynku pozagiełdowego z lokalizacj� tego rynku;  
b) uzgadnianiu transakcji mi�dzy sob� przez domy maklerskie;  
c) zawieraniu transakcji bezpo�rednio mi�dzy uprawnionym domem ma-

klerskim a klientem.  

Rys. 1. Miejsce rynku pozagiełdowego w rynku kapitałowym 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami warto�ciowymi, DzU 1997, nr 118, poz. 754. 

Nale�y podkre�li�, �e publiczny pozagiełdowy rynek kapitałowy jest ryn-
kiem kierowanym cen�, co oznacza, �e wysoko�� ceny decyduje o wolumenie 
obrotu. Na rynku tym brak jest ogranicze� waha� cen i przeto mog� one zmienia�
si� w czasie sesji wielokrotnie i bez administracyjnych ogranicze�. Sprzeda�
i kupno papierów warto�ciowych odbywa si� na własny rachunek i ryzyko organi-
                                       

2 Rynek regulowany mo�na okre�li� tak�e jako system obrotu papierami warto�ciowymi do-
puszczonymi do publicznego obrotu, zorganizowany w taki sposób, �e przy kojarzeniu ofert naby-
cia i zbycia tych papierów zapewniony jest powszechny i równy dost�p do informacji rynkowej 
w tym samym czasie oraz zachowane s� jednakowe warunki nabywania i zbywania tych papierów. 
Rynek regulowany dzieli si� na: urz�dowy (giełdowy) i nieurz�dowy (giełdowy i pozagiełdowy). 

Rynek kapitałowy 

publiczny niepubliczny 

 rynek pierwotny rynek wtórny 

rynek regulowany

urz�dowy nieurz�dowy 

rynek giełdowy rynek giełdowy rynek pozagiełdowy 
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zatorów rynku3, którzy maj� obowi�zek stałego wystawiania własnych ofert kup-
na i sprzeda�y akcji oraz przeprowadzania zgodnie z nimi okre�lonych transakcji. 

Pozagiełdowy rynek kapitałowy jest cz��ci� nieurz�dowego rynku kapita-
łowego. Obok niego istnieje równie� nieurz�dowy rynek giełdowy, który mo�e 
by� warunkowo tworzony przez spółki prowadz�ce giełd�. Warunkiem tym jest 
dokonywanie obrotu papierami warto�ciowymi w ramach oddzielnie zorganizo-
wanego rynku. Nieurz�dowy rynek kapitałowy jest wydzielon� cz��ci� publicz-
nego regulowanego rynku kapitałowego, na którym istnieje i funkcjonuje rów-
nie� urz�dowy rynek giełdowy. Regulowany nieurz�dowy rynek pozagiełdowy 
mo�e by� tworzony przez spółki akcyjne nieb�d�ce giełdami4. 

Rynek pozagiełdowy okre�li� mo�na te� jako t� cze�� rynku kapitałowego, 
która jest podmiotem i miejscem pozyskania i lokowania przez przedsi�biorstwa 
kapitału niezb�dnego dla ich funkcjonowania i rozwoju5.  

Na pozagiełdowym rynku kapitałowym, okre�lanym cz�sto akronimem OTC 
(Over the Counter) ma miejsce zawieranie umów i przeprowadzanie transakcji za 
po�rednictwem Internetu, telefonu i po�redników (dealerów), zamiast klasycznego 
handlu parkietowego. Nie ma jednego, centralnego miejsca obrotu, a jego uczest-
nikami s� instytucje finansowe, banki, brokerzy, dealerzy i klienci indywidualni.  

Rynek ten w mniejszym stopniu podlega standaryzowanym regulacjom. 
Działaj� na nim jednak podmioty licencjonowane przez odpowiednie urz�dy 
nadzoru. Rynek jest regulowany oznacza, �e on sam jest nieregulowany, nato-
miast jego podmioty jak najbardziej tak6.

3.   WST�P DO HISTORII POZAGIEŁDOWEGO RYNKU KAPITAŁOWEGO                 
W USA I EUROPIE 

Rynek pozagiełdowy powstał w Stanach Zjednoczonych ok. 1871 r., a do 
jego rozwoju przyczyniły si� głównie rosn�ce potrzeby pozyskania przez spółki 
budowy dróg oraz spółki przemysłowe dodatkowego kapitału na rozwijanie 
swojej działalno�ci w drodze pierwotnych emisji papierów warto�ciowych. Dla 
                                       

3 Rynek pozagiełdowy mo�e by� prowadzony tylko przez spółk� akcyjn�, a przedmiotem jej 
działalno�ci mo�e by� wył�cznie prowadzenie rynku pozagiełdowego lub innej działalno�ci 
w zakresie organizowania obrotu instrumentami finansowymi oraz działalno�ci zwi�zanej z tym 
obrotem. 

4 Sz. P a c i u r a, Analiza koncepcji rozwoju struktury rynków, [w:] J. D a n c e w i c z, 
M. D z w o n k o w s k i, W. J � d r z e j e c, M. K a r a �, D. N i s z c z, Sz. P a c i u r a, M. S t o p k a, 
Ł. S z c z e r b a, B. S z y m a � s k i, Pomysły na polsk� giełd�, Giełda Papierów Warto�ciowych 
w Warszawie, Warszawa 2005, s. 73. 

5 A. N. D u r a j, Polski publiczny rynek pozagiełdowy – jego powstanie, cechy i zasady funk-
cjonowania, [w:] J. D u r a j (red.), Przedsi�biorstwo na rynku kapitałowym, Wydawnictwo Ome-
ga-Praksis, Łód� 1999, s. 115. 

6 R. K o s o w s k i, Alternatyw� dla giełdy jest rynek forex, „Gazeta Prawna” 7 marca 2008, 
nr 48, http://egp.gazetaprawna.pl.
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funkcjonowania i rozwoju pozagiełdowego rynku kapitałowego w USA zna-
mienne jest powstanie w 1971 r. elektronicznego systemu obrotu pozagiełdowe-
go, okre�lanego jako NASDAQ (National Association of Securities Dealers 
Automated Quotations). Dat� t� uznaje si� za zal��ek giełdy komputerowej. 
System ten najpierw dostarczał informacji o kursach papierów warto�ciowych, 
a nast�pnie tak�e o wysoko�ci ich obrotu. Po 10 latach istnienia giełda kompute-
rowa NASDAQ stała si� trzecim rynkiem na �wiecie po giełdzie w Nowym Jor-
ku i Tokio7. Mo�na zatem stwierdzi�, i� ameryka�ski NASDAQ jest najstar-
szym, najbardziej znanym i zarazem najlepiej rozwini�tym pozagiełdowym ryn-
kiem �wiata. Stał on si� głównym miejscem pozyskiwania kapitałów przez spół-
ki o du�ej innowacyjno�ci oraz przedsi�biorczo�ci. 

Powstanie pozagiełdowego rynku kapitałowego w Europie datuje si� na lata 
dziewi��dziesi�te XX w. Przykładem zaistnienia tego rynku w owym okresie 
mo�e by� rynek pozagiełdowy AMI (Alternative Investment Market) powstały 
w Wielkiej Brytanii w 1995 r. AMI grupuje małe i �rednie przedsi�biorstwa 
z dziedzin gospodarki uznawanych za wzrostowe i przyszło�ciowe8. We Francji 
powstanie pozagiełdowego rynku kapitałowego (Marché Libre) nale�y datowa�
na rok 19969. W tym samym roku powstał tak�e regulowany rynek pozagiełdo-
wy w Polsce. 

Regulowany rynek pozagiełdowy w Polsce jest organizowany przez spółk�
MTS-Centralna Tabela Ofert CeTO SA (CeTO) w Warszawie. Jest to spółka 
akcyjna nale��ca do grupy kapitałowej GPW w Warszawie. Powstała ona z ini-
cjatywy ponad 20 banków i domów maklerskich10. 

Rynek pozagiełdowy CeTO jest ustawowo uregulowanym segmentem pol-
skiego rynku kapitałowego11. CeTO stał si� rynkiem nieurz�dowym pozagiełdo-
wym od chwili wej�cia w �ycie znowelizowanej ustawy „Prawo o publicznym 
obrocie papierami warto�ciowymi” (tj. od 16 stycznia 2001 r). Nowela ustawy 
wprowadziła bowiem nowy sposób podziału publicznego rynku kapitałowego, 
wyró�niaj�c rynek urz�dowy oraz rynek nieurz�dowy giełdowy i pozagiełdowy. 

Za jedn� z wa�nych przesłanek powstania publicznego rynku pozagiełdowe-
go w Polsce uzna� nale�y istnienie wysokich barier wej�cia przedsi�biorstw na 
rynek giełdowy.  

W Polsce obrót pozagiełdowy odbywa si� niezale�nie od obrotu giełdowego. 
Rynek pozagiełdowy jest przeznaczony zarówno dla papierów dłu�nych, jak i dla 
akcji małych i �rednich spółek oraz spółek niedopuszczonych do notowa� na 
                                       

7  W. D � b s ki, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2005, s. 147–148. 

8  Na rynku AMI notowane s� przede wszystkim spółki z sektora nowoczesnych usług. Zob. 
londonstockexchange/aim. 

9  La Vie Financière, www.tradingsat.com. 
10 Szerzej m. in. E. O s t r o w s k a, Rynek kapitałowy, PWE, Warszawa 2007, s. 59. 
11 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi, 

DzU 1997, nr 118, poz. 754. 
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rynku giełdowym. Rynek ten przeznaczony jest bowiem głównie dla mniejszych 
i mniej wiarygodnych spółek, które nie spełniaj� kryteriów obowi�zuj�cych spół-
ki notowane na rynku giełdowym. Na rynku pozagiełdowym, w odró�nieniu od 
rynku giełdowego, dopuszczalne s� transakcje zawierane bezpo�rednio mi�dzy 
inwestorami, a ceny s� negocjowane pomi�dzy poszczególnymi brokerami.  

W historii rozwoju rynku pozagiełdowego w Europie wyró�ni� mo�na tak�e 
procesy ł�czenia si� giełd. Jedn� z zasadniczych przesłanek ł�czenia si� giełd 
jest obni�enie kosztów działalno�ci, a w szczególno�ci kosztów zwi�zanych 
z transakcjami o charakterze transgranicznym, ze wzrostem konkurencji pomi�-
dzy giełdami, jak równie� z rozwojem alternatywnych systemów obrotu, które 
dzi�ki zastosowaniu zaawansowanych technologii informatycznych, wirtualiza-
cji miejsca obrotu i braku uregulowa� giełdowych mog� konkurowa� z giełdami 
tradycyjnymi12. Istotn� rol� odgrywaj� tutaj tak�e procesy globalizacji. 

Rozwój �wiatowych giełd spowodował, i� trzy giełdy, a mianowicie: giełda 
w Amsterdamie (AEX), w Brukseli (BXS) i giełda Paryska (SBF), w marcu 2000 r. 
podj�ły decyzj� o poł�czeniu si� i stworzeniu pierwszej paneuropejskiej spółki 
o nazwie Euronext N.V.13 Do powstania spółki Euronext N.V. doszło 22 wrze-
�nia 2000 r. Jej akcjonariuszami stały si� trzy wcze�niej wymienione giełdy14, 
które przyj�ły nast�puj�ce nazwy: Euronext-Amsterdam,  Euronext-Brussels 
i Euronext-Paris15. Giełdy te posiadały w momencie utworzenia Euronext N.V.  
odpowiednio: 32, 8 i 60% warto�ci kapitału własnego nowej spółki. Giełda ta 
została utworzona według prawa du�skiego.  

W czerwcu 2006 r. Euronext N.V. został przej�ty przez najwi�ksz� giełd�
�wiata – NYSE (New York Stock Exchange). Do porozumienia doszło mi�dzy 
zarz�dami obu spółek. Koszt przej�cia Euronextu wyniósł 10 mld dolarów 
w gotówce oraz w akcjach. Nowo powstała spółka NYSE Euronext ma swoj�
siedzib� w Nowym Jorku16 i notowane s� na niej spółki o ł�cznej kapitalizacji 
ok. 27 bln dolarów17. 

                                       
12 W Polsce alternatywnym systemem obrotu jest rynek NewConnect, na którym przedmio-

tem obrotu mog� by� zdematerializowane akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe 
oraz inne udziałowe papiery warto�ciowe emitowane na podstawie wła�ciwych przepisów prawa 
polskiego lub obcego, wprowadzone do tego obrotu (§ 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu 
Obrotu, tekst ujednolicony według stanu prawnego na dzie� 2 grudnia 2008 r.). 

13 A. N. D u r a j, Giełda w Warszawie – od czasów dawnych po dzie� dzisiejszy, [w:] J. D u -
r a j (red.), Przedsi�biorstwo na rynku kapitałowym, Wydawnictwo Uniwersytetu łódzkiego, Łód�
2002, s. 35. 

14 Inicjatywy stworzenia Euronextu były podejmowane ju� w 1998 r., jednak�e konkretny 
plan działania został ogłoszony dopiero w roku 2000. 

15 W. J � d r z e j e c, Analiza mo�liwych aliansów strategicznych warszawskiej giełdy, [w:] 
J. D a n c e w i c z i in., op. cit., s. 91. 

16 R. A s y n g i e r, Zmiany na głównych rynkach giełdowych w Europie, [w:] P. K a r p u �, 
J. W � c ł a w s k i (red.), Rynek finansowy. Inspiracje z integracji europejskiej, Wydawnictwo 
Uniwersytetu Marii Curie-Skłodowskiej, Lublin 2008, s. 365. 

17 http://pl.wikipedia.org. 
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4.   POWSTANIE  I ZASADY FUNKCJONOWANIA POZAGIEŁDOWEGO RYNKU 
MARCHÉ LIBRE WE FRANCJI 

4.1.  Powstanie pozagiełdowego rynku Marché Libre 

Rynek Marché Libre, utworzony został w roku 1996 w celu podj�cia wy-
przedzaj�cych działa� dla złagodzenia negatywnych skutków zamierzonej li-
kwidacji rynku hors-cote18. Marché Libre jest rynkiem organizowanym przez 
Euronext-Paris SA, który umo�liwia przedsi�biorstwom wej�cie na giełd� przy 
spełnieniu przez nie zminimalizowanych formalnych warunków19. Jest to rynek 
giełdowy nieregulowany20, pozwalaj�cy zadebiutowa� na giełdzie małym i �red-
nim przedsi�biorstwom21. Mimo i� jest rynkiem organizowanym przez Euronext-
-Paris SA, nie stanowi on rynku regulowanego w sensie artykułu L 441-1 Code de 
Monétaire et Financier. Oznacza to, �e emitenci papierów warto�ciowych, stara-
j�cy si� o notowania swoich walorów na tym rynku, nie podlegaj� wielu obo-
wi�zkom, jakim poddane musz� by� spółki, których walory notowane s� na ryn-
ku regulowanym. 

Rynki nieregulowane (marchés non réglementés) we francuskim systemie 
prawnym definiowane s� jako rynki instrumentów finansowych – inne ni� te, 
które s� regulowane i dla których Francja nie ma obowi�zku wysyłania �adnych 
urz�dowych powiadomie� do Komisji Europejskiej22. 

Kodeks walutowy i finansowy – Code de Monétaire et Financier (art. 
L 421-3 do L 421-5) – definiuje rynek regulowany (marché réglementé) jako 
rynek instrumentów finansowych cechuj�cy si� regularnym funkcjonowaniem, 
którego podstawy prawne – ustanowione lub zaakceptowane przez kompetentne 
władze – okre�laj� warunki funkcjonowania, dost�pu, dopuszczenia do negocja-
cji oraz obowi�zki ogłosze� o transakcjach, jakie przekazywane s� upowa�nio-
nym do tego władzom. Okre�lenie powy�sze, zbli�one do tre�ci art. 13 Directive 
n° 93/22/CEE sur les services d’investissement, odnosi si� do wszystkich 
instrumentów finansowych notowanych na tych rynkach. 

Art. 47 dyrektywy w sprawie rynków instrumentów finansowych23

upowa�nia ka�de z pa�stw członkowskich Unii Europejskiej do nadania 
                                       

18 Rynek hors-cote został utworzony w roku 1962 i był przeznaczony dla wszystkich spółek 
akcyjnych (sociétés par actions), które nie spełniały wymogów notowania na giełdzie urz�dowej 
(cote officielle) lub na Second marché. Został on zlikwidowany na mocy dekretu z 14 listopada 
1997 r. (décret n° 97-1050) 2 lipca 1998 r. 

19 Marché Libre – Note d’Organisation, Euronext-Paris, Paris, Juin 2001, s. 2. 
20 Lexique de Finance, www.vernimmen.net. 
21 www.edubourse.com/guide. 
22 Zob. Memento Pratique Francis Lefebvre, Comptable 2006, Editions Francis Lefebvre, 

Levallois 2005, s. 743. 
23 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 30 kwietnia 2008 r., DzU 2008 

L 145, s. 1. 
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statusu „rynku regulowanego” tym rynkom utworzonym na jego terytorium, 
które spełniaj� wymogi okre�lone w odpowiednich przepisach krajowych. 

W my�l art. 4, ust. 1, pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE rynek regulowany 
oznacza wielostronny system realizowany i/lub zarz�dzany przez podmiot 
gospodarczy, który kojarzy lub ułatwia kojarzenie wielu transakcji kupna 
i sprzeda�y instrumentów finansowych – w systemie i zgodnie z regułami 
innymi ni� uznaniowe – w sposób skutkuj�cy zawarciem kontraktu dotycz�cego 
instrumentów finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie reguł i/lub 
systemów oraz które s� uprawnione i funkcjonuj� w sposób systematyczny. 

Artykuł 47 wspomnianej dyrektywy nakłada na ka�e pa�stwo członkowskie 
obowi�zek opracowania i aktualizowania wykazu rynków regulowanych 
uznawanych przez to pa�stwo członkowskie. Wykaz ten przekazywany jest 
pozostałym pa�stwom członkowskim oraz Komisji Europejskiej. Komisja 
Europejska na mocy art. 47 dyrektywy ma obowi�zek ogłasza� corocznie 
w „Dzienniku Urz�dowym Unii Europejskiej” wykaz rynków regulowanych, 
o których została zawiadomiona. Co wi�cej, jest ona tak�e zobowi�zana do 
publikacji wykazu rynków regulowanych na swojej stronie internetowej24 oraz 
jego okresowego aktualizowania. Natomiast władze krajowe zobowi�zane s� do 
powiadamiania na bie��co Komisji o wszelkich uzupełnieniach lub skre�leniach 
dokonywanych w wykazie rynków regulowanych, dla których ich pa�stwo jest 
rodzimym pa�stwem członkowskim. 

W przypadku rynku kapitałowego we Francji mo�na mówi� o trzech 
rynkach regulowanych, zarz�dzanych przez Euronext-Paris SA: 

− Eurolist, który grupuje na marché unique dawn� Bourse de Paris (zło�on�
z Premier marché25 i Second marché26 oraz rynku EDR (European Depositary 
Receipts)) i  Nouveau marché27, który tworzy „cote officielle”28; 

− MONEP (Marché des Options Négociables de Paris) – utworzony w roku 
1987. Na rynku tym notowane s� kontrakty terminowe i opcje na akcje oraz 
kontrakty terminowe i opcje na indeksy rynku kapitałowego; 
                                       

24 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm. 
25 Na Premier marché notowane s� akcje najwi�kszych spółek francuskich, jak równie� spół-

ek zagranicznych. 
26 Second marché został utworzony w 1983 r. Skupia on głównie małe i �rednie przedsi�bior-

stwa – PME (petites et moyennes entreprises), które potrzebuj� nowych �ródeł finansowania. 
Warunki wej�cia na ten rynek s� stosunkowo elastyczne. 

27 Nouveau marché powstał w marcu 1996 r. Jest rynkiem adresowanym dla spółek wszyst-
kich narodowo�ci, które maj� w planach rozwój finansowy i chc� skorzysta� z rynku giełdowego 
celem przyspieszenia swego wzrostu. Nouveau marché oferuje du�� elastyczno�� w zakresie do-
puszczenia spółek do uczestnictwa na tym rynku, co pozwala na wej�cie na Nouveau marché 
spółek bardzo młodych. 

28 W sensie Directive n° 2001/34 du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001, 
concernant l’admission de valeurs mobilières à la cote officielle et l’information à publier sur ces 
valeurs (Euronext, Livre II – Règles particulières applicables aux marchés réglementés français, 
art. P 1.0). 
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− MATIF (Marché à Terme International de France) – stworzony w 1986 r. 
Notowane na tym rynku instrumenty mo�na podzieli� na dwie nast�puj�ce gru-
py: kontrakty terminowe i opcje na wska�niki oraz kontrakty terminowe i opcje 
na towary oraz produkty rolne. 

Rynki nieregulowane (marchés non réglementés) we francuskim systemie 
prawnym dzielone s� na dwie grupy29: 

− rynki organizowane (marchés organisés), do których zaliczany jest Al-
ternext oraz Marché Libre oraz 

− inne rynki, które nie odpowiadaj� ani definicji rynków regulowanych 
(marchés réglementés) ani rynków organizowanych (marchés organisés) – 
o takich rynkach mówi si�, i� s� to marchés de gré à gré.

Alternext został utworzony 17 maja 2005 r. w celu poprawy przejrzysto�ci 
realizowanych transakcji oraz płynno�ci walorów. Jest „rynkiem organizowa-
nym” przez Euronext-Paris SA. Stanowi on szans� pozyskania kapitału przez 
małe i �rednie przedsi�biorstwa.  

Emisje akcji na Alternext mog� si� odbywa� drog� oferty publicznej (wy-
mogiem – jak podaj� władze Euronextu – jest free float30 spółki o minimalnej 
warto�ci 2,5 mln euro31) lub oferty prywatnej32. Koncepcja tworzenia rynku al-
ternatywnego upowszechniła si� w wielu krajach europejskich, w tym nawet 
w�ród tak niewielkich, jak: Belgia, Finlandia, Islandia, Irlandia czy Słowenia. 
Niektóre rynki okazały si� jednak mało atrakcyjne, gdy� z powodu utraty płyn-
no�ci lub stosowania nieodpowiednich reguł utraciły zdolno�� przyci�gania no-
wych spółek33. Zamkni�te zostały takie giełdy, jak: EuroNM (Belgia, 2001 r.), 
Neuer Markt (Niemcy, 2003 r.) czy NASDAQ Europe (2004 r.)34. 

                                       
29 Memento Pratique Francis Lefebvre, Comptable 2006, Editions Francis Lefebvre, Leval-

lois 2005, s. 743–744. 
30 Free float mo�na okre�li� jako procent akcji trzymanych przez inwestorów posiadaj�cych 

mniej ni� 5% ogółu akcji danej spółki. Wielko�� free float ma du�e znaczenie dla płynno�ci obro-
tu, która stanowi istotny czynnik dla du�ych inwestorów, w szczególno�ci zagranicznych. Zbyt 
niska płynno�� obrotu czyni rynek bardziej ryzykownym, co zniech�ca inwestorów do inwestowa-
nia na nim. Stopie� płynno�ci mo�na okre�li� za pomoc� stosunku obroty/kapitalizacja. Pokazuje 
on, jak� cz��ci� akcji dokonuje si� obrotu w danym okresie. Wy�sza jego warto�� wskazuje na 
wy�sz� płynno�� (zob. M. D z w o n k o w s k i, Mikroekonomiczne uwarunkowania rozwoju GPW. 
Charakterystyka warszawskiej giełdy pod wzgl�dem notowanych spółek, [w:] J. D a n c e w i c z 
i in., op. cit., s. 29). 

31 http://www.euronext.com. 
32 D. M a � c i a n i e c-K o r d e l a, Alternatywny system obrotu NewConnect – regulacje 

i funkcjonowanie, [w:] S. B u c z e k, A. F i e r l a (red.), Rynek kapitałowy w Polsce i na �wiecie – 
jak m�drze inwestowa�, Szkoła Główna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 268. 

33 S. K a s i e w i c z, Stymulowanie rozwoju rynku NewConnect, [w:] S. B u c z e k, A. F i e r l a 
(red.), op. cit., s. 276–277. 

34 G. G i u d i c i, P. R o o s e n b o o m (red.), The Rise and Fall of Europe’s New Stock Mar-
kets, [za:] S. K a s i e w i c z, Stymulowanie rozwoju rynku NewConnect, [w:] S. B u c z e k, 
A. F i e r l a (red.), op. cit., s. 277. 
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Spółki notowane na Marché Libre nie maj� takich samych obowi�zków in-
formacyjnych w stosunku do inwestorów, jak spółki funkcjonuj�ce na innych 
rynkach. Cech� charakterystyczn� tego rynku jest to, i�: 

− obowi�zki w zakresie rachunkowo�ci finansowej (ksi�gowo�ci) s� przy-
staj�ce do wymaga� sprawozdawczo�ci finansowej wła�ciwych danej formie 
prawno-organizacyjnej przedsi�biorstwa, 

− nie jest wymagany �aden minimalny procentowy poziom publicznego 
rozpowszechnienia walorów, 

− nie jest wymagane ujawnianie szczegółowych informacji, dotycz�cych 
wydarze�, mog�cych mie� wpływ na zmian� kapitału własnego spółki lub jej 
sytuacji prawnej. 

 Rynek Marché Libre uwa�any jest z tego wzgl�du za rynek cechuj�cy si�
ni�szym poziomem bezpiecze�stwa dla inwestorów ni� rynki regulowane oraz 
Alternext35.  

Zdaniem M. Charbonnier36, główn� cech� Marché Libre jest jego wysoka 
elastyczno��, a jego zalet� to, �e nie ma �adnych wymaga� dotycz�cych mini-
malnej wielko�ci przedsi�biorstwa, lokuj�cego swoje walory na nim37. 

W celu dopuszczenia akcji spółki do notowania na Marché Libre, spółka 
powinna przedstawi� przede wszystkim38: 

− bilans za dwa ostatnie okresy sprawozdawcze (je�li spółka funkcjonowała 
w takim horyzoncie czasowym), 

− statut spółki, 
− proponowan� liczb� walorów i ich cen� minimaln�,  
− uproszczony prospekt dla Komisji Transakcji Giełdowych (Commission 

des Opérations de Bourse). 
Nie istniej� �adne wymogi dotycz�ce warto�ci przychodów netto ze sprze-

da�y, wyniku finansowego netto czy kapitalizacji giełdowej. Warto nadmieni�, 
                                       

35 Warto podkre�li�, i� emitenci zamierzaj�cy wprowadzi� swe walory na rynek Alternext 
winni działa� dłu�ej ni� 2 lata, udost�pni� w wolnym obrocie akcje za minimum 2,5 mln euro, 
a zalecana kapitalizacja spółki wynosi minimum 4,5 mln euro. Co wi�cej, spółki maj� obowi�zek 
współpracy z doradc� podczas wchodzenia na giełd� oraz przez cały czas notowania. Alternext 
w znacznie wi�kszym stopniu ni� Marché Libre chroni interesy inwestorów – przejawia si� nie 
tylko w wi�kszych wymaganiach dotycz�cych wej�cia na rynek, ale i w obowi�zkach informacyj-
nych po debiucie. Jak ju� zostało wspomniane, Marché Libre cechuje si� o wiele skromniejszymi 
wymaganiami formalnymi – zarówno w porównaniu do rynku regulowanego, jak i rynku Alter-
next. Dotyczy to przede wszystkim braku okre�lonego minimum akcji, które musz� znale�� si�
w obrocie, rachunkowo�ci prowadzonej według standardów dla spółek akcyjnych, a tak�e braku 
konieczno�ci informowania o wa�nych wydarzeniach, które mog� mie� wpływ zarówno na war-
to�� spółki, jak i jej sytuacj� prawn�. Warto jednak nadmieni�, i� emitenci lokuj�cy swe walory na 
Marché Libre zobowi�zani s� do stosowania si� do regulaminu giełdy, ustalonego przez Commis-
sion des Opérations de Bourse (zob. Ł. P o r � b s k i, Rynki alternatywne na �wiecie, cz. 3, „Biule-
tyn NewConnect” 2009, nr 2, www.ncbiuletyn.pl). 

36 Directrice exécutive de la côté et des émetteurs chez Euronext. 
37 www.journaldunet.com/management/dossiers. 
38 www.financier.net/bourse. 
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i� kapitalizacja giełdowa spółek notowanych na Marché Libre nie przekracza 
zazwyczaj 20–25 mln euro, podczas gdy na Alternext wynosi ona od 20 do 100 
mln euro39. 

Marché Libre mo�e by� postrzegany jako rynek, na którym aklimatyzuj� si�
spółki, maj�ce w dalszych planach transfer swego kapitału na inny rynek (Alter-
next lub Eurolist). Cz�sto dla wielu spółek Marché Libre stanowi pierwszy etap 
ich funkcjonowania na giełdzie.  

Mimo uruchomienia w 2005 r. Alternextu, Marché Libre nie stracił na 
swym znaczeniu. Corocznie na rynek ten wchodzi ok. 20–30 nowych spółek. Te 
dwa rynki odpowiadaj� wymaganiom spółek w ró�nych fazach swego cyklu 
�ycia rynkowego. 

Notowania akcji na Marché Libre odbywaj� si� codziennie jeden raz 
w systemie fixing-u o godz. 15.00 (centalizacja ofert popytu i poda�y). W ci�gu 
5 min Euronext konfrontuje wszystkie zlecenia kupna i sprzeda�y i ustala cen�. 
Limit fluktuacji wynosi ±10% kursu z dnia poprzedniego40. 

4.2.  Podmioty i zasady funkcjonowania Marché Libre

We francuskim systemie prawnym istniej� dwie kategorie spółek: posiada-
j�ce osobowo�� prawn� i jej nieposiadaj�ce41. Spółki posiadaj�ce osobowo��
prawn� to spółki cywilne i spółki handlowe. Najbardziej popularn� form� pro-
wadzenia działalno�ci gospodarczej we Francji jest spółka handlowa – SARL 
(société a responsabilité limitée) – b�d�ca odpowiednikiem polskiej spółki         
z ograniczon� odpowiedzialno�ci�. Warto�� minimalna kapitału zakładowego 
SARL wynosi 1 euro42.  
                                       

39 Dane odnosz�ce si� do roku 2008. 
40 www.francebourse.com. 
41 Francuskie przepisy okre�laj� trzy rodzaje działalno�ci zawodowej: handlow�, rzemie�lni-

cz� oraz wolne zawody. Rozró�nienie to jest istotne z uwagi na formalno�ci zwi�zane z podj�ciem 
danej działalno�ci, system podatkowy, ochron� socjaln� szefa przedsi�biorstwa. Prowadzenie 
działalno�ci handlowej czy przemysłowej, rzemie�lniczej lub wykonywanie wolnego zawodu jest 
uzale�nione od spełnienia szeregu kryteriów: 

− kryterium wieku (pełnoletno��), 
− kryterium moralne, 
− brak statusu wykluczaj�cego podj�cie takiej działalno�ci (funkcjonariusze i urz�dnicy 

pa�stwowi), 
− posiadanie lokalu handlowego (w okre�lonych sytuacjach istnieje na pocz�tku mo�liwo��

prowadzenia działalno�ci handlowej w mieszkaniu prywatnym), 
− spełnienie wymogów formalnych wynikaj�cych z prawa handlowego lub cywilnego przy 

tworzeniu przedsi�biorstw, spółek itp., 
− posiadanie odpowiedniego wykształcenia (Wydział Promocji Handlu i Inwestycji Amba-

sady Polskiej we Francji, Pary� 2008). 
42 Istnieje równie� mo�liwo�� zało�enia SARL z kapitałem zakładowym zmiennym, co jest 

o tyle korzystne, �e podwy�szenie czy zmniejszenie kapitału zakładowego nie wymaga zmian 
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Francuski odpowiednik polskiej spółki cywilnej posiada osobowo�� prawn�
od momentu rejestracji w Rejestrze Handlowym i Spółek. Spółk� nieposiadaj�c�
osobowo�ci prawnej jest spółka cicha43, która nie podlega rejestracji44. 

W obecnym systemie prawnym we Francji funkcjonuj� dwie formy prawno-
-organizacyjne spółek akcyjnych – société anonyme (SA; spółka akcyjna, wła-
�ciwa) oraz société anonyme simplifiée (SAS; spółka akcyjna uproszczona).

Société anonyme jest spółk�, która mo�e by� notowana na giełdzie. W swej 
konstrukcji jest ona podobna do spółki akcyjnej, utworzonej na mocy kodeksu spół-
ek handlowych45. Ustawodawca definiuje j� jako spółk�, której kapitał podzielony 
jest na akcje, utworzon� pomi�dzy wspólnikami, którzy ponosz� odpowiedzialno��
za zobowi�zania spółki stosownie do wysoko�ci wniesionych wkładów. 

Ta forma prawno-organizacyjna odnosi si� do du�ych przedsi�biorstw. 
Wymaga ona by zało�ycielami spółki było co najmniej siedmiu akcjonariuszy, 
którzy mog� by� obcokrajowcami. Tylko spółki notowane na giełdzie mog�
wydawa� akcje na okaziciela. Minimalna warto�� kapitału zakładowego société 
anonyme wynosi 37 000 euro46. Natomiast w przypadku société anonyme noto-
                                       

w dokumentach formalnych ani uaktualniania statutu w rejestrze (zob. E. M a t y s z e w s k a, Fran-
cuska biurokracja ogranicza przedsi�biorców. Zakładanie firmy w krajach Wspólnoty, „Gazeta 
Prawna” 2007, nr 175, http://mojafirma.infor.pl). 

43 Spółka cicha (société en participation) jest okre�lona w art. 1871–1873 kodeksu cywilnego. 
Zakładana jest zazwyczaj przez grupy profesjonalistów (Loi 90-1258), np. lekarzy, piel�gniarki, 
akuszerki, podlega zarejestrowaniu, nie posiada osobowo�ci prawnej, działa na podstawie umowy 
wspólników, która jest nieznana osobom trzecim. Wspólnicy ponosz� odpowiedzialno�� solidarn�
i całym swoim maj�tkiem za długi spółki. Spółka cicha, niewymagaj�ca skomplikowanych for-
malno�ci, posiada prost� i mało kosztown� struktur�. Jest dobr� form� prawn� dla prowadzenia 
działalno�ci krótkookresowej, o ograniczonym czasie trwania lub do realizowania okre�lonych 
zada� na rzecz wspólników. 

44 http://gazetapraca.pl. 
45 Do zawi�zania société anonyme konieczny jest statut spółki sporz�dzony na pi�mie, przy 

czym nie jest konieczne zachowanie formy notarialnej. Jest ona wymagana jedynie w nielicznych 
przypadkach, jak np. wniesienia aportu w postaci nieruchomo�ci. Statut okre�la m. in. nazw�
firmy, a jej oznaczenie powinno nast�pi� po uprzednim upewnieniu si� w Rejestrze Handlowym 
i Spółek (Registre du Commerce et des Sociétés – RCS) o jej dost�pno�ci. Ponadto nale�y zwery-
fikowa� w urz�dzie patentowym (Institut National de la Propriété Intellectuelle – INPI) czy wy-
brana nazwa nie została dotychczas zarejestrowana jako marka. Niezb�dne jest równie� wyzna-
czenie siedziby spółki, a zatem zawarcie umowy najmu lub zakupu lokalu oraz zało�enie konta 
bankowego w celu pokrycia kapitału zakładowego. Do innych dokumentów zaliczy� nale�y �wia-
dectwa o niekaralno�ci członków organu zarz�dzaj�cego. Wa�nym elementem jest tak�e opubli-
kowanie ogłoszenia o zało�eniu spółki w wybranym dzienniku ogłosze� prawnych („Journal 
d’Annonces Légales”). Przepisy Code de Commerce (kodeksu handlowego) okre�laj� kilkana�cie 
elementów, które powinny by� obligatoryjnie wskazane w statucie spółki. W�ród nich figuruj�
m. in. okres, na jaki spółka została zało�ona (maksymalnie mo�e to by� 99 lat), forma akcji (no-
minalne lub, pod pewnymi warunkami, na okaziciela) czy sposób podziału zysków. Wszystkich 
formalno�ci niezb�dnych do rejestracji spółki nale�y dokona� w Centrum Formalno�ci Przedsi�-
biorstw (Centre de Formalités des Entreprises) (zob. www.inpi.fr). 

46 Code de commerce, art. L 223-2, zmodyfikowany artykułem 17-I ustawy DDOEF n° 98-
-546 z dnia 2 lipca 1998 r. 
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wanej na giełdzie warto�� minimalna tego kapitału wynosi 225 000 euro, przy 
czym co najmniej połowa kapitału zakładowego musi by� pokryta w momencie 
rejestracji spółki47, reszta w ci�gu 5 lat najbli�szych od rejestracji. Wej�cie na 
giełd� wymaga zezwolenia Komisji Transakcji Giełdowych – COB (Commis-
sion des opérations de bourse).  

Wyniki finansowe sociétés anonymes – podobnie jak w przypadku SAS 
i SARL (société à responsabilité limitée48) – s� podawane do publicznej wiado-
mo�ci49. 

Dla tej formy spółki dost�pne s� wszystkie instrumenty finansowe, takie jak 
np. obligacje czy obligacje zamienne, równie� z opcj� zamiany na akcje50. 

Poj�cie société anonyme simplifiée zostało wprowadzone w roku 199951. Ta 
nowa forma spółki została utworzona pod naciskiem du�ych przedsi�biorstw, 
które szukały bardziej „elastycznych” mo�liwo�ci prawnych rozszerzenia 
współpracy zarówno mi�dzy sob�, jak i z partnerami zagranicznymi.  

Akcjonariuszem spółki akcyjnej uproszczonej mo�e by� osoba fizyczna lub 
osoba prawna, a liczba wspólników nie jest ograniczona. Ka�dy z nich odpowia-
da za zobowi�zania spółki do wysoko�ci wniesionych wkładów52. Spółka taka 
mo�e równie� by� jednoosobowa53.  
                                       

47 Rejestracja obowi�zuje handlowców prowadz�cych działalno�� indywidualn� i wszystkie 
spółki handlowe i cywilne z wyj�tkiem spółek cichych. 

48 Odpowiednik polskiej spółki z ograniczon� odpowiedzialno�ci�
49 Directive 2003/58/CE du 15 juillet 2003 sur la modernisation des obligations de publicité. 
50 Oprócz akcji, najcz��ciej wyst�puj�cymi na francuskim rynku kapitałowym instrumentami 

finansowymi s�: 
− obligations sans prime, convertibles ou échangeables en actions,
− obligations avec prime, convertibles en actions,
− obligations échangeables,
− obligations à options de conversion ou d’échange en actions nouvelles ou existantes 

(OCEANE), 
− obligations remboursables en actions (ORA) ou en actions nouvelles ou existantes 

(ORANE), 
− obligations à bons de souscriptions ou à warrants,
− bons de souscription autonomes,
− obligations avec bons de souscription d’actions (OBSA), 
− actions avec Bons de Souscriptions d’Actions (ABSA), 
− obligations avec bons de souscription de titres participatifs (OBSTP), 
− obligations avec bons de souscription d’actions remboursables (OBSAR)  

(zob. Memento Pratique Francis Lefebvre, Comptable 2006, Editions Francis Lefebvre, Levallois 
2005, s. 901–902). 

51 Ustawa z 12 lipca 1999 r. o działaniach innowacyjnych i badaniach (Loi n° 99- 587 sur 
l’innovation et la recherche). 

52 Prawo francuskie. Poradnik dla eksporterów, Fundusz Współpracy, Warszawa 2002, s. 18.
53 Przedstawiciele wolnych zawodów obok działalno�ci samodzielnej (indywidualna działal-

no�� gospodarcza) mog� prowadzi� działalno�� w formie spółki. Spółki wła�ciwe dla wolnych 
zawodów to: SCP 78 – spółka cywilna wolnych zawodów i SEL – spółka kapitałowa maj�ca za 
przedmiot wykonywanie wolnego zawodu (np. SELARL 79 – spółka wolnego zawodu z ograni-
czon� odpowiedzialno�ci�, SELAFA 80 – spółka akcyjna wolnego zawodu, SELCA 82 – spółka 
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Spółka akcyjna uproszczona nie jest spółk� publiczn�, a zatem jej akcje nie 
mog� by� notowane na giełdzie, jednak�e mo�e ona emitowa� obligacje. Spółka ta 
jest zobowi�zana ujawnia� w ka�dym roku swoje sprawozdanie finansowe. Pomi-
mo charakteru kapitałowego, SAS jest spółk�, w której wi�zi pomi�dzy wspólni-
kami s� dosy� silne. Znajduje to wyraz w postanowieniu ustawodawcy, który u�ył 
dla ich okre�lenia wspólnicy, a nie akcjonariusze. Co wi�cej sami akcjonariusze 
mog� podkre�li� wspólnotowy charakter spółki tego rodzaju, wpisuj�c do jej statu-
tu  klauzule utrudniaj�ce lub nawet uniemo�liwiaj�ce zbycie akcji54. 

Rynek Marché Libre od pocz�tku swego funkcjonowania stanowił przed-
miot zainteresowania małych i �rednich przedsi�biorstw francuskich, dla których 
wej�cie na ten rynek było cz�sto pierwszym do�wiadczeniem na rynku kapita-
łowym. Spółki, które lokowały swoje akcje na Marché Libre, były zró�nicowane 
zarówno co do rozmiarów działalno�ci, liczby lat funkcjonowania, jak i rodzaju 
prowadzonej działalno�ci gospodarczej. 

W pierwszym roku funkcjonowania na Marché Libre zadebiutowało sze��
spółek – Sobelec (25.09.1996 r.), Simo International (26.09), Titus Interactive 
(28.10), Faros (12.11), C.T.A. Holding (21.11) oraz Euraltech (10.12). Najwi�k-
sz� liczb� akcji do sprzeda�y zaoferowała spółka Faros – 85 800, najmniejsz� – 
spółka Simo International – jedynie 4 000, przy czym ich cena emisyjna była 
równie� najni�sza (jedynie 50 franków). 

W roku 1997 na Marché Libre zadebiutowało a� 19 spółek (zob. tab. 1). 
Najwi�ksz� liczb� akcji do sprzeda�y zaoferowała spółka Upke Systems – 
338 850, a nast�pnie: Bonnier Dorra (138 120), Croq'o'pain France (110 000), 
Troc de l'Ile (103 590), jak równie� BIO MS (100 000) (zob. tab. 1). 

W 1998 r. na rynku Marché Libre zadebiutowało 20 spółek, co wi�cej – 
z rynku hors cote dokonano transferu a� 87 spółek (zob. tab. 2). Spółki poprzed-
nio notowane na rynku hors cote, które dotkn�ł proces stopniowej likwidacji 
tego rynku, powzi�ły inicjatyw� przeniesienia ich na Marché Libre. Transfer ten 
w przypadku kilku spółek zwi�zany był z now� emisj� akcji55, lecz najcz��ciej 
spółki dotychczas notowane na rynku hors cote zachowywały poprzedni poziom 
kapitału zakładowego, wchodz�c na Marché Libre56. 

W kolejnych latach funkcjonowania Marché Libre systematycznie zwi�k-
szała si� liczba spółek, działaj�cych na tym rynku. W roku 1997 na Marché Li-
bre zadebiutowało 37 spółek. Przedsi�biorstwa te wprowadzały swoje akcje na 
rynek w zró�nicowany sposób.  

                                       

komandytowo-akcyjna wolnego zawodu oraz SELAS 81 – spółka akcyjna uproszczona wolnego 
zawodu) (zob. Informator gospodarczy, Ministerstwo Gospodarki, Ambasada Rzeczpospolitej 
Polskiej we Francji, Wydział Ekonomiczno-Handlowy, Pary� 2005, s. 75). 

54 http://www.copernic-avocats.com. 
55 Np. Verney Carron, który został przetransferowany z rynku hors cote na Marché Libre 

w lipcu 1998 r. 
56 A. G a l e s n e, Le financement de l’etreprise, Éditions du Cerefia, Rennes 1999, s. 269. 
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T a b e l a  1 

Emisje akcji na Marché Libre na pocz�tku jego funkcjonowania według kolejno�ci debiutowania 
na rynku (lata 1996–1997) 
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spółki 

L
ic

zb
a 

ak
cj

i 
pr

ze
d 

em
is

j�

L
ic

zb
a 

w
ye

m
i-

to
w

an
yc

h 
ak

cj
i 

C
ał

ko
w

ita
 li

cz
ba

 
ak

cj
i s

pó
łk

i p
o 

w
ye

m
ito

w
an

iu
 

L
ic

zb
a 

ak
cj

i 
w

 s
pr

ze
da
�y

 

C
en

a 
em

is
yj

na
 

(w
e 

fr
an

ka
ch

) 

C
en

a 
pi

er
w

sz
e-

go
 n

ot
ow

an
ia

 
(w

e 
fr

an
ka

ch
) 

W
zr

os
t w

ar
to
�c

i 
ak

cj
i (

w
 ty

s.
 

fr
an

kó
w

) 

C
ał

ko
w

it
y 

w
zr

os
t w

ar
to
�c

i 
(w

 ty
s.

 f
ra

nk
ów

) 

1996 

Sobelec 145 000 0 145 000 58 000 80 80,00 0 4 640

Simo International 160 000 0 160 000 4 000 50 50,00 0 200

Titus Interactive 810 480 0 810 480 30 115 160 160,00 0 4 818

Faros 572 000 0 572 000 85 800 87 91,50 0 7 851

C.T.A. Holding 500 000 0 500 000 30 000 250 250,00 0 7 500

Euraltech 437 500 0 437 500 65 000 280 280,00 0 18 200

1997 

Europe Finance et 
Industrie 300 000 0 300 000 2 000 120 120,00 0 240

Troc de l'Ile 672 600 0 672 600 103 590 100 110,00 0 11 395

Serengeti et Cie 506 565 0 506 565 63 320 120 130,00 0 8 232

BIO MS 1 000 000 0 1 000 000 100 000 30 33,00 0 3 300

BD (Bonnier Dorra) 1 389 400 0 1 389 400 138 120 65 70,00 0 9 668

Euroman 250 000 0 250 000 37 500 200 215,00 0 8 063

Créatifs 745 000 0 745 000 74 500 125 125,00 0 9 312

Daxel 500 000 0 500 000 75 000 200 200,00 0 15 000

L.C.A. France 600 000 0 600 000 72 000 100 100,00 0 5 000

Rousselet Centrifugation 500 000 0 500 000 50 000 85 90,00 0 4 500

Général Industries 300 000 0 300 000 60 000 165 165,00 0 5 770

Hélios Multimédia 555 560 0 555 560 83 274 125 132,00 0 10 992

AP Consultants 522 900 0 522 900 86 700 210 220,00 0 19 074

Upke Systems 1 129 500 0 1 129 500 338 850 26,6 26,60 0 9 013

Nicomatic 500 000 0 500 000 15 000 129 129,00 0 1 935

Croq'o'pain France 600 000 0 600 000 110 000 88 88,00 0 1 709

Groupe Assurances 
Europ. 1 100 000 0 1 100 000 50 452 83 83,00 0 4 188

Fonderie Formétal 774 050 0 774 050 8 454 56 56,00 0 473

Eurexia 399 600 0 399 600 33 460 150 150,00 0 5 019

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie danych archiwalnych umieszczonych na 
www.euronext.com. 
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T a b e l a  2 

Spółki debiutuj�ce na Marché Libre w roku 1998 i przetransferowane z rynku hors cote w uj�ciu 
miesi�cznym (według kolejno�ci wej�cia na rynek) 

Miesi�c 
Spółki debiutuj�ce Spółki przetransferowane z rynku hors cote Ł�czna 

liczba 
spółek liczba nazwa liczba nazwa 

1 2 3 4 5 6 
Stycze� – – 2 E.F.E., Hydro-Exploitations 2 
Luty – – 1 Old England 1 
Marzec 1 Géant du Meuble 1 Fashion Bel Air 2 

Kwiecie� 5 

Seal's, Cesam, 
Microcast, Source 
Développement, 
CLEN 

5 
Crédit Foncier de Monaco, Caapaction, 
CTT-SCETA, Pronuptia de Paris, Nord 
Invest 

10 

Maj – – 15 

Banque de l'Aquitaine, Parfininco, 
Chamonix Montenvers, Hopar, Jouf-
froy (Passage), Systar, Financière Saint 
Nicolas, Croisé Laroche, CPIO Mul-
timédia, Lecteurs du Monde, Calinters 
Services, Tapis et Nouveautés, Pol 
Roger, Plastohm, Exxon Chemical 

15 

Czerwiec 3 

H.M. Holding, 
Aubay Technolo-
gy, Streit Industries 47 

Coparex International, Phonomene 
Telecom, Financière Martin Maurel, 
Meubles Delias, Moria, Euroflex, 
Bertin, Systran, Altaï, Speed Rabbit 
Pizza, Editions du Signe, Est 
Républicain, Investissement et de 
Gestion, Dynafond, Motocycles Ardoin 
Saint Amand, Cogifrance, Horo Quartz, 
Cibox-LCI, Baud (Antoine), Courbet, 
Hôtelière et Immobilière de Nice, 
Monts Jura, Vincent s.a., Georex, Parti-
cipex, Union Métallurgique de la Haute 
Seine, Chamonix-Equipement Sportif, 
Compagnie de Suresnes, Debuschere, 
France Chauffage, Grosse (Entreprise 
Générale Léon), Groupe Plein Vent, 
Hydraulique PB, Setimeg, Tramways 
de Rouen, Tramways du Var et du 
Gard, Biotonic, Roche Holding, Groupe 
Food Partner, CNIT, SIDI-Immobilière 
de l'Indochine, SEMAS (Sté d'Equip-
ement Electrique en Asie), SIPEA-
Eaux et Electricité en Asie, Hôtel Ma-
jestic Cannes, Air France, Ducos et 
Sarrat, Thermes de Saujon 

50 
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Tabela 2 (cd.) 

1 2 3 4 5 6 

Lipiec 6 

Forges de Trie-
Château, CIL, 
Team Partners 
Group, Groupe 
AVR-VST, Neyral 
Haute Technologie, 
Assurances 
Thiébaud Hold. 

13 

Omnium Français Industriel et Com-
mercial, Eaux de Douai, Immobilière 
Marceau, SFIC, TEAM, Sicomax, 
Verney Carron, Technimodern Auto-
mation, Placoplâtre Lambert, SAIP, 
Look Voyages, Financière Hoche les 
Bains, Locasolog 

19 

Sierpie� 1 Avenir Finance – – 1 
Wrzesie� 1 Pommier SCEBP – – 1 
Pa�dzier-
nik 

– – 1 Daniel Harlant Parfumeur Créateur 1 

Listopad 2 
Quadrimex Chi-
mie, CTM 

– – 2 

Grudzie� 1 Sprint SA 2 Saint Colomban, E. Coignet 3 
Razem 20 87   107 

� r ó d ł o: jak do tab. 1. 

Francuskie spółki maj� bowiem do wyboru kilka sposobów wej�cia na ry-
nek (tzw. procédures d'introduction):  

− DP – diffusion dans le public (emisja do szerokiego grona odbiorców), 
− PG – placement garanti (emisja gwarantowana), 
− OPF – offre à prix ferme (oferta po cenie zamkni�cia), 
− OPM – offre à prix minimal (oferta po cenie minimalnej) oraz  
− OPV – offre publique de vente (publiczna oferta sprzeda�y). 
W 1997 r. najwi�cej spółek zadebiutowało na Marché Libre, oferuj�c swoje 

akcje po cenie minimalnej (OPM) (offre à prix minimal). A� 23 z 37 spółek sko-
rzystało z mo�liwo�ci wprowadzenia swych walorów na rynek w ten wła�nie 
sposób. T� �cie�k� debiutu giełdowego wykorzystała tak�e zdecydowana wi�k-
szo�� spółek wchodz�cych na Marché Libre w roku 2000, bowiem a� 44 z 55 
debiutuj�cych spółek oferowało swoje akcje po cenie minimalnej (zob. tab. 3). 

Mo�na zatem stwierdzi�, i� w analizowanym okresie liczba spółek wcho-
dz�cych na Marché Libre ulegała znacznym wahaniom, przy czym od 1996 do 
2000 r. wyst�puje  wyra�ny trend wzrostowy liczby spółek debiutuj�cych na tym 
rynku (zob. rys. 2). 

Od 2006 r. spółki notowane na Marché Libre ujmowane s� według klasyfi-
kacji, grupuj�cej przedsi�biorstwa według nowej nomenklatury sektorowej ICB 
(Industry Classification Benchmark). To nowe kryterium grupowania spółek 
według zasadniczego profilu ich działalno�ci zostało stworzone w styczniu 2005 r. 
przez FTSE Group et Dow Jones Indexes i weszło w �ycie 2 stycznia 2006 r.  
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T a b e l a  3 

Liczba spółek debiutuj�cych na Marché Libre w latach 1999–2008 z podziałem                                 
na rodzaj emisji akcji 

Całkowita 
liczba spółek 
debiutuj�cych 
w danym roku 

Sposób wprowadzenia akcji na Marché Libre 

OPM PG/OPF PG OPF inne 

1999 
37 23 3 – 3 8 

2000 
55 44 8 1 – 2 

2001 
36 18 17 – – 1 

2002 
23 14 8 – – 1 

2003 
14 10 3 – – 1 

2004 
19 3 3 – 9 4 

2005 
14 – – – – 14 

2006 
23 – – – – 23 

2007 
42 – – – – 42 

2008 
35 – – – – 35 

� r ó d ł o: jak do tab. 1. 

Uj�cie sektorowe ICB dotyczy wszystkich spółek notowanych na rynkach 
Euronext w Amsterdamie, Brukseli, Lizbonie i Pary�u.  

Ta nowa nomenklatura sektorowa, która zast�piła nomenklatur� FTSE, 
okre�lan� mianem FTSE Global Classification System, pozwala inwestorom 
identyfikowa� walory według hierarchii ICB57, na któr� składa si�58:  

− 10 rodzajów przemysłu (industries), 
− 18 nadsektorów (super-secteurs), 

                                       
57 Zob. avis n° 2005-2976 du 18 juillet 2005; avis n° 2005-4875 du 15 décembre 2005 – 

Changement de la nomenclature sectorielle. Passage à la nomenclature ICB dite Industry 
Classification Benchmark (Complément à l’avis n° 2005-2976 du 18 juillet 2005), „Euronext Paris 
Notices”, 15.12.2005.

58 www.euronext.com. 
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− 39 sektorów (secteurs) oraz 
− 104 podsektory (sous-secteurs). 

6

19

107

37

55

36

23 14 19 14 23

42 35

0

20

40

60

80

100

120

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

liczba debiutuj�cych spółek

Rys. 2. Liczba debiutuj�cych spółek na Marché Libre w latach 1996–2008 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie danych archiwalnych umieszczonych na 
www.euronext.com. 

T a b e l a  4 

Uj�cie makrosektorowe spółek notowanych na Marché Libre. Stan na pocz�tek stycznia 2009 r. 

Numer i nazwa „gał�zi przemysłu” 
według ICB 

Liczba 
spółek 

	rednia kapitalizacja spółki 
 w sektorze (w euro) 

0001 Pétrole et gaz 4 111 527 142 

1000 Materiaux de base 6 88 784 081 

2000 Industries 61 132 002 479 

3000 Biens de consommation 49 10 385 161 

4000 Santé 7 19 453 829 

5000 Services aux consommateurs 44 18 463 236 

6000 Télécommunications 6 63 696 884 

7000 Services aux collectivités 9 24 771 423 

8000 Sociétés financières 31 30 610 145 

9000 Technologie 55 8 596 337 

� r ó d ł o: opracowanie własne na podstawie notowa� na dzie� 10 stycznia 2009 r., 
www.euronext.com. 
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Na pocz�tku 2009 r. na Marché Libre notowane były 272 spółki. W uj�ciu 
sektorowym59 dominowały spółki z bran�y przemysłu (Industries) – 61 przed-
si�biorstw, technologii (Technologie) – 55 podmiotów, dóbr konsumpcyjnych 
(Biens de consommation) – 49 przedsi�biorstw oraz usług dla konsumentów 
(Services aux consommateurs) – 44 spółki (zob. tab. 4).  

 „Makrosektor” przemysłu (Industries), do którego zalicza si� najwi�ksza 
liczba spółek notowanych na Marché Libre wyró�nia si� najwi�ksz� �redni�
kapitalizacj� przedsi�biorstw (ponad 132 mln euro). W sektorze tym dominowa-
ły spółki, których działalno�� mie�ciła si� w nast�puj�cych dziedzinach działal-
no�ci gospodarczej (sklasyfikowanych według ICB): 

− 2737 – Équipements éléctroniques (osprz�t elektroniczny) – 9 przedsi�-
biorstw (Made, Novatech Ind., Team, Team DA 87, Team DA 88, Team-
Telec.DA 91, Technofirst, Txcom, Visio Nerf), 

− 2757 – Outillage industriel (wyposa�enie przemysłowe) – 9 spółek (Cta 
Holding, Europlasma, Forg.Trie Chateau, Francaise De Deco., Metalliance, Roc-
tool, Rousselet Centrif., Techni CN, Tecnimodern), 

− 2799 – Services de traitement et d’élimination des dechets (wywóz 
i utylizacja odpadów) – 7 przedsi�biorstw (EO2, General Recyclage, Granulatex, 
Granulatex NV, Groupe Dupuy, Jlmd Ecologic Grp., Orege), 

− 2791 – Services d’appui professionnels (usługi wsparcia zawodowego) – 
7 spółek (Chaudr.Tuyauterie, Global Interface, MP6, Novaliafrancegines, Phone 
Web, Protect.One Europe, TRANS Consult Intl) oraz 

− 2357 – Constructions lourdes (konstrukcje ci��kie) – 6 podmiotów (A Et 
CO, Debuschere, Leon Grosse, Part.Fin.Indl.Coml, Setimeg Nom., Sobelec). 

Drugi pod wzgl�dem liczby notowanych spółek „makrosektor” technologii 
(Technologie) posiadał najni�sz� �redni� kapitalizacj� przedsi�biorstw, wchodz�-
cych w jego skład (8 596 337 euro). Spo�ród 55 spółek makrosektora technologii 
a� 22 zajmowały si� usługami informatycznymi (9533 – Services informatiques), 
a działalno�� 15 przedsi�biorstw przyporz�dkowana była kategorii „Komputery” 
(9537 – Logiciels). Ponadto 9 spółek �wiadczyło usługi zwi�zane z sieci� interne-
tow� (9535 – Internet), działalno�� 5 przedsi�biorstw zwi�zana była ze sprz�tem 
informatycznym (9572 – Matériels informatiques), a 4 spółek – z wyposa�aniem 
telekomunikacyjnym (9578 – Équipements de télécommunication). 

„Makrosektor” dóbr konsumpcyjnych (Biens de consommation), w skład któ-
rego wchodzi 49 spółek notowanych na Marché Libre, cechował si� tak�e nisk�
�redni� kapitalizacj� przedsi�biorstw, nieznacznie przekraczaj�c� 10 mln euro. 
Najwi�cej spółek zajmowało si� działalno�ci� zwi�zan� z produktami spo�yw-
czymi (3577 – Produits alimentaires) – 8 podmiotów, nast�pnie: umeblowaniem 
(3726 – Ameublement) oraz gorzelnictwem i winogradnictwem (3535 – Distilla-
teurs et viticulteurs) – po 5 przedsi�biorstw, jak równie� produktami zwi�zany-
                                       

59 Podział sektorowy spółek za: Industries et Secteurs ICB, [w:] Cote Officielle Euronext 
Paris, „Bulletin Quotidien des Cours de la Bourse”, 2 janvier 2009.  
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mi z rekreacj� (3745 – Produits de loisir), rolnictwem i rybołówstwem (3573 – 
Agriculture et pêche) oraz cz��ciami zamiennymi do samochodów (3355 – Piè-
ces détachées d’automobiles) – po 4 przedsi�biorstwa. 

Makrosektor usług dla konsumentów (Services aux consommateurs), w skład 
którego wchodziły 44 spółki, równie� nale�y uzna� za sektor o niskiej �redniej 
kapitalizacji przedsi�biorstw. Warto�� kapitalizacji dla tych jednostek wyniosła 
na pocz�tku 2009 r. niewiele ponad 18 mln euro. Działalno�� niemal�e jednej 
trzeciej spółek nale��cych do tego makrosektora została sklasyfikowana jako 
działalno�� edytorska (5557 – Édition) – 13 przedsi�biorstw. Znacz�ca liczba 
spółek zajmowała si� tak�e dystrybucj� wyspecjalizowan� (5379 – Distributeurs 
spécialisés) – 8 podmiotów. Do�� liczna była równie� grupa przedsi�biorstw, spe-
cjalizuj�ca si� w kontaktach z mediami (5555 – Agences de médias) – 6 spółek. 

Do licznych pod wzgl�dem liczby notowanych spółek makrosektorów zali-
czy� nale�y makrosektor spółek finansowych (Sociétés financières), w skład 
którego wchodziło 31 podmiotów. Działalno�� wi�kszo�ci z nich zwi�zana była 
z inwestowaniem w papiery warto�ciowe (8985 – Instruments de placements en 
actions) oraz inwestycjami „Esteta” nieruchomo�ci (8633 – Real Estate Holding 
& Development) – po 10 przedsi�biorstw. 

W makrosektorze usług komunalnych (Services aux collectivités) najwi�cej 
spółek zajmowało si� działalno�ci� zwi�zan� z alternatywnym pozyskiwaniem 
energii (7537 – Alternative Électricity) – 4 przedsi�biorstwa, oraz rozprowadza-
niem wody (7577 – Eau) – 3 spółki. Z makrosektora zwi�zanego ze zdrowiem 
(Santé) wi�kszo�� spółek nale�ała do bran�y biotechnologicznej (4573 – Bio-
technologie) – 3 podmioty, natomiast z makrosektora materiałów podstawowych 
(Materiaux de base) – do bran�y chemii specjalistycznej (1357 – Chimie de spé-
cialité) – 5 przedsi�biorstw. Ponadto spółki zaliczaj�ce si� do makrosektora 
telekomunikacji (Télécommunications) zajmowały si� przede wszystkim tele-
komunikacj� przewodow� (6535 – Télécommunications filaires) – 5 podmiotów, 
natomiast działalno�� spółek kwalifikuj�cych si�  do makrosektora paliwowego 
(Pétrole et gaz) była zdywersyfikowana i wi�zała si� zarówno z alternatywnymi 
paliwami (0587 – Alternative Fuels), wyposa�eniem i usługami paliwowymi 
(0573 – Équipements et services petroliers), wydobywaniem i przetwórstwem 
(0533 – Exploration et production), jak i wyposa�eniem zwi�zanym z energi�
odnawialn� (0583 – Renewable Énergy Équipment).  

Warto nadmieni�, i� na Marché Libre notowane s� tak�e obligacje zamien-
ne. Na pocz�tku 2009 r. emitentami tych walorów, notowanych na tym rynku, 
s�: Altergaz60, DS Holding61 oraz Proximania62. 
                                       

60 Stopa: 3,50%, data wykupu: 29.06.2011, warto�� nominalna: 64 000 €, całkowita liczba 
walorów: 438. 

61 Stopa: 3,00%, data wykupu: 10.07.2013, warto�� nominalna: 120 €, całkowita liczba walo-
rów: 83 333. 

62 Stopa: 4,20%, data wykupu: 13.07.2012, warto�� nominalna: 58 500 €, całkowita liczba 
walorów: 498. 
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5.   FUNKCJONOWANIE RYNKU POZAGIEŁDOWEGO CeTO W POLSCE 

5.1.  Powstanie  rynku CeTO 

Polski publiczny regulowany rynek pozagiełdowy, okre�lany jako Rynek 
Papierów Warto�ciowych CeTO, jest ustawowo uregulowanym segmentem pol-
skiego rynku kapitałowego. Został on zorganizowany przez spółk� CeTO SA 
w Warszawie i wzorowany był na rozwi�zaniach ameryka�skich. Współtworzo-
ny był te� przez ameryka�skich specjalistów z NASDAQ. 

Pierwsze rozmowy o utworzeniu polskiego rynku pozagiełdowego miały 
miejsce wiosn� 1994 r. i toczone były pomi�dzy Ministerstwem Przekształce�
Własno�ciowych a biurami maklerskimi. Dotyczyły one notowa� na tym rynku 
spółek uczestnicz�cych w programie NFI. 

W lutym 1995 r. Komisja Papierów Warto�ciowych przedstawiła projekt 
samorz�dowej organizacji regulowanego publicznego wtórnego rynku pozagieł-
dowego. Istotne znaczenie dla stworzenia polskiego rynku pozagiełdowego mia-
ło nawi�zanie współpracy z USAID (ameryka�sk� agencj� rz�dow�, dysponuj�-
c� �rodkami pomocowymi) oraz z firm� konsultingow� Barents Group LLC 63.  

Za dat� powstania polskiego rynku pozagiełdowego uzna� mo�na dzie�
29 stycznia 1996 r., w którym banki i domy maklerskie zawi�zały spółk� akcyj-
n� pod nazw� Centralna Tabela Ofert CeTO SA (CeTO) w Warszawie. 

W 2004 r. CeTO weszła w alians strategiczny z grup� MTS. Nast�piła 
zmiana nazwy firmy na MTS-CeTO SA, a włoska spółka MTS S.p.A. została 
nowym akcjonariuszem (posiada ona 25% akcji MTS-CeTO SA)64.

Centralna Tabela Ofert jest rynkiem podlegaj�cym kontroli przez Komisj�
Nadzoru Finansowego. Zawieranie transakcji na Rynku Papierów Warto�cio-
wych CeTO dokonuje si� w godzinach 9:00–16:00 od poniedziałku do pi�tku – 
z wył�czeniem dni wolnych od pracy. Obrót papierami warto�ciowymi odbywa 
si� za po�rednictwem domów maklerskich, które mog� działa� na rachunek 
klienta b�d� na rachunek własny. Transakcje zawarte na rynku rozliczane s�
przez Krajowy Depozyt Papierów Warto�ciowych SA (KDPW) i podlegaj� Fun-
duszowi Gwarantowania Rozlicze�. 

Rynek Papierów Warto�ciowych CeTO obejmuje trzy segmenty65: 
− rynek akcji, na którym notowane s� walory małych i �rednich przedsi�-

biorstw, 

                                       
63 Zob. A. N. D u r a j, Histoire de la création et principes de fonctionnement du marché pub-

lic en banque polonais – le CeTO (Tableau d’Offres Central), [w:] Ch. Le B a s, B. S u c h e c k i 
(red.), Marché – Innovations – Développement économique, Communications du Séminaire Fran-
co-Polonais 1999, Absolwent, Łód� 2000, s. 129–130. 

64 http://www.gpw.pl. 
65 www.mts-ceto.pl. 
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− rynek instrumentów dłu�nych, na którym notowane s� listy zastawne, ob-
ligacje komunalne, obligacje korporacyjne, obligacje bankowe oraz obligacje 
skarbowe, 

− rynek certyfikatów inwestycyjnych. 
Regulamin obrotu na Rynku Papierów Warto�ciowych CeTO został przyj�-

ty uchwał� nr 1/O/06 Rady Nadzorczej Spółki z dnia 3 stycznia 2006 r., a na-
st�pnie zmieniony uchwałami nr 2/O/06 Rady Nadzorczej MTS-CeTO SA 
z dnia 16 stycznia 2006 r. oraz nr 4/06 Rady Nadzorczej MTS-CeTO SA z dnia 
23 stycznia 2006 r. Wszedł on w �ycie z dniem 6 lutego 2006 r. Zgodnie z § 1 
rozdziału 2 regulaminu, wniosek o dopuszczenie papierów warto�ciowych do 
obrotu na rynku CeTO powinien zawiera� w szczególno�ci: 

1) oznaczenie nazwy (firmy), siedziby i adresu emitenta, 
2) liczb� papierów warto�ciowych, b�d�cych przedmiotem wniosku, ich ro-

dzaj, dat� emisji, warto�� nominaln�, cen� emisyjn� lub cen� sprzeda�y, 
3) informacje dotycz�ce zbywalno�ci papierów warto�ciowych, 
4) informacje dotycz�ce struktury własno�ci papierów warto�ciowych 

i sposobu ich rozprowadzenia, 
5) informacje na temat gdzie i kiedy został opublikowany odpowiedni do-

kument informacyjny, zatwierdzony przez wła�ciwy organ nadzoru, chyba �e 
sporz�dzenie lub zatwierdzenie takiego dokumentu nie jest wymagane, 

6) o�wiadczenie emitenta, �e zawarł umow� z Krajowym Depozytem Papie-
rów Warto�ciowych SA, której przedmiotem jest rejestracja w depozycie papie-
rów warto�ciowych, obj�tych niniejszym wnioskiem, 

7) o�wiadczenie emitenta, i� w stosunku do niego nie zostało wydane pra-
womocne postanowienie o ogłoszeniu upadło�ci, obejmuj�cej likwidacj� jego 
maj�tku lub postanowienie o oddalenie wniosku o ogłoszenie tej upadło�ci ze 
wzgl�du na to, �e maj�tek emitenta nie wystarcza na zaspokojenie kosztów po-
st�powania, albo nie została otwarta likwidacja emitenta, 

8) o�wiadczenie emitenta, i� nie zachodz� przeszkody okre�lone w ustawie 
o ofercie lub ustawie o obrocie w dopuszczeniu papierów warto�ciowych do 
obrotu na rynku, 

9) zobowi�zanie emitenta do przestrzegania regulaminu i innych przepisów 
obowi�zuj�cych na rynku, 

10) o�wiadczenie emitenta o poddaniu si� wła�ciwo�ci s�du polubownego66. 
                                       

66 Zgodnie z § 25 ust. 1 Statutu MTS-CeTO Spółka Akcyjna, spory o prawa maj�tkowe po-
mi�dzy stronami transakcji zawieranymi na rynku pozagiełdowym, wynikaj�ce z przebiegu obrotu 
oraz spory o prawa maj�tkowe pomi�dzy spółk� a stronami transakcji, jakie mog� wynikn��
z tytułu wykonywania czynno�ci w ramach obrotu, przeprowadza s�d polubowny, powoływany do 
rozstrzygni�cia poszczególnego sporu. Co wi�cej, w zakresie okre�lonym w Regulaminie obrotu, 
do wła�ciwo�ci s�du polubownego nale�y równie� rozstrzyganie sporów o prawa maj�tkowe 
pomi�dzy emitentami a spółk� (§ 25 ust. 2). S�d polubowny – na mocy § 25 ust. 3 Statutu MTS-
-CeTO Spółka Akcyjna – mo�e tak�e rozstrzyga� inne spory, zwi�zane z prowadzonym przez 
spółk� rynkiem pozagiełdowym. 
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W przypadku, gdy spółka zamierza wprowadzi� swe akcje do obrotu na 
rynku, winna ona wystosowa� wniosek, który – poza danymi okre�lonymi 
w powy�ej omówionym § 1 regulaminu – powinien zawiera� informacje doty-
cz�ce ogólnej liczby wyemitowanych akcji, jak równie� informacje dotycz�ce 
struktury własno�ci wszystkich wyemitowanych akcji. Do wniosku nale�y doł�-
czy� akt zało�ycielski spółki oraz o�wiadczenie dotycz�ce przestrzegania 
w spółce zasad ładu korporacyjnego. Ponadto do wniosku o dopuszczenie praw 
do nowych akcji do obrotu na rynku nale�y doł�czy� protokół z walnego zgro-
madzenia, na którym uchwalono emisj� nowych akcji. 

W przypadku instrumentów dłu�nych, wniosek o ich dopuszczenie do obro-
tu na rynku winien zawiera� wskazanie podstawy prawnej emisji, okre�lenie 
terminów i warunków wykupu tych instrumentów. W przypadku programu emi-
sji instrumentów dłu�nych – gdy nie jest znana ich liczba, rodzaj, data emisji, 
warto�� nominalna, cena emisyjna lub cena sprzeda�y, jak równie� niemo�liwe 
jest podanie informacji dotycz�cych struktury własno�ci papierów warto�cio-
wych i sposobu ich rozprowadzenia – nale�y poda� maksymaln� warto�� pro-
gramu emisji. Do wniosku nale�y doł�czy� dokumenty stanowi�ce podstaw�
prawn� emisji instrumentów dłu�nych, a w przypadku emisji obligacji zamien-
nych lub obligacji z prawem pierwsze�stwa – o�wiadczenie dotycz�ce prze-
strzegania w spółce zasad ładu korporacyjnego. 

Podobnie wygl�da procedura dotycz�ca wniosku o dopuszczenie certyfika-
tów inwestycyjnych do obrotu na rynku. Wniosek ten powinien zawiera� wska-
zanie podstawy prawnej emisji, jak równie� okre�lenie ceny emisyjnej tych 
certyfikatów oraz warto�ci emisji, b�d�cej przedmiotem wniosku. Do wniosku 
nale�y doł�czy� statut towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz odpis z reje-
stru funduszy inwestycyjnych lub odpis z rejestru towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych. 

5.2.  Podmioty CeTO 

Pierwsz� spółk� notowan� na CeTO był Rafamet SA. Walorami wprowa-
dzonymi na rynek przez t� spółk� były jej akcje67. Natomiast emitentem pierw-
szych obligacji była gmina miasto Ostrów Wielkopolski68.  
                                       

67 Fabryka Obrabiarek Rafamet na pocz�tku 2007 r. przeniosła swoje notowania z rynku Ce-
TO na Giełd� Papierów Warto�ciowych, lokuj�c swoje akcje na rynku równoległym. W zwi�zku 
z tym Rafamet nie miał obowi�zku sporz�dzenia prospektu emisyjnego. W podobny sposób noto-
wania w 2007 r. na GPW przeniosły: Mewa, Hawe (dawny Ventus) oraz ZL Orzeł. Warto nadmie-
ni�, i� spółki ZL Orzeł oraz Hawe równie� nie sporz�dzały prospektu emisyjnego, natomiast 
w przypadku Mewy przeprowadzona została nowa emisja akcji (zob. Rafamet przenosi si� z CeTO 
na GPW, www.money.pl, 25.06.2007 r.). 

68 Ostrów Wielkopolski był pierwszym miastem w Polsce, które wyemitowało komunalne 
papiery warto�ciowe. Dotychczasowe emisje z lat 1996, 1997, 1999, 2000 i 2002 wzbogaciły 
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Na pocz�tku grudnia 1996 r. na CeTO rozpocz�ł si� obrót akcjami Rafame-
tu, spółki uczestnicz�cej w programie powszechnej prywatyzacji. Tydzie� po 
Rafamecie na CeTO pojawiły si� akcje drugiej spółki – Polisa. Warto nadmie-
ni�, i� walory tej spółki, lecz nale��ce do innych serii, znajdowały si� wcze�niej 
ju� w obrocie giełdowym. Istniej�ce do ko�ca 1996 r. przepisy podatkowe 
umo�liwiały bowiem sprzeda� akcji przez CeTO bez ponoszenia obci��e� fi-
skalnych bez wzgl�du na sposób nabycia papierów.  

Do 1998 r. liczba notowanych spółek na rynku CeTO rosła osi�gaj�c naj-
wy�sz� liczb� w roku 1998 (25 spółek). W kolejnych latach nieco zmniejszyła 
si� liczba spółek notowanych na tym rynku (zob. rys. 3). 
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Rys. 3. Liczba spółek notowanych na rynku CeTO w latach 1996–2005 

� r ó d ł o: Polski rynek kapitałowy 1991–2006, Komisja Papierów Warto�ciowych i Giełd, 
Warszawa 2006, s. 24. 

Niewielka i raczej ustabilizowana liczba spółek notowanych na CeTO 
wskazuje na niezbyt wysok� atrakcyjno�� tego rynku w zakresie obrotu akcjami. 
Sytuacja ta została spowodowana skupieniem si� spółki prowadz�cej rynek na 
organizacji obrotu skarbowymi papierami warto�ciowymi oraz przechodzeniem, 
notowanych na CeTO spółek, na GPW69. Ten proces migracji spółek akcyjnych 
z CeTo na GPW przybrał wi�ksze rozmiary od pocz�tku 2007 r. Po spółkach 

                                       

bud�et miasta ł�cznie o 57 mln zł. Obligacje z pierwszej emisji zadebiutowały na rynku publicz-
nym Centralnej Tabeli Ofert (CeTO) w marcu 1997 r. i zostały wykupione przez miasto po dwóch 
latach (zob. Ostrów wyemituje obligacje komunalne, http://gospodarka.gazeta.pl, 23.06.2004 r.). 

69 Polski rynek kapitałowy 1991–2006, Komisja Papierów Warto�ciowych i Giełd, Warszawa 
2006, s. 24. 
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Mewa, Hawe, ZL Orzeł, na GPW trafił  Rafamet, oraz cztery nast�puj�ce spółki: 
Karen Notebook, Zastal, KPPD i Izolacja Jarocin. 

Na pocz�tku 2009 r. na rynku akcji Centralnej Tabeli Ofert notowane były 
walory jedynie 5 spółek (Aqua, Holdikom70, Leasco, OZC oraz Wodkan). Naj-
wi�ksz� liczb� wyemitowanych akcji posiadała spółka Leasco – 2 043 149 600. 
Liczba akcji tej spółki w obrocie pozagiełdowym wyniosła 1 793 149 600 szt., 
a maksymalna cena ka�dej z nich była równa 6 gr (zob. tab. 5).   

T a b e l a  5 

Statystyka notowanych akcji na CeTO (stan na pocz�tek 2009 r.) 

Nazwa 
spółki 

Liczba akcji 
wyemitowanych 

(szt.) 

Akcje w obrocie 
pozagiełdowym

(szt.) 

Warto��
rynkowa
(tys. zł) 

Warto��
ksi�gowa
(tys. zł) 

P/BV
Cena akcji z 52 

tygodni (zł) 

maks. min. 

Aqua 12 986 996 12 335 852 175 324,4 310 241,0 0,57 16,90 7,30

Holdkom 6 891 352 4 489 171 126 800,9 186 398,0 0,68 50,00 4,50

Leasco 2 043 149 600 1 793 149 600 40 863,0 141,0 289,81 0,06 0,01

Ozc 1 217 420 1 217 420 62 088,4 73 870,0 0,84 100,00 51,00

Wodkan 4 825 666 4 825 666 43 431,0 218 099,0 0,20 16,90 6,00

� r ó d ł o: www.mts-ceto.pl, 29.01.2009 r. 

Mo�na zatem stwierdzi�, i� polski rynek pozagiełdowy akcji – w porówna-
niu z rynkiem francuskim – jawi si� jako mało dynamiczny i ubogi pod wzgl�-
dem liczby i warto�ci notowanych na nim walorów. 

Odmienna sytuacja panowała na rynku instrumentów dłu�nych. Na pocz�t-
ku 2009 r. na CeTO notowane były:  

− obligacje skarbowe – 40 rodzajów, 
− obligacje innych emitentów – 13 rodzajów, 
− listy zastawne – 14 rodzajów. 
Warto wspomnie� równie� o istniej�cym na CeTO rynku hurtowym obli-

gacji. 
Wzmo�one zainteresowanie wprowadzaniem obligacji na Centraln� Tabel�

Ofert wi��e si� z kilkoma zaletami tej publicznej emisji. Zalety tej formy finan-
sowania inwestycji s� liczne, a spo�ród nich wymieni� nale�y71: 

                                       
70 Spółka Holdikom planuje wycofanie si� z Centralnej Tabeli Ofert, skupienie rozproszo-

nych akcji i przekształcenie w spółk� maj�tkowo-inwestycyjn� (zob. Holdikom chce wycofa� si�
z CeTO, „Puls Biznesu”, 24.01.2009, http://www.pb.pl). 

71 www.mts-ceto.pl, 29.01.2009 r. 
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− mo�liwo�� pozyskania inwestorów instytucjonalnych, którzy skłonni s�
zaanga�owa� w wi�kszym stopniu swoje �rodki ze wzgl�du na wy�szy stopie�
bezpiecze�stwa inwestycji w papiery warto�ciowe na tym rynku,  

− płynno�� obrotu, która jest szczególnie istotna w przypadku wcze�niej-
szego wyj�cia inwestora z inwestycji, 

− stałe parametry emisji, gdy� warunki realizacji �wiadcze� z obligacji 
ustalane s� przez emitenta w momencie ich emisji i pozostaj� niezmienione do 
momentu ich wykupu, 

− elastyczno�� konstrukcji �wiadcze� z obligacji, tj. sposobu naliczania od-
setek, terminu wykupu obligacji, terminów płatno�ci oprocentowania, jak rów-
nie� uprawnie� do �wiadcze� niepieni��nych, 

− brak zale�no�ci od jednego podmiotu finansuj�cego, który mo�e chcie�
wywiera� wpływ na działalno�� emitenta, 

− brak konieczno�ci zabezpieczenia obligacji, gdy� emitent obligacji nie 
jest zobowi�zany do tworzenia zabezpiecze� prawnych lub maj�tkowych, 

− stworzenie dodatkowych mo�liwo�ci finansowania z innych �ródeł, po-
niewa� �rodki pochodz�ce z emisji obligacji mog� zosta� wykorzystane w celu 
refinansowania zadłu�enia z innego �ródła, 

− ni�szy koszt pozyskanego kapitału – w wielu przypadkach zwi�kszona 
płynno�� papierów warto�ciowych traktowana jest przez inwestorów jako pewna 
premia, dzi�ki czemu s� oni w stanie zaakceptowa� ni�sze oprocentowanie obli-
gacji na rynku regulowanym, 

− bie��c� rynkow� wycen� papierów warto�ciowych, która jest niezwykle 
istotna dla inwestorów instytucjonalnych, maj�cych obowi�zek dokonywania 
codziennej wyceny posiadanych aktywów, 

− zwi�kszenie wiarygodno�ci emitenta w oczach inwestorów, kontrahentów 
oraz kredytodawców, zwi�zane z  przejrzysto�ci� rynku regulowanego, b�d�c�
wynikiem nało�onych na emitenta obowi�zków informacyjnych, 

− efekt marketingowy, polegaj�cy na tym, i� przez obecno�� na rynku regu-
lowanym emitent staje si� rozpoznawalny w�ród potencjalnych inwestorów, 
a notowanie na rynku regulowanym sprawia, �e zwi�ksza si� zainteresowanie 
inwestorów, w efekcie czego w przyszło�ci łatwiej jest pozyska� kapitał na dal-
szy rozwój lub nowe pomysły i inwestycje. 

O wzgl�dnym niedorozwoju polskiego rynku pozagiełdowego mo�na mó-
wi� tak�e z tego wzgl�du, i� na pocz�tku 2009 r. nie były notowane na nim �ad-
ne certyfikaty inwestycyjne. Mo�liwo�� tak� stwarza bowiem zał�cznik do
Uchwały Nr 14/06 Zarz�du MTS-CeTO z dnia 10 lutego 2006 r. w sprawie okre-
�lenia szczegółowych zasad obrotu na Rynku Papierów Warto�ciowych CeTO. 
Równie� na Marché Libre we Francji na pocz�tku 2009 r. nie były notowane 
�adne certyfikaty inwestycyjne. 
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6.   ZAKO�CZENIE 

Główn� przesłank� funkcjonowania Marché Libre we Francji i Centralnej 
Tabeli Ofert w Polsce jest stworzenie małym i �rednim przedsi�biorstwom warun-
ków wzgl�dnie łatwego zaistnienia na rynku kapitałowym. Debiut na rynku poza-
giełdowym stanowi dla tych jednostek wa�ny etap w rozwoju ich działalno�ci. 

Na francuskim i polskim rynku pozagiełdowym maj� miejsce pewne ró�ni-
ce w sposobie funkcjonowania. Wyra�aj� si� one tym, i� Marché Libre od sa-
mego pocz�tku swego funkcjonowania stanowił przedmiot �ywego zaintereso-
wania małych i �rednich przedsi�biorstw, w przeciwie�stwie do Centralnej Ta-
beli Ofert (ta tendencja zachowała si� do chwili obecnej). Francuski rynek poza-
giełdowy nale�y uzna� za rynek dynamicznie rozwijaj�cy si� pod wzgl�dem 
liczby spółek corocznie lokuj�cych na nim swoje akcje. Co wi�cej, wolumen 
transakcji przeprowadzanych na Marché Libre jest nieporównywalnie wi�kszy 
ni� na CeTO. Odmiennie wygl�da natomiast sytuacja na rynku instrumentów 
dłu�nych. Liczba tych walorów notowanych na polskim rynku giełdowym prze-
wy�sza w sposób znacz�cy ich liczb� wyst�puj�c� na Marché Libre. To zró�ni-
cowanie ma miejsce, mimo i� regulacje prawne, odnosz�ce si� do funkcjonowa-
nia obydwu rynków, mog� by� uznane za porównywalne i do�� zbli�one. 
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