ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 236, 2010

*
Agnieszka Natasza Duraj
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1. WSTEP

Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie wynikow badan teore-
tyczno-empirycznych nad powstaniem i rozwojem pozagietdowego rynku kapi-
tatlowego we Francji i w Polsce. Cel ten wydaje si¢ wazny ze wzgledu na potrze-
be wskazan i rekomendacji warunkéw umacniania roli i znaczenia rynku kapita-
towego w rozwoju przedsiebiorstw.

2. POJECIE I MIEJSCE RYNKU POZAGIELDOWEGO W RYNKU KAPITALOWYM

Zdefiniowanie pozagietdowego rynku kapitalowego wymaga uprzedniego
wskazania, iz jest on cze$cia publicznego rynku kapitatowego' i zarazem jego
podmiotem prowadzacym i nadzorujacym zdecentralizowany obroét papierami
wartosciowymi w systemie notowan ciaglych. Jest to rynek nieurzgdowy o cha-
rakterze regulowanym (zob. tez rys. 1), co oznacza, ze nie jest tworzony i nadzo-
rowany przez gietde papierow wartosciowych, oraz ze spotka prowadzaca rynek
pozagietdowy zapewnia:

a) koncentracj¢ podazy i popytu na papiery wartosciowe, bedace przedmio-
tem obrotu, w celu ksztattowania ich powszechnego kursu;

b) bezpieczny i sprawny przebieg transakcji;

* Dr hab., prof. nadzw. UL w Katedrze Analizy i Strategii Przedsi¢biorstwa UL.

! Za publiczny obr6t papierami warto§ciowymi uwaza si¢ proponowanie nabycia lub naby-
wanie emitowanych w serii papierow wartosciowych przy wykorzystaniu $rodkéw masowego
przekazu albo w inny sposob, przy czym propozycja ta musi by¢ skierowana do wigcej niz 300
0s0b lub do nieoznaczonego adresata. Natomiast z pojeciem rynku niepublicznego nalezy utozsa-
mia¢ wszystkie dziatania, ktore prowadzg do pozyskania kapitatu przez przedsigbiorstwa w sposob
nickwalifikujacy si¢ do dziatan charakterystycznych dla rynku publicznego. Sytuacja ta dotyczy
np. prywatnej emisji akcji.
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¢) upowszechnienie jednolitych informacji o kursach i obrotach papierami
warto$ciowymi, bedacymi przedmiotem obrotu na nim”.

Zdecentralizowana forma obrotu papierami wartoSciowymi wyraza si¢
m. in. w:

a) braku tozsamosci siedziby rynku pozagietdowego z lokalizacja tego rynku;

b) uzgadnianiu transakcji migdzy soba przez domy maklerskie;

¢) zawieraniu transakcji bezposrednio mig¢dzy uprawnionym domem ma-
klerskim a klientem.

Rynek kapitalowy

publiczny niepubliczny

| |
rynek pierwotny rynek wtdrny
|

rynek regulowany

urzedowy nieurzedowy
[
| | I

rynek gietdowy rynek gietdowy rynek pozagietdowy

Rys. 1. Miejsce rynku pozagietdowego w rynku kapitalowym

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi, DzU 1997, nr 118, poz. 754.

Nalezy podkresli¢, ze publiczny pozagieldowy rynek kapitatowy jest ryn-
kiem kierowanym cena, co oznacza, ze wysoko$¢ ceny decyduje o wolumenie
obrotu. Na rynku tym brak jest ograniczen wahan cen i przeto moga one zmienia¢
si¢ w czasie sesji wielokrotnie i bez administracyjnych ograniczen. Sprzedaz
i kupno papieréw wartosciowych odbywa si¢ na wlasny rachunek i ryzyko organi-

% Rynek regulowany mozna okre$li¢ takze jako system obrotu papierami wartosciowymi do-
puszczonymi do publicznego obrotu, zorganizowany w taki sposob, ze przy kojarzeniu ofert naby-
cia 1 zbycia tych papierow zapewniony jest powszechny i réwny dostgp do informacji rynkowe;j
w tym samym czasie oraz zachowane sg jednakowe warunki nabywania i zbywania tych papierow.
Rynek regulowany dzieli si¢ na: urzedowy (gietdowy) i nieurzedowy (gietdowy i pozagietdowy).
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zatoréw rynku’, ktorzy maja obowiazek stalego wystawiania wlasnych ofert kup-
na i sprzedazy akcji oraz przeprowadzania zgodnie z nimi okreslonych transakcji.

Pozagieldowy rynek kapitatowy jest czgscia nieurzgdowego rynku kapita-
towego. Obok niego istnieje rowniez nieurzedowy rynek gieldowy, ktory moze
by¢ warunkowo tworzony przez spotki prowadzace gietde. Warunkiem tym jest
dokonywanie obrotu papierami wartosciowymi w ramach oddzielnie zorganizo-
wanego rynku. Nieurzgdowy rynek kapitalowy jest wydzielong czg¢scia publicz-
nego regulowanego rynku kapitalowego, na ktorym istnieje i funkcjonuje réw-
niez urzedowy rynek gieldowy. Regulowany nieurzedowy rynek pozagietdowy
moze by¢ tworzony przez spotki akcyjne niebedace gietdami®.

Rynek pozagieldowy okresli¢ mozna tez jako te¢ cze$¢ rynku kapitatowego,
ktdra jest podmiotem i miejscem pozyskania i lokowania przez przedsi¢biorstwa
kapitatu niezbednego dla ich funkcjonowania i rozwoju’.

Na pozagietdowym rynku kapitatowym, okreslanym czgsto akronimem OTC
(Over the Counter) ma miejsce zawieranie umow i przeprowadzanie transakcji za
posrednictwem Internetu, telefonu i posrednikow (dealerow), zamiast klasycznego
handlu parkietowego. Nie ma jednego, centralnego miejsca obrotu, a jego uczest-
nikami sa instytucje finansowe, banki, brokerzy, dealerzy i klienci indywidualni.

Rynek ten w mniejszym stopniu podlega standaryzowanym regulacjom.
Dzialaja na nim jednak podmioty licencjonowane przez odpowiednie urzedy
nadzoru. Rynek jest regulowany oznacza, ze on sam jest nieregulowany, nato-
miast jego podmioty jak najbardziej tak®.

3. WSTEP DO HISTORII POZAGIELDOWEGO RYNKU KAPITALOWEGO
W USA I EUROPIE

Rynek pozagietdowy powstal w Stanach Zjednoczonych ok. 1871 r., a do
jego rozwoju przyczynily si¢ gldéwnie rosnace potrzeby pozyskania przez spotki
budowy drég oraz spotki przemystowe dodatkowego kapitalu na rozwijanie
swojej dziatalnosci w drodze pierwotnych emisji papierow wartosciowych. Dla

3 Rynek pozagieldowy moze by¢ prowadzony tylko przez spotke akcyjna, a przedmiotem jej
dziatalno$ci moze by¢ wyltacznie prowadzenie rynku pozagieldowego lub innej dziatalnosci
w zakresie organizowania obrotu instrumentami finansowymi oraz dziatalno$ci zwigzanej z tym
obrotem.

*Sz. Paciura, Analiza koncepcji rozwoju struktury rynkéw, [w:] J. Dancewicz,
M.Dzwonkowski, W. Jedrzejec, M. Karas, D. Niszcz, Sz. Paciura, M. Stopka,
L.Szczerba, B. Szymanski, Pomysly na polskq gielde, Gietda Papierow WartoSciowych
w Warszawie, Warszawa 2005, s. 73.

> A.N. Duraj, Polski publiczny rynek pozagieldowy — jego powstanie, cechy i zasady funk-
cjonowania, [w:] J. Duraj (red.), Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Ome-
ga-Praksis, £.6dz 1999, s. 115.

8 R. Kosowski, Alternatywq dla gieldy jest rynek forex, ,Gazeta Prawna” 7 marca 2008,
nr 48, http://egp.gazetaprawna.pl.
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funkcjonowania i rozwoju pozagietdowego rynku kapitalowego w USA zna-
mienne jest powstanie w 1971 r. elektronicznego systemu obrotu pozagietdowe-
go, okres$lanego jako NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations). Datg t¢ uznaje si¢ za zalazek gietdy komputerowe;.
System ten najpierw dostarczat informacji o kursach papierow wartosciowych,
a nastgpnie takze o wysokosci ich obrotu. Po 10 latach istnienia gietda kompute-
rowa NASDAQ stata si¢ trzecim rynkiem na $wiecie po gietdzie w Nowym Jor-
ku i Tokio’. Mozna zatem stwierdzi¢, iz amerykanski NASDAQ jest najstar-
szym, najbardziej znanym i zarazem najlepiej rozwinigtym pozagieldowym ryn-
kiem $wiata. Stat on si¢ gtownym miejscem pozyskiwania kapitaldw przez spot-
ki o duzej innowacyjnosci oraz przedsigbiorczosci.

Powstanie pozagietdowego rynku kapitatowego w Europie datuje si¢ na lata
dziewigcdziesiate XX w. Przykladem zaistnienia tego rynku w owym okresie
moze by¢ rynek pozagietdowy AMI (Alternative Investment Market) powstaty
w Wielkiej Brytanii w 1995 r. AMI grupuje mate i $rednie przedsigbiorstwa
z dziedzin gospodarki uznawanych za wzrostowe i przysztosciowe®. We Francji
powstanie pozagieldowego rynku kapitatowego (Marché Libre) nalezy datowac
na rok 1996°. W tym samym roku powstat takze regulowany rynek pozagieltdo-
wy w Polsce.

Regulowany rynek pozagietdowy w Polsce jest organizowany przez spotke
MTS-Centralna Tabela Ofert CeTO SA (CeTO) w Warszawie. Jest to spotka
akcyjna nalezaca do grupy kapitatowej GPW w Warszawie. Powstata ona z ini-
cjatywy ponad 20 bankéw i doméw maklerskich'’.

Rynek pozagietdowy CeTO jest ustawowo uregulowanym segmentem pol-
skiego rynku kapitatowego''. CeTO stat si¢ rynkiem nieurzedowym pozagietdo-
wym od chwili wej$cia w zycie znowelizowane] ustawy ,,Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi” (tj. od 16 stycznia 2001 r). Nowela ustawy
wprowadzila bowiem nowy sposob podziatu publicznego rynku kapitatlowego,
wyrozniajac rynek urzedowy oraz rynek nieurzedowy gietdowy i pozagietdowy.

Za jedna z waznych przestanek powstania publicznego rynku pozagietdowe-
go w Polsce uzna¢ nalezy istnienie wysokich barier wejscia przedsigbiorstw na
rynek gietdowy.

W Polsce obrdt pozagietdowy odbywa si¢ niezaleznie od obrotu gieldowego.
Rynek pozagieldowy jest przeznaczony zaréwno dla papierow dtuznych, jak i dla
akcji matych i $rednich spotek oraz spotek niedopuszczonych do notowan na

" W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2005, s. 147-148.

8 Na rynku AMI notowane sg przede wszystkim spotki z sektora nowoczesnych ustug. Zob.
londonstockexchange/aim.

° La Vie Financiére, www.tradingsat.com.

10 Szerzej m. in. E. O strowska, Rynek kapitalowy, PWE, Warszawa 2007, s. 59.

" 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 gieldowym. Rynek ten przeznaczony jest bowiem gtownie dla mniejszych
1 mniej wiarygodnych spotek, ktore nie spelniaja kryteriow obowigzujacych spot-
ki notowane na rynku gietdowym. Na rynku pozagieldowym, w odréznieniu od
rynku gietdowego, dopuszczalne sg transakcje zawierane bezposrednio migdzy
inwestorami, a ceny sa negocjowane pomigdzy poszczegdlnymi brokerami.

W historii rozwoju rynku pozagietdowego w Europie wyrdzni¢ mozna takze
procesy taczenia si¢ gietd. Jedna z zasadniczych przestanek taczenia si¢ gietd
jest obnizenie kosztow dzialalnosci, a w szczegdlnosci kosztéw zwigzanych
z transakcjami o charakterze transgranicznym, ze wzrostem konkurencji pomig-
dzy gietdami, jak rowniez z rozwojem alternatywnych systemow obrotu, ktdre
dzigki zastosowaniu zaawansowanych technologii informatycznych, wirtualiza-
cji miejsca obrotu i braku uregulowan gietdowych moga konkurowacé z gietdami
tradycyjnymi'’. Istotng role odgrywaja tutaj takze procesy globalizacji.

Rozwoj swiatowych gietd spowodowal, iz trzy gietdy, a mianowicie: gietda
w Amsterdamie (AEX), w Brukseli (BXS) i gietda Paryska (SBF), w marcu 2000 r.
podjely decyzje o polaczeniu si¢ i stworzeniu pierwszej paneuropejskiej spotki
o nazwie Euronext N.V." Do powstania spotki Euronext N.V. doszto 22 wrze-
$nia 2000 r. Jej akcjonariuszami staly si¢ trzy wczesniej wymienione gietdy'?,
ktére przyjely nastgpujace nazwy: Euronext-Amsterdam, Euronext-Brussels
i Euronext-Paris'”. Gieldy te posiadaty w momencie utworzenia Euronext N.V.
odpowiednio: 32, 8 i 60% wartosci kapitalu wlasnego nowej spotki. Gietda ta
zostata utworzona wedtug prawa dunskiego.

W czerwcu 2006 r. Euronext N.V. zostal przejety przez najwigksza gietde
swiata — NYSE (New York Stock Exchange). Do porozumienia doszto migdzy
zarzadami obu spolek. Koszt przejecia Euronextu wyniost 10 mld dolarow
w gotowce oraz w akcjach. Nowo powstata spotka NYSE Euronext ma swoja
siedzibe w Nowym Jorku'® i notowane sa na niej spotki o tacznej kapitalizacji
ok. 27 bln dolarow'’.

12 W Polsce alternatywnym systemem obrotu jest rynek NewConnect, na ktérym przedmio-
tem obrotu mogg by¢ zdematerializowane akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe
oraz inne udzialowe papiery wartosciowe emitowane na podstawie wiasciwych przepiséw prawa
polskiego lub obcego, wprowadzone do tego obrotu (§ 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu
Obrotu, tekst ujednolicony wedtug stanu prawnego na dzien 2 grudnia 2008 r.).

3 A.N. Duraj, Gielda w Warszawie — od czaséw dawnych po dzien dzisiejszy, [w:] J. Du -
raj (red.), Przedsiebiorstwo na rynku kapitalowym, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, L.6dz
2002, s. 35.

'* Inicjatywy stworzenia Euronextu byly podejmowane juz w 1998 r., jednakze konkretny
plan dziatania zostat ogloszony dopiero w roku 2000.

S'W. Jedrzejec, Analiza mozliwych alianséw strategicznych warszawskiej gieldy, [w:]
J.Dancewicziin,op. cit., s. 91.

S R. Asyngier, Zmiany na gléwnych rynkach gieldowych w Europie, [w:] P. Karpus,
J.Wectawski (red.), Rynek finansowy. Inspiracje z integracji europejskiej, Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2008, s. 365.

"7 http://pl.wikipedia.org.
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4. POWSTANIE I ZASADY FUNKCJONOWANIA POZAGIELDOWEGO RYNKU
MARCHE LIBRE WE FRANCJI

4.1. Powstanie pozagieldowego rynku Marché Libre

Rynek Marché Libre, utworzony zostal w roku 1996 w celu podjecia wy-
przedzajacych dziatan dla ztagodzenia negatywnych skutkdw zamierzonej li-
kwidacji rynku hors-cote'®. Marché Libre jest rynkiem organizowanym przez
Euronext-Paris SA, ktéry umozliwia przedsigbiorstwom wejscie na gietde przy
spetnieniu przez nie zminimalizowanych formalnych warunkéw'. Jest to rynek
gietdowy nieregulowany’, pozwalajacy zadebiutowa¢ na gietdzie matym i $red-
nim przedsigbiorstwom®'. Mimo iz jest rynkiem organizowanym przez Euronext-
-Paris SA, nie stanowi on rynku regulowanego w sensie artykutu L 441-1 Code de
Monétaire et Financier. Oznacza to, ze emitenci papierow wartosciowych, stara-
jacy si¢ o notowania swoich waloréw na tym rynku, nie podlegaja wielu obo-
wiazkom, jakim poddane musza by¢ spotki, ktorych walory notowane sa na ryn-
ku regulowanym.

Rynki nieregulowane (marchés non réglementés) we francuskim systemie
prawnym definiowane sa jako rynki instrumentéw finansowych — inne niz te,
ktére sa regulowane i dla ktorych Francja nie ma obowiazku wysytania zadnych
urzedowych powiadomien do Komisji Europejskiej™.

Kodeks walutowy i finansowy — Code de Monétaire et Financier (art.
L 421-3 do L 421-5) — definiuje rynek regulowany (marché réglementé) jako
rynek instrumentow finansowych cechujacy si¢ regularnym funkcjonowaniem,
ktorego podstawy prawne — ustanowione lub zaakceptowane przez kompetentne
wladze — okre$laja warunki funkcjonowania, dostgpu, dopuszczenia do negocja-
cji oraz obowiazki ogloszen o transakcjach, jakie przekazywane sq upowaznio-
nym do tego wladzom. Okreslenie powyzsze, zblizone do tresci art. 13 Directive
n®93/22/CEE sur les services d’investissement, odnosi si¢ do wszystkich
instrumentow finansowych notowanych na tych rynkach.

Art. 47 dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych®
upowaznia kazde z panstw czlonkowskich Unii Europejskiej do nadania

'8 Rynek hors-cote zostat utworzony w roku 1962 i byt przeznaczony dla wszystkich spéotek
akcyjnych (sociétés par actions), ktére nie spetnialty wymogdéw notowania na gieldzie urzedowej
(cote officielle) lub na Second marché. Zostal on zlikwidowany na mocy dekretu z 14 listopada
1997 r. (décret n° 97-1050) 2 lipca 1998 r.

Y Marché Libre — Note d 'Organisation, Euronext-Paris, Paris, Juin 2001, s. 2.

20 Lexique de Finance, www.vernimmen.net.

2! www.edubourse.com/guide.

22 7ob. Memento Pratique Francis Lefebvre, Comptable 2006, Editions Francis Lefebvre,
Levallois 2005, s. 743.

2 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,
ktore spetniaja wymogi okreslone w odpowiednich przepisach krajowych.

W mysl art. 4, ust. 1, pkt 14 dyrektywy 2004/39/WE rynek regulowany
oznacza wielostronny system realizowany i/lub zarzadzany przez podmiot
gospodarczy, ktory kojarzy lub ulatwia kojarzenie wielu transakcji kupna
isprzedazy instrumentow finansowych — w systemie i zgodnie z regulami
innymi niz uznaniowe — w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu dotyczacego
instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu na podstawie regut i/lub
systemOw oraz ktore sa uprawnione i funkcjonujg w sposob systematyczny.

Artykut 47 wspomnianej dyrektywy naktada na kaze panstwo czlonkowskie
obowiazek opracowania i aktualizowania wykazu rynkéw regulowanych
uznawanych przez to panstwo czionkowskie. Wykaz ten przekazywany jest
pozostalym panstwom czlonkowskim oraz Komisji Europejskiej. Komisja
Europejska na mocy art. 47 dyrektywy ma obowiagzek oglasza¢ corocznie
w ,,Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej” wykaz rynkow regulowanych,
o ktorych zostata zawiadomiona. Co wigcej, jest ona takze zobowiazana do
publikacji wykazu rynkéw regulowanych na swojej stronie internetowej** oraz
jego okresowego aktualizowania. Natomiast wtadze krajowe zobowiazane sa do
powiadamiania na biezaco Komisji o wszelkich uzupeieniach lub skresleniach
dokonywanych w wykazie rynkdw regulowanych, dla ktérych ich panstwo jest
rodzimym panstwem cztonkowskim.

W przypadku rynku kapitalowego we Francji mozna mowi¢ o trzech
rynkach regulowanych, zarzadzanych przez Euronext-Paris SA:

— Eurolist, ktéry grupuje na marché unique dawna Bourse de Paris (ztozona
z Premier marché® i Second marché®® oraz rynku EDR (European Depositary
Receipts)) i Nouveau marché”’, ktéry tworzy ,,cote officielle™;

— MONEP (Marché des Options Négociables de Paris) — utworzony w roku
1987. Na rynku tym notowane sa kontrakty terminowe i opcje na akcje oraz
kontrakty terminowe i opcje na indeksy rynku kapitatowego;

2% http://ec.europa.eu/internal market/securities/isd/mifid_en.htm.

% Na Premier marché notowane sa akcje najwiekszych spotek francuskich, jak rowniez spot-
ek zagranicznych.

% Second marché zostat utworzony w 1983 r. Skupia on gléwnie mate i srednie przedsiebior-
stwa — PME (petites et moyennes entreprises), ktdre potrzebuja nowych zrddet finansowania.
Warunki wejscia na ten rynek sa stosunkowo elastyczne.

7 Nouveau marché powstal w marcu 1996 r. Jest rynkiem adresowanym dla spotek wszyst-
kich narodowosci, ktére maja w planach rozwdj finansowy i chcg skorzysta¢ z rynku gietdowego
celem przyspieszenia swego wzrostu. Nouveau marché oferuje duza elastycznos¢ w zakresie do-
puszczenia spotek do uczestnictwa na tym rynku, co pozwala na wejscie na Nouveau marché
spotek bardzo mtodych.

2 W sensie Directive n® 2001/34 du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001,
concernant [’admission de valeurs mobilieres a la cote officielle et l'information a publier sur ces
valeurs (Euronext, Livre I — Regles particulieres applicables aux marchés réglementés frangais,
art. P 1.0).
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— MATIF (Marché a Terme International de France) — stworzony w 1986 .
Notowane na tym rynku instrumenty mozna podzieli¢ na dwie nastgpujace gru-
py: kontrakty terminowe i opcje na wskazniki oraz kontrakty terminowe i opcje
na towary oraz produkty rolne.

Rynki nieregulowane (marchés non réglementés) we francuskim systemie
prawnym dzielone sa na dwie grupy™:

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

— inne rynki, ktére nie odpowiadaja ani definicji rynkdéw regulowanych
(marchés réglementés) ani rynkoéw organizowanych (marchés organisés) —
o takich rynkach mowi sig, iz sa to marchés de gré a gré.

Alternext zostat utworzony 17 maja 2005 r. w celu poprawy przejrzystosci
realizowanych transakcji oraz ptynnosci waloréw. Jest ,,rynkiem organizowa-
nym” przez Euronext-Paris SA. Stanowi on szans¢ pozyskania kapitalu przez
mate i $rednie przedsi¢biorstwa.

Emisje akcji na Alternext moga si¢ odbywac droga oferty publicznej (wy-
mogiem — jak podaja wiadze Euronextu — jest fiee floar® spotki o minimalnej
wartosci 2,5 mln euro’') lub oferty prywatnej’". Koncepcja tworzenia rynku al-
ternatywnego upowszechnita si¢ w wielu krajach europejskich, w tym nawet
wsrdd tak niewielkich, jak: Belgia, Finlandia, Islandia, Irlandia czy Stowenia.
Niektore rynki okazaty si¢ jednak malto atrakcyjne, gdyz z powodu utraty ptyn-
nosci lub stosowania nieodpowiednich regut utracity zdolnos¢ przyciagania no-
wych spétek®. Zamknicte zostaty takie gieldy, jak: EuroNM (Belgia, 2001 r.),
Neuer Markt (Niemcy, 2003 r.) czy NASDAQ Europe (2004 r.)*.

2 Memento Pratique Francis Lefebvre, Comptable 2006, Editions Francis Lefebvre, Leval-
lois 2005, s. 743-744.

30 Free float mozna okreslié jako procent akcji trzymanych przez inwestoréw posiadajacych
mniej niz 5% ogohu akeji danej spotki. Wielkos¢ fiee float ma duze znaczenie dla plynnosci obro-
tu, ktora stanowi istotny czynnik dla duzych inwestoréw, w szczegodlnosci zagranicznych. Zbyt
niska ptynnos¢ obrotu czyni rynek bardziej ryzykownym, co zniechgca inwestoréw do inwestowa-
nia na nim. Stopien ptynnosci mozna okresli¢ za pomocg stosunku obroty/kapitalizacja. Pokazuje
on, jaka czgscig akcji dokonuje si¢ obrotu w danym okresie. Wyzsza jego wartos¢ wskazuje na
wyzsza ptynnos¢ (zob. M. Dzwonkowski, Mikroekonomiczne uwarunkowania rozwoju GPW.
Charakterystyka warszawskiej gieldy pod wzgledem notowanych spotek, [w:] J.Dancewicz
iin., op. cit., s. 29).

31 http://www.euronext.com.

2 D. Mascianiec-Kordela, Alternatywny system obrotu NewConnect — regulacje
i funkcjonowanie, [w:] S. Buczek, A. Fierla (red.), Rynek kapitatowy w Polsce i na swiecie —
Jjak mqdrze inwestowa¢, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 268.

3'S. Kasiewicz, Stymulowanie rozwoju rynku NewConnect, [w:] S. Buczek, A. Fierla
(red.), op. cit., s. 276-2717.

3 G. Giudici, P. Roosenboom (red.), The Rise and Fall of Europe’s New Stock Mar-
kets, [za:] S. Kasiewicz, Stymulowanie rozwoju rynku NewConnect, [w:] S. Buczek,
A.Fierla (red.), op. cit., s. 277.
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Spodtki notowane na Marché Libre nie majg takich samych obowigzkéw in-
formacyjnych w stosunku do inwestoréw, jak spotki funkcjonujace na innych
rynkach. Cecha charakterystyczna tego rynku jest to, iz:

— obowiazki w zakresie rachunkowosci finansowej (ksiggowosci) sa przy-
stajace do wymagan sprawozdawczosci finansowej wilasciwych danej formie
prawno-organizacyjnej przedsigbiorstwa,

— nie jest wymagany zaden minimalny procentowy poziom publicznego
rozpowszechnienia walorow,

— nie jest wymagane ujawnianie szczegoétowych informacji, dotyczacych
wydarzen, mogacych mie¢ wplyw na zmiang kapitalu wtasnego spotki lub jej
sytuacji prawnej.

Rynek Marché Libre uwazany jest z tego wzgledu za rynek cechujacy sig¢
nizszym poziomem bezpieczenstwa dla inwestorow niz rynki regulowane oraz
Alternext™.

Zdaniem M. Charbonnier”®, gtéwng cecha Marché Libre jest jego wysoka
elastycznos¢, a jego zaleta to, ze nie ma zadnych wymagan dotyczacych mini-
malnej wielkosci przedsigbiorstwa, lokujacego swoje walory na nim*’.

W celu dopuszczenia akcji spotki do notowania na Marché Libre, spotka
powinna przedstawi¢ przede wszystkim®®:

— bilans za dwa ostatnie okresy sprawozdawcze (jesli spotka funkcjonowata
w takim horyzoncie czasowym),

— statut spotki,

— proponowana liczbg waloréw i ich ceng minimalna,

— uproszczony prospekt dla Komisji Transakcji Gietdowych (Commission
des Opérations de Bourse).

Nie istnieja zadne wymogi dotyczace wartosci przychoddéw netto ze sprze-
dazy, wyniku finansowego netto czy kapitalizacji gietdowej. Warto nadmienic,

3% Warto podkreslié, iz emitenci zamierzajacy wprowadzié swe walory na rynek Alternext
winni dziata¢ dtuzej niz 2 lata, udostepni¢ w wolnym obrocie akcje za minimum 2,5 min euro,
a zalecana kapitalizacja spotki wynosi minimum 4,5 mln euro. Co wigcej, spotki maja obowiagzek
wspotpracy z doradca podczas wchodzenia na gietdg oraz przez caly czas notowania. Alternext
w znacznie wigkszym stopniu niz Marché Libre chroni interesy inwestoréw — przejawia si¢ nie
tylko w wigkszych wymaganiach dotyczacych wejécia na rynek, ale i w obowiazkach informacyj-
nych po debiucie. Jak juz zostato wspomniane, Marché Libre cechuje si¢ o wiele skromniejszymi
wymaganiami formalnymi — zaréwno w poréwnaniu do rynku regulowanego, jak i rynku Alter-
next. Dotyczy to przede wszystkim braku okreslonego minimum akcji, ktore musza znalez¢ sig
w obrocie, rachunkowosci prowadzonej wedtug standardow dla spotek akcyjnych, a takze braku
koniecznosci informowania o waznych wydarzeniach, ktéore moga mie¢ wptyw zardéwno na war-
tos¢ spotki, jak i jej sytuacje prawna. Warto jednak nadmienié, iz emitenci lokujacy swe walory na
Marché Libre zobowiazani sa do stosowania si¢ do regulaminu gieldy, ustalonego przez Commis-
sion des Opérations de Bourse (zob. L. Por¢bski, Rynki alternatywne na swiecie, cz. 3, ,,Biule-
tyn NewConnect” 2009, nr 2, www.ncbiuletyn.pl).

36 Directrice exécutive de la coté et des émetteurs chez Euronext.

37 www.journaldunet.com/management/dossiers.

3% www.financier.net/bourse.
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iz kapitalizacja gietdowa spoltek notowanych na Marché Libre nie przekracza
zazwyczaj 20-25 mln euro, podczas gdy na Alternext wynosi ona od 20 do 100
mln euro™.

Marché Libre moze by¢ postrzegany jako rynek, na ktérym aklimatyzuja si¢
spotki, majace w dalszych planach transfer swego kapitatu na inny rynek (Alter-
next lub Eurolist). Czgsto dla wielu spolek Marché Libre stanowi pierwszy etap
ich funkcjonowania na gieldzie.

Mimo uruchomienia w 2005 r. Alternextu, Marché Libre nie stracil na
swym znaczeniu. Corocznie na rynek ten wchodzi ok. 20-30 nowych spotek. Te
dwa rynki odpowiadaja wymaganiom spotek w réznych fazach swego cyklu
zycia rynkowego.

Notowania akcji na Marché Libre odbywaja si¢ codziennie jeden raz
w systemie fixing-u o godz. 15.00 (centalizacja ofert popytu i podazy). W ciagu
5 min Euronext konfrontuje wszystkie zlecenia kupna i sprzedazy i ustala ceng.
Limit fluktuacji wynosi +10% kursu z dnia poprzedniego™.

4.2. Podmioty i zasady funkcjonowania Marché Libre

We francuskim systemie prawnym istnieja dwie kategorie spotek: posiada-
jace osobowo$¢ prawna i jej nieposiadajace’’. Spotki posiadajace osobowos¢
prawna to spotki cywilne i spétki handlowe. Najbardziej popularna forma pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej we Francji jest spotka handlowa — SARL
(société a responsabilité limitée) — bedaca odpowiednikiem polskiej spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig. Warto§¢ minimalna kapitatu zakladowego
SARL wynosi 1 euro®.

39 Dane odnoszace sie do roku 2008.

* www. francebourse.com.

* Francuskie przepisy okre$laja trzy rodzaje dziatalnosci zawodowej: handlowa, rzemie$Ini-
czg oraz wolne zawody. Rozrdznienie to jest istotne z uwagi na formalnosci zwiazane z podjeciem
danej dziatalnosci, system podatkowy, ochrong socjalnag szefa przedsigbiorstwa. Prowadzenie
dziatalnosci handlowej czy przemystowej, rzemieslniczej lub wykonywanie wolnego zawodu jest
uzaleznione od spetnienia szeregu kryteriow:

— kryterium wieku (petnoletnosc),

— kryterium moralne,

— brak statusu wykluczajacego podjecie takiej dzialalnosci (funkcjonariusze iurzednicy
panstwowi),

— posiadanie lokalu handlowego (w okreslonych sytuacjach istnieje na poczatku mozliwosé
prowadzenia dziatalno$ci handlowej w mieszkaniu prywatnym),

— spehienie wymogéw formalnych wynikajacych z prawa handlowego lub cywilnego przy
tworzeniu przedsigbiorstw, spotek itp.,

— posiadanie odpowiedniego wyksztatcenia (Wydzial Promocji Handlu i Inwestycji Amba-
sady Polskiej we Francji, Paryz 2008).

2 Istnieje rowniez mozliwo$é zatozenia SARL z kapitatem zakladowym zmiennym, co jest
o tyle korzystne, ze podwyzszenie czy zmniejszenie kapitalu zakladowego nie wymaga zmian
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Francuski odpowiednik polskiej spotki cywilnej posiada osobowo$¢ prawna,
od momentu rejestracji w Rejestrze Handlowym i Spétek. Spotka nieposiadajaca
osobowosci prawnej jest spotka cicha®, ktéra nie podlega rejestracji*’.

W obecnym systemie prawnym we Francji funkcjonuja dwie formy prawno-
-organizacyjne spotek akcyjnych — société anonyme (SA; spoétka akcyjna, wiha-
Sciwa) oraz société anonyme simplifiée (SAS; spotka akcyjna uproszczona).

Société anonyme jest spotka, ktora moze by¢ notowana na gietdzie. W swej
konstrukcji jest ona podobna do spotki akcyjnej, utworzonej na mocy kodeksu spot-
ek handlowych*’. Ustawodawca definiuje ja jako spotke, ktorej kapitat podzielony
jest na akcje, utworzong pomi¢dzy wspolnikami, ktdrzy ponosza odpowiedzialnos¢
za zobowigzania spotki stosownie do wysokosci wniesionych wktaddw.

Ta forma prawno-organizacyjna odnosi si¢ do duzych przedsigbiorstw.
Wymaga ona by zalozycielami spdtki byto co najmniej siedmiu akcjonariuszy,
ktérzy moga by¢ obcokrajowcami. Tylko spotki notowane na gietdzie moga
wydawac akcje na okaziciela. Minimalna wartos¢ kapitatu zaktadowego société
anonyme wynosi 37 000 euro*®. Natomiast w przypadku société anonyme noto-

w dokumentach formalnych ani uaktualniania statutu w rejestrze (zob. E. Matyszewska, Fran-
cuska biurokracja ogranicza przedsiebiorcow. Zaktadanie firmy w krajach Wspdlnoty, ,,Gazeta
Prawna” 2007, nr 175, http://mojafirma.infor.pl).

4 Spotka cicha (société en participation) jest okreslona w art. 1871-1873 kodeksu cywilnego.
Zaktadana jest zazwyczaj przez grupy profesjonalistow (Loi 90-1258), np. lekarzy, pielggniarki,
akuszerki, podlega zarejestrowaniu, nie posiada osobowosci prawnej, dziata na podstawie umowy
wspolnikow, ktora jest nieznana osobom trzecim. Wspdlnicy ponosza odpowiedzialnos¢ solidarna
i calym swoim majatkiem za dtugi spotki. Spotka cicha, niewymagajaca skomplikowanych for-
malnosci, posiada prosta i mato kosztowna strukturg. Jest dobrg forma prawna dla prowadzenia
dziatalnosci krotkookresowej, o ograniczonym czasie trwania lub do realizowania okreslonych
zadan na rzecz wspolnikow.

* http://gazetapraca.pl.

* Do zawiazania société anonyme konieczny jest statut spotki sporzadzony na pismie, przy
czym nie jest konieczne zachowanie formy notarialnej. Jest ona wymagana jedynie w nielicznych
przypadkach, jak np. wniesienia aportu w postaci nieruchomosci. Statut okresla m. in. nazwe
firmy, a jej oznaczenie powinno nastapi¢ po uprzednim upewnieniu si¢ w Rejestrze Handlowym
i Spotek (Registre du Commerce et des Sociétés — RCS) o jej dostgpnosci. Ponadto nalezy zwery-
fikowa¢ w urzedzie patentowym (Institut National de la Propriété Intellectuelle — INPI) czy wy-
brana nazwa nie zostata dotychczas zarejestrowana jako marka. Niezbedne jest rowniez wyzna-
czenie siedziby spoiki, a zatem zawarcie umowy najmu lub zakupu lokalu oraz zatozenie konta
bankowego w celu pokrycia kapitatu zaktadowego. Do innych dokumentow zaliczy¢ nalezy swia-
dectwa o niekaralno$ci cztonkéw organu zarzadzajacego. Waznym elementem jest takze opubli-
kowanie ogloszenia o zatozeniu spotki w wybranym dzienniku ogloszen prawnych (,,Journal
d’Annonces Légales™). Przepisy Code de Commerce (kodeksu handlowego) okreslaja kilkanascie
clementow, ktore powinny by¢ obligatoryjnie wskazane w statucie spotki. Wsrdd nich figuruja
m. in. okres, na jaki spotka zostala zalozona (maksymalnie moze to by¢ 99 lat), forma akcji (no-
minalne lub, pod pewnymi warunkami, na okaziciela) czy sposob podziatu zyskow. Wszystkich
formalnosci niezbednych do rejestracji spotki nalezy dokona¢ w Centrum Formalnosci Przedsig-
biorstw (Centre de Formalités des Entreprises) (zob. www.inpi.fr).

% Code de commerce, art. L 223-2, zmodyfikowany artykutem 17-I ustawy DDOEF n°® 98-
-546 z dnia 2 lipca 1998 .



16 Agnieszka Natasza Duraj

wanej na gietdzie warto$¢ minimalna tego kapitatu wynosi 225 000 euro, przy
czym co najmniej potowa kapitalu zaktadowego musi by¢ pokryta w momencie
rejestracji spotki'’, reszta w ciagu 5 lat najblizszych od rejestracji. Wejscie na
gielde wymaga zezwolenia Komisji Transakcji Gietdowych — COB (Commis-
sion des opérations de bourse).

Wyniki finansowe sociétés anonymes — podobnie jak w przypadku SAS
i SARL (société a responsabilité limitée*®) — sa podawane do publicznej wiado-
mosci®.

Dla tej formy spotki dostgpne sq wszystkie instrumenty finansowe, takie jak
np. obligacje czy obligacje zamienne, réwniez z opcja zamiany na akcje™.

Pojecie société anonyme simplifiée zostato wprowadzone w roku 1999°'. Ta
nowa forma spotki zostata utworzona pod naciskiem duzych przedsigbiorstw,
ktére szukalty bardziej ,.elastycznych” mozliwosci prawnych rozszerzenia
wspolpracy zarowno migdzy soba, jak i z partnerami zagranicznymi.

Akcjonariuszem spotki akcyjnej uproszczonej moze by¢ osoba fizyczna lub
osoba prawna, a liczba wspolnikow nie jest ograniczona. Kazdy z nich odpowia-
da za zobowiazania spotki do wysokosci wniesionych wktadéw™. Spétka taka
moze rowniez by¢ jednoosobowa™.

47 Rejestracja obowiazuje handlowcéw prowadzacych dziatalnosé¢ indywidualna i wszystkie
spotki handlowe i cywilne z wyjatkiem spotek cichych.

* Odpowiednik polskiej spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia

* Directive 2003/58/CE du 15 juillet 2003 sur la modernisation des obligations de publicité.

30 Oprécz akeji, najezesciej wystepujacymi na francuskim rynku kapitatowym instrumentami
finansowymi sa:

— obligations sans prime, convertibles ou échangeables en actions,

— obligations avec prime, convertibles en actions,

— obligations échangeables,

— obligations a 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 a bons de souscriptions ou a 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).

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

52 Prawo francuskie. Poradnik dla eksporteréw, Fundusz Wspolpracy, Warszawa 2002, s. 18.

33 Przedstawiciele wolnych zawodow obok dziatalnosci samodzielnej (indywidualna dziatal-
no$¢ gospodarcza) moga prowadzi¢ dziatalnos¢ w formie spotki. Spotki whasciwe dla wolnych
zawodow to: SCP 78 — spolka cywilna wolnych zawodow i SEL — spotka kapitalowa majaca za
przedmiot wykonywanie wolnego zawodu (np. SELARL 79 — spdtka wolnego zawodu z ograni-
czong odpowiedzialnoscia, SELAFA 80 — spotka akcyjna wolnego zawodu, SELCA 82 — spotka
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Spotka akcyjna uproszczona nie jest spotka publiczna, a zatem jej akcje nie
moga by¢ notowane na gietdzie, jednakze moze ona emitowac obligacje. Spotka ta
jest zobowiazana ujawnia¢ w kazdym roku swoje sprawozdanie finansowe. Pomi-
mo charakteru kapitalowego, SAS jest spotka, w ktorej wigzi pomigdzy wspdlni-
kami sa dosy¢ silne. Znajduje to wyraz w postanowieniu ustawodawcy, ktory uzyt
dla ich okreslenia wspolnicy, a nie akcjonariusze. Co wigcej sami akcjonariusze
moga podkresli¢ wspdlnotowy charakter spotki tego rodzaju, wpisujac do jej statu-
tu klauzule utrudniajace lub nawet uniemozliwiajace zbycie akcji**.

Rynek Marché Libre od poczatku swego funkcjonowania stanowit przed-
miot zainteresowania matych i §rednich przedsigbiorstw francuskich, dla ktérych
wejscie na ten rynek byto czesto pierwszym doswiadczeniem na rynku kapita-
towym. Spoiki, ktére lokowaty swoje akcje na Marché Libre, byly zréznicowane
zarowno co do rozmiaréw dziatalnosci, liczby lat funkcjonowania, jak i rodzaju
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

W pierwszym roku funkcjonowania na Marché Libre zadebiutowato szes$é
spotek — 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). Najwigk-
sza liczbe akcji do sprzedazy zaoferowala spotka Faros — 85 800, najmniejsza —
spotka Simo International — jedynie 4 000, przy czym ich cena emisyjna byla
rowniez najnizsza (jedynie 50 frankow).

W roku 1997 na Marché Libre zadebiutowato az 19 spotek (zob. tab. 1).
Najwigksza liczbg akcji do sprzedazy zaoferowata spdtka Upke Systems —
338 850, a nastgpnie: Bonnier Dorra (138 120), Croq'o'pain France (110 000),
Troc de I'lle (103 590), jak rowniez BIO MS (100 000) (zob. tab. 1).

W 1998 r. na rynku Marché Libre zadebiutowato 20 spolek, co wigcej —
z rynku hors cote dokonano transferu az 87 spotek (zob. tab. 2). Spétki poprzed-
nio notowane na rynku hors cote, ktére dotknal proces stopniowej likwidacji
tego rynku, powziely inicjatywe przeniesienia ich na Marché Libre. Transfer ten
w przypadku kilku spotek zwiazany byt z nowa emisja akcji”, lecz najczesciej
spotki dotychczas notowane na rynku /ors cote zachowywaly poprzedni poziom
kapitatu zaktadowego, wchodzac na Marché Libre™.

W kolejnych latach funkcjonowania Marché Libre systematycznie zwiek-
szala sig liczba spotek, dziatajacych na tym rynku. W roku 1997 na Marché Li-
bre zadebiutowato 37 spotek. Przedsigbiorstwa te wprowadzaly swoje akcje na
rynek w zroznicowany sposob.

komandytowo-akcyjna wolnego zawodu oraz SELAS 81 — spotka akcyjna uproszczona wolnego
zawodu) (zob. Informator gospodarczy, Ministerstwo Gospodarki, Ambasada Rzeczpospolitej
Polskiej we Francji, Wydziat Ekonomiczno-Handlowy, Paryz 2005, s. 75).

3% http://www.copernic-avocats.com.

> Np. Verney Carron, ktéry zostat przetransferowany z rynku hors cote na Marché Libre
w lipcu 1998 1.

% A.Galesne, Le financement de [’etreprise, Editions du Cerefia, Rennes 1999, s. 269.



18 Agnieszka Natasza Duraj

Tabela 1

Emisje akcji na Marché Libre na poczatku jego funkcjonowania wedhug kolejnosci debiutowania
na rynku (lata 1996-1997)

spolki 2z |22 282 | E5 (52288525225
3L |BZ|£58| 57 |58|5ag52505¢%
228+ 2 O-lo 0z z B
1996
Sobelec 145 000 0| 145000| 58000 80| 80,00 0| 4640
Simo International 160 000 0| 160000| 4000 50{ 50,00 0 200
Titus Interactive 810 480 0| 810480( 30115 160| 160,00 0| 4818
Faros 572 000 0| 572000/ 85800 87| 91,50 0| 7851
C.T.A. Holding 500 000 0| 500000[ 30000 250/ 250,00 0| 7500
Euraltech 437 500 0| 437500| 65000 280| 280,00 0| 18200
1997
Europe Finance et

Industrie 300 000 0| 300000 2000 120/ 120,00 0 240
Troc de I'lle 672 600 0| 672600103590/ 100/ 110,00 0| 11395
Serengeti et Cie 506 565 0| 506565 63320 120/ 130,00 0| 8232
BIO MS 1 000 000 01 000 000| 100 000 30 33,00 0| 3300
BD (Bonnier Dorra) |1 389 400 01389400| 138 120 65| 70,00 0| 9668
Euroman 250 000 0| 250000[ 37500 200| 215,00 0| 8063
Créatifs 745 000 0| 745000( 74500 125| 125,00 0| 9312
Daxel 500 000 0| 500000[ 75000( 200| 200,00 0| 15000
L.C.A. France 600 000 0| 600000| 72000 100| 100,00 0| 5000
Rousselet Centrifugation | 500 000 0| 500000| 50000 85| 90,00 0| 4500
Général Industries 300 000 0| 300000| 60000 165| 165,00 0| 5770
Hélios Multimédia 555560 0| 555560| 83274 125| 132,00 0| 10992
AP Consultants 522900 0| 522900| 86700 210| 220,00 0| 19074
Upke Systems 1129 500 01129500]|338 850 26,6 26,60 0| 9013
Nicomatic 500 000 0| 500000| 15000 129 129,00 0| 1935
Croq'o'pain France 600 000 0| 600 000|110 000 88| 88,00 0| 1709

Groupe Assurances
Europ. 1 100 000 0|1 100000 50452 83| 83,00 0| 4188
Fonderie Formétal 774 050 0| 774050| 8454 56| 56,00 0 473
Eurexia 399 600 0| 399600| 33460 150/ 150,00 0| 5019

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych archiwalnych umieszczonych na
Www.euronext.com.
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Tabela 2

Spotki debiutujace na Marché Libre w roku 1998 i przetransferowane z rynku hors cote w ujgciu
miesigcznym (wedtug kolejnosci wejscia na rynek)

Miesiac

Spolki debiutujace

Spolki przetransferowane z rynku hors cote

liczba nazwa

liczba

nazwa

Laczna
liczba
spotek

1

2

3

4

5

6

Styczen

E.F.E., Hydro-Exploitations

Luty

Old England

Marzec

Géant du Meuble

2
1
1

Fashion Bel Air

2
1
2

Kwiecien

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

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

Maj

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

15

Czerwiec

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

47

Coparex International, Phonomene
Telecom, Financiére Martin Maurel,
Meubles Delias, Moria, Euroflex,
Bertin, Systran, Altai, 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,
Hoteliére et Immobiliére 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-Immobiliére
de I'Indochine, SEMAS (Sté d'Equip-
ement Electrique en Asie), SIPEA-
Eaux et Electricité en Asie, Hotel 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
ForAges de Trie- Omnium Fran¢ais Industriel et Com-
Chateau, CIL, . . s
Team Partners mercial, Eaux de Douai, Immobiliére
Marceau, SFIC, TEAM, Sicomax,
.. Group, Groupe .
Lipiec 6 13 |Verney Carron, Technimodern Auto- 19
AVR-VST, Neyral . A
. mation, Placoplatre Lambert, SAIP,
Haute Technologie, . -
Look Voyages, Financie¢re Hoche les
Assurances Bains, Locasolo
Thi¢baud Hold. : &
Sierpien 1 Avenir Finance — — 1
Wrzesien 1 Pommier SCEBP — — 1
Eiakzdzwr- - - 1 |Daniel Harlant Parfumeur Créateur 1
. Quadrimex Chi-
Listopad 2 mie, CTM - - 2
Grudzien 1 [Sprint SA 2 |Saint Colomban, E. Coignet 3
Razem 20 87 107

Zrédto: jak do tab. 1.

Francuskie spotki maja bowiem do wyboru kilka sposobdéw wejscia na ry-
nek (tzw. procédures d'introduction):

— DP —diffusion dans le public (emisja do szerokiego grona odbiorcow),

— PG — placement garanti (emisja gwarantowana),

— OPF — offre a prix ferme (oferta po cenie zamknigcia),

— OPM - offire a prix minimal (oferta po cenie minimalnej) oraz

— OPV - offre publique de vente (publiczna oferta sprzedazy).

W 1997 r. najwigcej spotek zadebiutowato na Marché Libre, oferujac swoje
akcje po cenie minimalnej (OPM) (offre a prix minimal). Az 23 z 37 spotek sko-
rzystato z mozliwosci wprowadzenia swych waloréw na rynek w ten wiasnie
sposob. Te Sciezke debiutu gietdowego wykorzystata takze zdecydowana wigk-
szos¢ spotek wchodzacych na Marché Libre w roku 2000, bowiem az 44 z 55
debiutujacych spdtek oferowato swoje akcje po cenie minimalnej (zob. tab. 3).

Mozna zatem stwierdzi¢, iz w analizowanym okresie liczba spotek wcho-
dzacych na Marché Libre ulegata znacznym wahaniom, przy czym od 1996 do
2000 r. wystgpuje wyrazny trend wzrostowy liczby spotek debiutujacych na tym
rynku (zob. rys. 2).

Od 2006 r. spotki notowane na Marché Libre uyjmowane sa wedlug klasyfi-
kacji, grupujacej przedsigbiorstwa wedtug nowej nomenklatury sektorowej ICB
(Industry Classification Benchmark). To nowe kryterium grupowania spoétek
wedtug zasadniczego profilu ich dziatalnosci zostato stworzone w styczniu 2005 r.
przez FTSE Group et Dow Jones Indexes i weszto w zycie 2 stycznia 2006 r.
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Tabela 3

Liczba spolek debiutujacych na Marché Libre w latach 1999-2008 z podziatem
na rodzaj emisji akcji

Catkowita Sposob wprowadzenia akcji na Marché Libre
liczba spotek
debiutujacych OPM PG/OPF PG OPF inne
w danym roku
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

Zrédto: jak do tab. 1.

Ujecie sektorowe ICB dotyczy wszystkich spétek notowanych na rynkach

Euronext w Amsterdamie, Brukseli, Lizbonie i Paryzu.

Ta nowa nomenklatura sektorowa, ktoéra zastgpita nomenklaturg FTSE,
okreslang mianem FTSE Global Classification System, pozwala inwestorom

identyfikowaé walory wedtug hierarchii ICB*’, na ktéra sktada si¢™:
— 10 rodzajow przemystu (industries),

— 18 nadsektorow (super-secteurs),

3T Zob. avis n° 2005-2976 du 18 juillet 2005; avis n° 2005-4875 du 15 décembre 2005 —
Changement de la nomenclature sectorielle. Passage a la nomenclature ICB dite Industry
Classification Benchmark (Complément a [’avis n° 2005-2976 du 18 juillet 2005), ,,Euronext Paris

Notices”, 15.12.2005.

38 www.euronext.com.
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— 39 sektorow (secteurs) oraz
— 104 podsektory (sous-secteurs).

120

100

80

60

40

20

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

Rys. 2. Liczba debiutujacych spotek na Marché Libre w latach 1996-2008

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych archiwalnych umieszczonych na
WWwWw.euronext.com.

Tabela 4

Ujecie makrosektorowe spotek notowanych na Marché Libre. Stan na poczatek stycznia 2009 r.

Numer i nazwa ,,galezi przemystu” Liczba Srednia kapitalizacja spotki
wedhug ICB spotek 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 24771 423
8000 Sociétés financieres 31 30 610 145
9000 Technologie 55 8596 337

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie notowan na dzien 10 stycznia 2009 r.,
Www.euronext.com.
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Na poczatku 2009 r. na Marché Libre notowane byty 272 spotki. W ujeciu
sektorowym®® dominowaty spotki z branzy przemystu (Industries) — 61 przed-
sigbiorstw, technologii (7echnologie) — 55 podmiotéw, dobr konsumpcyjnych
(Biens de consommation) — 49 przedsigbiorstw oraz ustug dla konsumentéw
(Services aux consommateurs) — 44 spotki (zob. tab. 4).

»Makrosektor” przemystu (/ndustries), do ktorego zalicza si¢ najwigksza
liczba spoétek notowanych na Marché Libre wyrdznia si¢ najwigksza srednig
kapitalizacja przedsigbiorstw (ponad 132 min euro). W sektorze tym dominowa-
ty spotki, ktorych dziatalno$¢ miescita si¢ w nastgpujacych dziedzinach dziatal-
nosci gospodarczej (sklasyfikowanych wedhug ICB):

— 2737 — Equipements éléctroniques (osprzet elektroniczny) — 9 przedsie-
biorstw (Made, Novatech Ind., Team, Team DA 87, Team DA 88, Team-
Telec.DA 91, Technofirst, Txcom, Visio Nerf),

— 2757 — Outillage industriel (wyposazenie przemystowe) — 9 spotek (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 (Wywoz
1 utylizacja odpaddéw) — 7 przedsi¢biorstw (EO2, General Recyclage, Granulatex,
Granulatex NV, Groupe Dupuy, JImd Ecologic Grp., Orege),

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

— 2357 — Constructions lourdes (konstrukcje ciezkie) — 6 podmiotow (A Et
CO, Debuschere, Leon Grosse, Part.Fin.Indl.Coml, Setimeg Nom., Sobelec).

Drugi pod wzgledem liczby notowanych spétek ,,makrosektor” technologii
(Technologie) posiadal najnizsza $rednia kapitalizacjg¢ przedsigbiorstw, wchodza-
cych w jego sktad (8 596 337 euro). Sposrdd 55 spdtek makrosektora technologii
az 22 zajmowaly si¢ ustugami informatycznymi (9533 — Services informatiques),
a dziatalnos$¢ 15 przedsigbiorstw przyporzadkowana byta kategorii ,,Komputery”
(9537 — Logiciels). Ponadto 9 spotek swiadczyto ustugi zwigzane z siecia interne-
towq (9535 — Internet), dziatalno$¢ 5 przedsigbiorstw zwiazana byla ze sprzgtem
informatycznym (9572 — Matériels informatiques), a 4 spotek — z wyposazaniem
telekomunikacyjnym (9578 — Equipements de télécommunication).

»Makrosektor” dobr konsumpcyjnych (Biens de consommation), w sktad kto-
rego wchodzi 49 spétek notowanych na Marché Libre, cechowat si¢ takze niska
srednia kapitalizacja przedsigbiorstw, nieznacznie przekraczajacg 10 min euro.
Najwiecej spotek zajmowato si¢ dziatalnoScig zwiazana z produktami spozyw-
czymi (3577 — Produits alimentaires) — 8 podmiotdw, nastepnie: umeblowaniem
(3726 — Ameublement) oraz gorzelnictwem i winogradnictwem (3535 — Distilla-
teurs et viticulteurs) — po 5 przedsigbiorstw, jak rdwniez produktami zwigzany-

% Podziat sektorowy spotek 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 rekreacja (3745 — Produits de loisir), rolnictwem i rybotowstwem (3573 —
Agriculture et péche) oraz czg¢$ciami zamiennymi do samochodow (3355 — Pie-
ces détachées d’automobiles) — po 4 przedsigbiorstwa.

Makrosektor ustug dla konsumentow (Services aux consommateurs), w sktad
ktérego wchodzity 44 spotki, rowniez nalezy uzna¢ za sektor o niskiej sredniej
kapitalizacji przedsigbiorstw. Wartos¢ kapitalizacji dla tych jednostek wyniosta
na poczatku 2009 r. niewiele ponad 18 mln euro. Dzialalno$¢ niemalze jednej
trzeciej spotek nalezacych do tego makrosektora zostata sklasyfikowana jako
dziatalno$é edytorska (5557 — Edition) — 13 przedsigbiorstw. Znaczaca liczba
spotek zajmowala si¢ takze dystrybucja wyspecjalizowana (5379 — Distributeurs
spécialisés) — 8 podmiotow. Dos¢ liczna byta rowniez grupa przedsigbiorstw, spe-
cjalizujaca si¢ w kontaktach z mediami (5555 — Agences de médias) — 6 spotek.

Do licznych pod wzgledem liczby notowanych spotek makrosektorow zali-
czy¢ nalezy makrosektor spotek finansowych (Sociétés financieres), w sktad
ktérego wchodzito 31 podmiotow. Dziatalnos¢ wigkszosci z nich zwigzana byta
z inwestowaniem w papiery wartosciowe (8985 — Instruments de placements en
actions) oraz inwestycjami ,,Esteta” nieruchomosci (8633 — Real Estate Holding
& Development) — po 10 przedsigbiorstw.

W makrosektorze ustug komunalnych (Services aux collectivités) najwigcej
spotek zajmowato si¢ dziatalnoscig zwiazang z alternatywnym pozyskiwaniem
energii (7537 — Alternative Electricity) — 4 przedsigbiorstwa, oraz rozprowadza-
niem wody (7577 — Eau) — 3 spotki. Z makrosektora zwigzanego ze zdrowiem
(Santé) wigkszos¢ spolek nalezala do branzy biotechnologicznej (4573 — Bio-
technologie) — 3 podmioty, natomiast z makrosektora materiatow podstawowych
(Materiaux de base) — do branzy chemii specjalistycznej (1357 — Chimie de spé-
cialité) — 5 przedsigbiorstw. Ponadto spdtki zaliczajace si¢ do makrosektora
telekomunikacji (7élécommunications) zajmowaly si¢ przede wszystkim tele-
komunikacja przewodowa (6535 — Télécommunications filaires) — 5 podmiotow,
natomiast dziatalno$¢ spotek kwalifikujacych sig¢ do makrosektora paliwowego
(Pétrole et gaz) byta zdywersyfikowana 1 wiazata si¢ zarowno z alternatywnymi
paliwami (0587 — Alternative Fuels), wyposazeniem i ustugami paliwowymi
(0573 — Equipements et services petroliers), wydobywaniem i przetworstwem
(0533 — Exploration et production), jak 1 wyposazeniem zwiazanym z energia
odnawialng (0583 — Renewable Energy Equipment).

Warto nadmieni¢, iz na Marché Libre notowane sg takze obligacje zamien-
ne. Na poczatku 2009 r. emitentami tych waloréow, notowanych na tym rynku,
sa: Altergaz®, DS Holding®' oraz Proximania®.

59 Stopa: 3,50%, data wykupu: 29.06.2011, warto$¢ nominalna: 64 000 €, catkowita liczba
walorow: 438.

81 Stopa: 3,00%, data wykupu: 10.07.2013, wartos¢ nominalna: 120 €, catkowita liczba walo-
row: 83 333.

62 Stopa: 4,20%, data wykupu: 13.07.2012, warto$¢ nominalna: 58 500 €, catkowita liczba
waloréw: 498.
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5. FUNKCJONOWANIE RYNKU POZAGIELDOWEGO CeTO W POLSCE

5.1. Powstanie rynku CeTO

Polski publiczny regulowany rynek pozagietdowy, okreslany jako Rynek
Papierow Wartosciowych CeTO, jest ustawowo uregulowanym segmentem pol-
skiego rynku kapitatowego. Zostal on zorganizowany przez spotke CeTO SA
w Warszawie i wzorowany byl na rozwigzaniach amerykanskich. Wspottworzo-
ny byt tez przez amerykanskich specjalistéw z NASDAQ.

Pierwsze rozmowy o utworzeniu polskiego rynku pozagieldowego miaty
miejsce wiosng 1994 r. i toczone byly pomigdzy Ministerstwem Przeksztalcen
Whasnosciowych a biurami maklerskimi. Dotyczyly one notowan na tym rynku
spotek uczestniczacych w programie NFI.

W lutym 1995 r. Komisja Papierow Wartosciowych przedstawita projekt
samorzadowej organizacji regulowanego publicznego wtérnego rynku pozagiet-
dowego. Istotne znaczenie dla stworzenia polskiego rynku pozagietdowego mia-
to nawigzanie wspotpracy z USAID (amerykanska agencja rzadowa, dysponuja-
ca $rodkami pomocowymi) oraz z firma konsultingowa Barents Group LLC ©.

Za dat¢ powstania polskiego rynku pozagietdowego uzna¢ mozna dzien
29 stycznia 1996 r., w ktéorym banki i domy maklerskie zawiazaty spotke akeyj-
na pod nazwa Centralna Tabela Ofert CeTO SA (CeTO) w Warszawie.

W 2004 r. CeTO weszta w alians strategiczny z grupa MTS. Nastgpita
zmiana nazwy firmy na MTS-CeTO SA, a wloska spotka MTS S.p.A. zostata
nowym akcjonariuszem (posiada ona 25% akcji MTS-CeTO SA)™.

Centralna Tabela Ofert jest rynkiem podlegajacym kontroli przez Komisj¢
Nadzoru Finansowego. Zawieranie transakcji na Rynku Papierow Wartoscio-
wych CeTO dokonuje si¢ w godzinach 9:00-16:00 od poniedziatku do piatku —
z wylaczeniem dni wolnych od pracy. Obrdt papierami wartosciowymi odbywa
si¢ za posrednictwem domow maklerskich, ktére moga dziata¢ na rachunek
klienta badZ na rachunek wtasny. Transakcje zawarte na rynku rozliczane sa
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA (KDPW) i podlegaja Fun-
duszowi Gwarantowania Rozliczen.

Rynek Papieréw Wartosciowych CeTO obejmuje trzy segmenty®:

- rynek akcji, na ktérym notowane sa walory matych i §rednich przedsig-
biorstw,

8 Zob. A. N. Duraj, Histoire de la création et principes de fonctionnement du marché pub-
lic en banque polonais — le CeTO (Tableau d’Offres Central), [w:] Ch. Le Bas, B. Suchecki
(red.), Marché — Innovations — Développement économique, Communications du Séminaire Fran-
co-Polonais 1999, Absolwent, £.6dz 2000, s. 129-130.

5 http://www.gpw.pl.

55 www.mts-ceto.pl.
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- rynek instrumentow dtuznych, na ktérym notowane sg listy zastawne, ob-
ligacje komunalne, obligacje korporacyjne, obligacje bankowe oraz obligacje
skarbowe,

- rynek certyfikatow inwestycyjnych.

Regulamin obrotu na Rynku Papierow Wartosciowych CeTO zostat przyje-
ty uchwatg nr 1/0/06 Rady Nadzorczej Spotki z dnia 3 stycznia 2006 r., a na-
stgpnie zmieniony uchwatami nr 2/0/06 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. Wszedl on w zycie z dniem 6 lutego 2006 r. Zgodnie z § 1
rozdziatu 2 regulaminu, wniosek o dopuszczenie papierow wartosciowych do
obrotu na rynku CeTO powinien zawiera¢ w szczegdlnosci:

1) oznaczenie nazwy (firmy), siedziby i adresu emitenta,

2) liczbg papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem wniosku, ich ro-
dzaj, date¢ emisji, warto$¢ nominalna, ceng emisyjng lub ceng sprzedazy,

3) informacje dotyczace zbywalnosci papierow warto$ciowych,

4) informacje dotyczace struktury wlasnosci papierow wartosciowych
1 sposobu ich rozprowadzenia,

5) informacje na temat gdzie i kiedy zostal opublikowany odpowiedni do-
kument informacyjny, zatwierdzony przez wilasciwy organ nadzoru, chyba ze
sporzadzenie lub zatwierdzenie takiego dokumentu nie jest wymagane,

6) oswiadczenie emitenta, ze zawarl umowg z Krajowym Depozytem Papie-
row Warto$ciowych SA, ktérej przedmiotem jest rejestracja w depozycie papie-
row wartosciowych, objetych niniejszym wnioskiem,

7) oswiadczenie emitenta, iz w stosunku do niego nie zostato wydane pra-
womocne postanowienie o ogloszeniu upadtosci, obejmujacej likwidacje jego
majatku lub postanowienie o oddalenie wniosku o ogloszenie tej upadtosci ze
wzgledu na to, ze majatek emitenta nie wystarcza na zaspokojenie kosztow po-
stepowania, albo nie zostata otwarta likwidacja emitenta,

8) oswiadczenie emitenta, iz nie zachodza przeszkody okreslone w ustawie
o ofercie lub ustawie o obrocie w dopuszczeniu papierow wartosciowych do
obrotu na rynku,

9) zobowiazanie emitenta do przestrzegania regulaminu i innych przepisow
obowigzujacych na rynku,

10) o$wiadczenie emitenta o poddaniu si¢ wlasciwosci sadu polubownego®.

66 zZgodnie z § 25 ust. 1 Statutu MTS-CeTO Spéika Akeyjna, spory o prawa majatkowe po-

migdzy stronami transakcji zawieranymi na rynku pozagietdowym, wynikajace z przebiegu obrotu
oraz spory o prawa majatkowe pomiedzy spotka a stronami transakcji, jakie moga wyniknaé
z tytulu wykonywania czynnosci w ramach obrotu, przeprowadza sad polubowny, powolywany do
rozstrzygnigcia poszczegdlnego sporu. Co wigcej, w zakresie okreslonym w Regulaminie obrotu,
do wiasciwosci sadu polubownego nalezy rdéwniez rozstrzyganie sporéw o prawa majatkowe
pomigdzy emitentami a spotka (§ 25 ust. 2). Sad polubowny — na mocy § 25 ust. 3 Statutu MTS-
-CeTO Spotka Akcyjna — moze takze rozstrzyga¢ inne spory, zwigzane z prowadzonym przez
spotke rynkiem pozagieldowym.
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W przypadku, gdy spotka zamierza wprowadzi¢ swe akcje do obrotu na
rynku, winna ona wystosowa¢ wniosek, ktory — poza danymi okreslonymi
w powyzej omowionym § 1 regulaminu — powinien zawiera¢ informacje doty-
czace ogoblnej liczby wyemitowanych akcji, jak rowniez informacje dotyczace
struktury wtasnosci wszystkich wyemitowanych akcji. Do wniosku nalezy dota-
czy¢ akt zalozycielski spdétki oraz oswiadczenie dotyczace przestrzegania
w spolce zasad tadu korporacyjnego. Ponadto do wniosku o dopuszczenie praw
do nowych akcji do obrotu na rynku nalezy dotaczy¢ protokdt z walnego zgro-
madzenia, na ktérym uchwalono emisj¢ nowych akcji.

W przypadku instrumentow dtuznych, wniosek o ich dopuszczenie do obro-
tu na rynku winien zawiera¢ wskazanie podstawy prawnej emisji, okreslenie
termindw 1 warunkow wykupu tych instrumentéw. W przypadku programu emi-
sji instrumentow dtuznych — gdy nie jest znana ich liczba, rodzaj, data emisji,
warto$¢ nominalna, cena emisyjna lub cena sprzedazy, jak réwniez niemozliwe
jest podanie informacji dotyczacych struktury wilasnosci papieréw wartoscio-
wych i sposobu ich rozprowadzenia — nalezy poda¢ maksymalng wartos¢ pro-
gramu emisji. Do wniosku nalezy dotaczy¢ dokumenty stanowiace podstawe
prawna emisji instrumentow dluznych, a w przypadku emisji obligacji zamien-
nych lub obligacji z prawem pierwszenstwa — oswiadczenie dotyczace prze-
strzegania w spodtce zasad tadu korporacyjnego.

Podobnie wyglada procedura dotyczaca wniosku o dopuszczenie certyfika-
tow inwestycyjnych do obrotu na rynku. Wniosek ten powinien zawiera¢ wska-
zanie podstawy prawnej emisji, jak rowniez okreslenie ceny emisyjnej tych
certyfikatow oraz wartosci emisji, bedacej przedmiotem wniosku. Do wniosku
nalezy dolaczy¢ statut towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz odpis z reje-
stru funduszy inwestycyjnych lub odpis z rejestru towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych.

5.2. Podmioty CeTO

Pierwsza spotka notowang na CeTO byt Rafamet SA. Walorami wprowa-
dzonymi na rynek przez ta spotke byly jej akcje®’. Natomiast emitentem pierw-
szych obligacji byla gmina miasto Ostréw Wielkopolski®.

57 Fabryka Obrabiarek Rafamet na poczatku 2007 r. przeniosta swoje notowania z rynku Ce-
TO na Gield¢ Papierow Wartosciowych, lokujac swoje akcje na rynku réwnoleglym. W zwiazku
z tym Rafamet nie mial obowiazku sporzadzenia prospektu emisyjnego. W podobny sposob noto-
wania w 2007 r. na GPW przeniosty: Mewa, Hawe (dawny Ventus) oraz ZL Orzel. Warto nadmie-
ni¢, iz spotki ZL Orzel oraz Hawe rowniez nie sporzadzaly prospektu emisyjnego, natomiast
w przypadku Mewy przeprowadzona zostala nowa emisja akcji (zob. Rafamet przenosi si¢ z CeTO
na GPW, www.money.pl, 25.06.2007 r.).

88 Ostrow Wielkopolski byt pierwszym miastem w Polsce, ktére wyemitowato komunalne
papiery wartosciowe. Dotychczasowe emisje z lat 1996, 1997, 1999, 2000 i 2002 wzbogacity
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Na poczatku grudnia 1996 r. na CeTO rozpoczat si¢ obrdt akcjami Rafame-
tu, spolki uczestniczacej w programie powszechnej prywatyzacji. Tydzien po
Rafamecie na CeTO pojawity si¢ akcje drugiej spotki — Polisa. Warto nadmie-
ni¢, iz walory tej spotki, lecz nalezace do innych serii, znajdowaty si¢ wczesniej
juz w obrocie gieldowym. Istniejace do konca 1996 r. przepisy podatkowe
umozliwiaty bowiem sprzedaz akcji przez CeTO bez ponoszenia obcigzen fi-
skalnych bez wzgledu na sposob nabycia papierow.

Do 1998 r. liczba notowanych spotek na rynku CeTO rosta osiagajac naj-
wyzszg liczbe w roku 1998 (25 spotek). W kolejnych latach nieco zmniejszyta
si¢ liczba spotek notowanych na tym rynku (zob. rys. 3).

30

25
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15

10

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Rys. 3. Liczba spdtek notowanych na rynku CeTO w latach 19962005

Zr6dto: Polski rynek kapitalowy 1991-2006, Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield,
Warszawa 2006, s. 24.

Niewielka i raczej ustabilizowana liczba spolek notowanych na CeTO
wskazuje na niezbyt wysoka atrakcyjnos¢ tego rynku w zakresie obrotu akcjami.
Sytuacja ta zostala spowodowana skupieniem si¢ spdtki prowadzacej rynek na
organizacji obrotu skarbowymi papierami wartosciowymi oraz przechodzeniem,
notowanych na CeTO spétek, na GPW®. Ten proces migracji spotek akcyjnych
z CeTo na GPW przybrat wigksze rozmiary od poczatku 2007 r. Po spotkach

budzet miasta tacznie o 57 mln zl. Obligacje z pierwszej emisji zadebiutowaty na rynku publicz-
nym Centralnej Tabeli Ofert (CeTO) w marcu 1997 1. i zostaty wykupione przez miasto po dwoch
latach (zob. Ostrow wyemituje obligacje komunalne, http://gospodarka.gazeta.pl, 23.06.2004 r.).

% Polski rynek kapitalowy 1991-2006, Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield, Warszawa
20006, s. 24.
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Mewa, Hawe, ZL Orzel, na GPW trafit Rafamet, oraz cztery nastgpujace spotki:
Karen Notebook, Zastal, KPPD i Izolacja Jarocin.

Na poczatku 2009 r. na rynku akcji Centralnej Tabeli Ofert notowane byty
walory jedynie 5 spotek (Aqua, Holdikom’, Leasco, OZC oraz Wodkan). Naj-
wigksza liczb¢ wyemitowanych akcji posiadata spotka Leasco —2 043 149 600.
Liczba akcji tej spotki w obrocie pozagietldowym wyniosta 1 793 149 600 szt.,
a maksymalna cena kazdej z nich byla réwna 6 gr (zob. tab. 5).

Tabela 5
Statystyka notowanych akcji na CeTO (stan na poczatek 2009 r.)
Nazwa Licz'ba akcji Akcje w obrocie | Wartos¢ Wartos’c’ Cena akcji z52
spolki wyemitowanych | pozagietdowym | rynkowa | ksiegowa | P/BV | tygodni (Z.D
(szt.) (szt.) (tys.zt) | (tys.zh) maks. | min.
Aqua 12 986 996 12 335 852| 175324,4| 310241,0 0,57 16,90 7,30
Holdkom 6 891 352 4489 171| 126 800,9| 186398,0/ 0,68 50,00/ 4,50
Leasco 2 043 149 600 1793 149 600| 40 863,0 141,0(289,81 0,06/ 0,01
Ozc 1217420 1217420, 620884 73870,0 0,84 100,00| 51,00
Wodkan 4 825 666 4 825666 43431,0] 218099,0] 0,20| 16,90| 6,00

Zrodto: www.mts-ceto.pl, 29.01.2009 r.

Mozna zatem stwierdzié, iz polski rynek pozagietdowy akcji — w poréwna-
niu z rynkiem francuskim — jawi si¢ jako mato dynamiczny i ubogi pod wzgle-

dem liczby i wartos$ci notowanych na nim walorow.

Odmienna sytuacja panowata na rynku instrumentéw dtuznych. Na poczat-
ku 2009 r. na CeTO notowane byty:

— obligacje skarbowe — 40 rodzajow,

— obligacje innych emitentéw — 13 rodzajow,
— listy zastawne — 14 rodzajow.
Warto wspomnie¢ réwniez o istniejacym na CeTO rynku hurtowym obli-

gacji.

Wzmozone zainteresowanie wprowadzaniem obligacji na Centralng Tabelg
Ofert wigze si¢ z kilkoma zaletami tej publicznej emisji. Zalety tej formy finan-
sowania inwestycji sa liczne, a sposrod nich wymienié nalezy’":

70 Spotka Holdikom planuje wycofanie si¢ z Centralnej Tabeli Ofert, skupienie rozproszo-
nych akcji 1 przeksztalcenie w spotke majatkowo-inwestycyjna (zob. Holdikom chce wycofa¢ sie
z CeTO, ,,Puls Biznesu”, 24.01.2009, http://www.pb.pl).

" www.mts-ceto.pl, 29.01.2009 r.
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— mozliwo$¢ pozyskania inwestoréw instytucjonalnych, ktdrzy sklonni sa
zaangazowa¢ w wigkszym stopniu swoje srodki ze wzgledu na wyzszy stopien
bezpieczenstwa inwestycji w papiery wartosciowe na tym rynku,

— plynnos¢ obrotu, ktora jest szczegdlnie istotna w przypadku wczesniej-
szego wyjscia inwestora z inwestycji,

— stale parametry emisji, gdyz warunki realizacji swiadczen z obligacji
ustalane sg przez emitenta w momencie ich emisji i pozostaja niezmienione do
momentu ich wykupu,

— elastyczno$¢ konstrukeji $wiadczen z obligacji, tj. sposobu naliczania od-
setek, terminu wykupu obligacji, termindéw ptatnosci oprocentowania, jak row-
niez uprawnien do $wiadczen niepienigznych,

— brak zaleznos$ci od jednego podmiotu finansujacego, ktéry moze chciec
wywiera¢ wplyw na dziatalnos$¢ emitenta,

— brak koniecznosci zabezpieczenia obligacji, gdyz emitent obligacji nie
jest zobowigzany do tworzenia zabezpieczen prawnych lub majatkowych,

— stworzenie dodatkowych mozliwosci finansowania z innych zrodet, po-
niewaz $rodki pochodzace z emisji obligacji moga zosta¢ wykorzystane w celu
refinansowania zadtuzenia z innego zrodta,

— nizszy koszt pozyskanego kapitatu — w wielu przypadkach zwigkszona
plynnos¢ papierow wartosciowych traktowana jest przez inwestorow jako pewna
premia, dzigki czemu sa oni w stanie zaakceptowac nizsze oprocentowanie obli-
gacji na rynku regulowanym,

— biezaca rynkowa wycene papierow wartosciowych, ktora jest niezwykle
istotna dla inwestoréw instytucjonalnych, majacych obowiazek dokonywania
codziennej wyceny posiadanych aktywow,

— zwiekszenie wiarygodnosci emitenta w oczach inwestorow, kontrahentow
oraz kredytodawcow, zwiazane z przejrzystoscia rynku regulowanego, bedaca
wynikiem natozonych na emitenta obowiazkow informacyjnych,

— efekt marketingowy, polegajacy na tym, iz przez obecnos¢ na rynku regu-
lowanym emitent staje si¢ rozpoznawalny wsrdod potencjalnych inwestorow,
a notowanie na rynku regulowanym sprawia, ze zwigksza si¢ zainteresowanie
inwestorow, w efekcie czego w przysztosci tatwiej jest pozyska¢ kapitat na dal-
szy rozwoj lub nowe pomysly i inwestycje.

O wzglednym niedorozwoju polskiego rynku pozagietdowego mozna mo-
wié takze z tego wzgledu, iz na poczatku 2009 r. nie byly notowane na nim zad-
ne certyfikaty inwestycyjne. Mozliwos¢ taka stwarza bowiem zalacznik do
Uchwaty Nr 14/06 Zarzqdu MTS-CeTO z dnia 10 lutego 2006 r. w sprawie okre-
Slenia szczegolowych zasad obrotu na Rynku Papieréw Wartosciowych CeTO.
Réwniez na Marché Libre we Francji na poczatku 2009 r. nie byly notowane
zadne certyfikaty inwestycyjne.
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6. ZAKONCZENIE

Glowna przestanka funkcjonowania Marché Libre we Francji i Centralnej
Tabeli Ofert w Polsce jest stworzenie matym i $rednim przedsigbiorstwom warun-
kow wzglednie tatwego zaistnienia na rynku kapitatowym. Debiut na rynku poza-
gietdowym stanowi dla tych jednostek wazny etap w rozwoju ich dziatalnosci.

Na francuskim i polskim rynku pozagietdowym majq miejsce pewne rozni-
ce w sposobie funkcjonowania. Wyrazaja si¢ one tym, iz Marché Libre od sa-
mego poczatku swego funkcjonowania stanowil przedmiot zywego zaintereso-
wania matych 1 $rednich przedsi¢biorstw, w przeciwienstwie do Centralnej Ta-
beli Ofert (ta tendencja zachowata si¢ do chwili obecnej). Francuski rynek poza-
gieldowy nalezy uzna¢ za rynek dynamicznie rozwijajacy si¢ pod wzgledem
liczby spodtek corocznie lokujacych na nim swoje akcje. Co wigcej, wolumen
transakcji przeprowadzanych na Marché Libre jest nieporownywalnie wigkszy
niz na CeTO. Odmiennie wyglada natomiast sytuacja na rynku instrumentéw
dtuznych. Liczba tych walordw notowanych na polskim rynku gietdowym prze-
wyzsza W sposOb znaczacy ich liczbe wystepujaca na Marché Libre. To zrdzni-
cowanie ma miejsce, mimo iz regulacje prawne, odnoszace si¢ do funkcjonowa-
nia obydwu rynkéw, moga by¢ uznane za poréwnywalne i dos¢ zblizone.
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THE EMERGING AND DEVELOPMENT OF OVER-THE-COUNTER MARKET
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The main goal of this article is to present the results of theoretical and empirical research
concerning the emerging and development of over-the-counter market in France and in Poland.

This purpose is important from the point of view of reinforcement the role of capital markets
in development of enterprises.

This paper contains the results of research conscerning the functioning of over-the-counter
market in France — Marché Libre and over-the-counter market Central Table of Offer (CeTO) in
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