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Wplyw wielostronnych platform obrotu
na funkcjonowanie
europejskiego rynku kapitalowego

Magdalena Mosionek-Schweda”

Streszczenie: Ce/ — Celem opracowania jest analiza oraz ocena wptywu powstania i rozwoju wielostronnych
platform obrotu (MTF) na funkcjonowanie europejskich rynkéw akcji.

Metodologia badania — Praca powstata w oparciu o studia literaturowe, analiz¢ aktow prawnych, dane po-
zyskane ze stron internetowych badanych platform obrotu oraz swiatowe;j i europejskiej federacji gietd pa-
pierow wartosciowych.

Wynik — Pojawienie si¢ nowych platform obrotu wymusito na tradycyjnych gietdach podjgcie dziatan zmie-
rzajacych do zwigkszenia atrakcyjnosci ich oferty, celem — co najmniej — utrzymania dotychczasowej pozycji
w strukturze rynku kapitatowego. W efekcie wiele gietd obnizylo wysokos¢ optat transakcyjnych, wydtu-
zylo godziny obrotu, zmodernizowato systemy transakcyjne. Nie ulega watpliwos$ci, ze tworzenie i rozwdj
platform MTF istotnie wptyngto na strukturg rynkéw papieréw wartosciowych, jak réwniez pobudzito kon-
kurencje, co skutkuje innymi poprawa jakosci ustug gietdowych oraz obnizeniem kosztow transakcyjnych.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Problematyka funkcjonowania wielostronnych platform obrotu (alternatywnych
systemow obrotu) jest dos¢ czgsto poruszana w literaturze przedmiotu ze wzgledu na liczne zmiany zacho-
dzace w tym obszarze obserwowane od kilku lat. Wigkszos$¢ publikacji podejmuje jednak kwestie funkcjo-
nowania takich systemow tworzonych przez gietdy papieréw wartosciowych. Niniejsze opracowanie skupia
si¢ przede wszystkim na platformach MTF organizowanych przez przedsigbiorstwa inwestycyjne.

Stowa kluczowe: alternatywne systemy obrotu, gieldy papierow wartosciowych, Dyrektywa MiFID

Wprowadzenie

Od kilkunastu lat na rynkach finansowych zachodza niezwykle dynamiczne procesy, deter-
minujgce zmiany w warunkach funkcjonowania praktycznie wszystkich ich uczestnikow,
w tym zwlaszcza narodowych gield papierow wartosciowych, cieszacych si¢ przez dhugie
dekady pozycja niemal monopolisty na krajowych rynkach kapitatlowych. Globalizacja, de-
regulacja, automatyzacja rynkow, jak rowniez pojawienie si¢ nowych instrumentéw finan-
sowych oraz platform obrotu zmienity otoczenie rynkowe i wzmogly konkurencj¢ na ryn-
kach finansowych. Na rynku europejskim dostrzegalne jest to szczeg6lnie od 2007 roku,
po wejsciu w zycie Dyrektywy o rynkach instrumentéw finansowych (tzw. Dyrektywy
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MiFID), ktéra umozliwita tworzenie tzw. wielostronnych platform obrotu (multilateral
trading facilities, MTF). W krotkim czasie na zdominowanych dotychczas przez gietdy
rynkach kapitatowych zaczely pojawiac si¢ nowe, alternatywne systemy obrotu (ASO) za-
rzadzane przez przedsigbiorstwa inwestycyjne, oferujace obrot akcjami notowanymi na tra-
dycyjnych gietdach, zapewniajace jednocze$nie szybszy czas realizacji zlecen oraz niskie
optaty transakcyjne. Grozba utraty pozycji tradycyjnych gield na rzecz MTF bardzo szybko
stata si¢ faktem. W 2014 roku 28% obrotéw akcjami w Europie odbywalo si¢ na MTF,
a Chi-X Europe (obecnie BATS Chi-X Europe), po niespelna trzech latach funkcjonowania,
stata si¢ jedng z najwigkszych platform obrotu akcjami w Europie, ustepujac tylko nieznacz-
nie grupie London Stock Exchange (LSE). W efekcie gieldy zostaly zmuszone do podjecia
dziatan przeciwdziatajacych utracie obrotow i przeniesieniu przez inwestoréw zlecen na
platformy MTF.

Celem opracowania jest analiza oraz ocena wplywu powstania i rozwoju wielostronnych
platform obrotu na funkcjonowanie europejskich rynkow akceji. Praca powstala w oparciu
o studia literaturowe, analiz¢ aktow prawnych, dane pozyskane ze stron internetowych ba-
danych platform obrotu oraz §wiatowej i europejskiej federacji gietd papierow wartoscio-
wych.

1. Geneza i istota wielostronnych platform obrotu

Pierwsze europejskie alternatywne systemy obrotu, prowadzone przez gietdy papieréw
warto$ciowych, obok gtownych, regulowanych rynkow, pojawity si¢ w latach 70. XX wie-
ku!, jednakze w unijnym porzadku prawnym ich status zostat uregulowany dopiero w 2004
roku na mocy Dyrektywy o rynkach instrumentéw finansowych (tzw. Dyrektywa MiFID).
Do tego momentu powszechnie uznawano, ze ASO to réznego rodzaju zautomatyzowane
platformy obrotu, niemieszczace si¢ w kategorii tradycyjnych gietd papieré6w wartos$cio-
wych (Mazurkiewicz, Prucnal-Ziotkowska 2005: 23). W Dyrektywie MiFID uzywa si¢ ter-
minologii: wielostronna platforma obrotu (multilateral trading facility) wskazujac, iz jest to
wielostronny system organizowany przez przedsi¢biorstwo inwestycyjne lub podmiot go-
spodarczy, zgodnie z okreslonymi z gory przez operatora tego systemu zasadami (regutami
innymi niz uznaniowe), w ramach ktérego kojarzone sg oferty nabycia i zbycia instrumen-
tow finansowych w sposob skutkujacy zawarciem transakcji. Waznym zapisem w powyz-
szej definicji jest okreslenie dwdch kategorii podmiotow uprawnionych do organizowania
MTF — z jednej strony sa to przedsigbiorstwa inwestycyjne (domy maklerskie i banki inwe-
stycyjne), a z drugiej — podmioty gospodarcze kojarzace transakcje strony trzeciej w dzie-
dzinie kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, czyli tradycyjne gietdy papierow
wartosciowych (rynki regulowane w rozumieniu Dyrektywy MiFID) (Tomaszewski 2011).

! Wigcej na ten temat zob. Mosionek-Schweda (2015).
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Wsrod cech charakterystycznych systemow MTE, wyrozniajacych je na tle parkietow
gietdowych, znajduja si¢ przede wszystkim nizsze koszty obrotu?, krotszy czas realizacji
transakcji® oraz mozliwos¢ zaoferowania inwestorom dostepu na jednej platformie do in-
strumentoéw finansowych notowanych na kilku gietdach. Dodatkowymi atutami MTF sa
takze dtuzsze godziny funkcjonowania czy dopuszczanie do obrotu papierow nienotowa-
nych na gietdach (Tomaszewski 2011). Z drugiej jednak strony, nadal pewne ustugi pozosta-
ja domeng tradycyjnych gield i nie sg $wiadczone przez MTF. Wiekszos¢ MTF specjalizuje
si¢ w obrocie akcjami i innymi instrumentami udziatlowymi (np. funduszami ETF), zatem
inwestorzy nie moga korzystac z tych platform w przypadku np. instrumentéw pochodnych.
Po drugie, MTF nie §wiadczg ustug zwigzanych z wprowadzaniem instrumentéw do obro-
tu, stad podmioty planujace debiut lub chcace wprowadzi¢ instrumenty do obrotu na rynku
zorganizowanym nadal musza korzysta¢ z oferty gietd papieréw wartosciowych (Dunkley
2011).

2. Rozwoj platform MTF na terenie Unii Europejskiej

Wedtug danych Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (Euro-
pean Securities... 2015) na koniec kwietnia 2015 roku w panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej funkcjonowaty 152 platformy obrotu papierami warto§ciowymi majace status
MTF w rozumieniu Dyrektywy MiFID, zorganizowane i zarzadzane zar6wno przez gietdy,
jak i przedsigbiorstwa inwestycyjne (European Securities. .. 2015). Najwiecej platform MTF
(az 74) byto zarejestrowanych w Wielkiej Brytanii, w dalszej kolejnosci w Niemczech (14),
Wtoszech (9), Belgii (8) oraz Francji (6). W bazie ESM A widnieja rowniez trzy polskie plat-
formy MTF: NewConnect (rynek obrotu instrumentami udziatlowymi) oraz dwa subrynki
prowadzone przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S. (GPW) i BondSpot SA
w ramach systemu obrotu instrumentami dluznymi Catalyst (platformom tym poswigcono
dalszg cz¢$¢ niniejszego opracowania).

Wspdlng cechg MTF jest organizowanie obrotu akcjami najbardziej ptynnych spoétek,
dla ktérych pierwotnym rynkiem notowania jest jedna z tradycyjnych gietd papieréw warto-
sciowych. S one zatem bezposrednim konkurentem krajowych gietd w walce o organizacje
obrotu najbardziej atrakcyjnymi instrumentami finansowymi (Tomaszewski 2011). Mimo
kroétkiej historii funkcjonowania MTF (pierwsza taka platforma Chi-X powstata w 2007

2 Przyktadowo, uruchomiony w 2007 roku system Chi-X Europe pobierat od inwestorow oplate w wysokosci
0,003% wartosci obrotu. W tym samym czasie londynska gielda pobierata optate wynoszaca 0,0075% wartosci
obrotu, obnizajac ja w kolejnym roku do poziomi 0,0045%. Z kolei uruchomiona w listopadzie 2013 roku platforma
Aquis Exchange pobiera od klientow stata optate subskrypcyjna, ktora nie jest prowizja od wartosci zawartych
transakcji, lecz jest naliczana na podstawie oczekiwanej skali dziatalnosci.

3'W 2007 roku czas przekazania zlecenia w systemie Chi-X Europe byt 10-krotnie krotszy niz na tradycyjnych
gietdach 1 wynosit okoto 10 milisekund w warunkach wysokiego wolumenu obstugiwanych transakcji. Do roku
2010 ulegt dalszemu skroceniu do zaledwie 300 mikrosekund. W tym okresie czas transferu zlecenia w systemie
TradeElect gietdy londynskiej wynosit 2,7 milisekundy (2700 mikrosekund) (Tomaszewski 2011).
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roku), bardzo szybko staty si¢ waznym elementem europejskich rynkow finansowych, uste-
pujac tylko nieznacznie gieldom krajowym pod wzgledem wartosci i wolumenu obrotu in-
strumentami udziatlowymi (zob. tab. 1). W styczniu 2009 roku pierwsza trojke rynkéw akeji
pod wzgledem obrotow stanowity w Europie: NYSE Euronext, London Stock Exchange
i Deutsche Borse. Rok pozniej na drugiej pozycji w tym zestawieniu znalazta si¢ Chi-X, od-
notowujac w tym czasie wzrost obrotow z 44 mld euro do 108 mld euro (na gietdach obroty
zmniejszyty si¢ wowczas srednio o 5%). Dwa kolejne MTF-y: BATS Europe i Turquoise,
z obrotami odpowiednio 30 mld euro i 20 mld euro, znalazly si¢ na dziewiatym i dziesiatym
miejscu wsrod 27 europejskich rynkow (Urazinski 2010). Wedtug danych z marca 2015
roku, na BATS Chi-X Europe wygenerowano obroty o wartosci 257 365 mln euro. Na dru-
giej pozycji znalazta si¢ grupa LSE (238 399 mln euro), a na trzeciej Euronext (177 161 mln
euro). W tym czasie Turquoise osiagneta obroty w wysokosci 90 046 mln euro, plasujac
si¢ na piatej pozycji w zestawieniu rynkow europejskich opracowanym przez Europejska
Federacje¢ Gietd Papierow Warto$ciowych (Federation... 2015).

Tabela 1

Udziat gietd i platform MTF w obrotach akcjami na gietdach w Europie
wedtug stanu na dzien 30.04.2015 roku (%)

Rynek Gietda krajowa BATS Chi-X Europe  Turquoise Pozostate MTF
Londyn 59,25 21,69 14,20 4,86
Frankfurt 60,45 27,64 9,22 2,69
Paryz 60,93 26,29 7,39 5,39
Zurych 68,69 19,78 6,34 5,19
Mediolan 76,92 14,18 5,69 3,21
Amsterdam 61,58 25,32 8,12 4,98
Madryt 73,40 19,97 4,07 2,56
Sztokholm 63,05 26,15 6,40 4,40
Helsinki 61,03 24,56 8,40 6,01
Kopenhaga 66,47 22,00 8,25 3,28
Oslo 63,54 23,10 5,99 7,37
Bruksela 61,19 26,05 7,01 5,75
Lizbona 68,69 17,99 7,62 5,70
Wieden 76,88 17,07 5,16 0,89
Dublin 69,50 14,07 15,63 0,80

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie BATS Global Markets. .. (2015).

Rowniez analiza udziatu platform MTF w obrotach akcjami z gtownych narodowych
indeksow (skupiajacych instrumenty najbardziej ptynnych i najwiekszych spoétek) potwier-
dza, ze krajowe gietdy papierow warto$ciowych zyskaty powaznych konkurentow, ktorzy
istotnie zagrozili ich dotychczasowej monopolistycznej pozycji (zob. tab. 2).



Wptyw wielostronnych platform obrotu na funkcjonowanie europejskiego rynku kapitatowego 143

Tabela 2

Udziat gietd i platform MTF w obrotach akcjami z gldéwnych indeksow gietd europejskich
wedtug stanu na dzien 30.04.2015 roku (%)

Indeks Gielda krajowa BATS Chi-X Europe  Turquoise Pozostate MTF
FTSE100 57,10 22,72 15,56 4,62
DAX 57,20 29,79 10,18 2,83
CAC40 60,18 27,35 7,55 4,92
SMI 65,94 21,78 6,95 5,33
FTSE MIB 75,52 15,09 6,18 3,21
AEX 60,46 26,19 8,23 5,12
IBEX 35 72,99 20,50 4,16 2,35
OMXS30 60,32 27,82 7,04 4,82
FTSE250 59,45 21,31 11,51 7,73
OMXH25 60,55 24,82 8,56 6,07
MDAX 60,24 28,53 8,09 3,14
CACNext20 59,46 25,82 8,13 6,59
OMXC20 65,37 22,58 8,64 3,41
BEL20 61,25 26,39 7,58 4,78
OBX 62,81 23,53 6,12 7,54

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BATS Global Markets. .. (2015).

Zdecydowanymi liderami w gronie MTF sa dwie platformy: BATS Chi-X Europe oraz
Turquoise. Pierwsza z nich powstata w wyniku potaczenia w listopadzie 2011 roku dwoch
funkcjonujacych wezesniej platform: Chi-X Europe i BATS Europe. Jak wspomniano po-
wyzej, platforma Chi-X Europe byta pierwszym paneuropejskim wielostronnym systemem
obrotu instrumentami finansowymi w rozumieniu Dyrektywy MiFID. Zostata utworzona
w marcu 2007 roku przez firme brokerska Instinet. Wkrétce udziaty w platformie objelo
konsorcjum, w sktad ktorego weszly takie instytucje finansowe, jak: BNP Paribas, Cita-
del, Citigroup, Credit Suisse, Fortis, GETCO Europe Ltd, Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Optiver, Société Générale oraz UBS. Rozwdj Chi-X Europe byt niezwykle
dynamiczny — platforma oferowata dostep do ponad 1300 instrumentow finansowych noto-
wanych na 15 narodowych gietdach, stajac si¢ w 2010 roku najwigkszym zorganizowanym
systemem obrotu. Swoja pozycj¢ umocnita w wyniku polagczenia z BATS Europe — druga
wowczas najwigksza platformg MTF w Europie, ktéra powstata 31 pazdziernika 2008 roku.
Transakcja kupna przez BATS Global Markets (operatora BATS Europe) udziatéw w Chi-X
Europe (warta okoto 300 mln euro) zostata sfinalizowana 30 listopada 2011 roku. Obecnie
wspolna platforma pod nazwa BATS Chi-X Europe oferuje dostgp do ponad 3600 instru-
mentow finansowych notowanych na 15 europejskich gieldach papieréw wartosciowych
(BATS Trading Limited... 2015). W maju 2013 roku Brytyjski Urzad ds. Ustug Finanso-
wych (Financial Conduct Authority, FCA) przyznat jej status gietdy (Hadfield 2013), co
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oznacza mi¢dzy innymi mozliwos$¢ skorzystania z tzw. jednolitego paszportu i $wiadczenia
ustug na terenie wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.

W sierpniu 2008 roku powstata kolejna platforma MTF — Turquoise. Zatozycielem byto
konsorcjum dziewigciu bankow inwestycyjnych: BNP Paribas, Citi, Credit Suisse, Deut-
sche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Société Générale oraz UBS.
Niespelna pottora roku pozniej, 60% udziatow platformy przejeta londynska gietda papie-
réw wartosciowych (40% udziatéw pozostato w rekach dotychczasowych wiascicieli) (BBC
News... 2009). Turquoise oferuje dostep do ponad 4300 instrumentéw finansowych noto-
wanych zaréwno na europejskich, jak i amerykanskich rynkach finansowym. Poza akcjami,
mozliwy jest tu obrét fuduszami ETF (Exchange Traded Funds), globalnymi kwitami depo-
zytowymi (Global Depositary Receipts), amerykanskimi kwitami depozytowymi (4dmeri-
can Depositary Receipts), itp. (London Stock... 2015).

Wsrod paneuropejskich wielostronnych platform obrotu mozna odnalez¢é réwniez pol-
skie akcenty. Wprawdzie w bazie ESMA znajduja si¢ trzy polskie platformy MTF, majg one
jednak charakter krajowy. Warszawska GPW ma jednak swoj udziat w rynku paneuropej-
skich MTF dzigki objeciu udzialow w Aquis Exchange. Starania w tym zakresie zostaly
podjete w 2013 roku, gdy GPW podpisata umowe objecia akcji nowej emisji brytyjskiej
spotki Aquis Exchange Limited (funkcjonujacej od pazdziernika 2012 roku*), ktéra wow-
czas planowata organizowa¢ MTF. Platforma Aquis Exchange zostata ostatecznie urucho-
miona w listopadzie 2013 roku, a w lutym 2014 roku GPW SA sfinalizowala proces nabycia
384 025 akcji Aquis Exchange Limited, dajacy prawo do 30% gloséw na walnym zgroma-
dzeniu oraz taki sam udziat w zyskach spotki (Gietda Papierow Wartosciowych... 2015).
Aquis Exchange umozliwia obrét akcjami 407 firm z 12 europejskich panstw (Belgii, Da-
nii, Finlandii, Francji, Niemiec, Wtoch, Holandii, Norwegii, Portugalii, Szwecji, Szwajcarii
i Wielkiej Brytanii). Docelowo platforma planuje oferowac akcje ponad 1,2 tys. spotek z 14
zachodnioeuropejskich rynkow (nie przewiduje jednak wejscia na rynek polski). Cecha wy-
rézniajaca Aquis Exchange od innych platform MTF ma by¢ przede wszystkim innowacyj-
ny system pobierania oplat, oparty na abonamencie, a nie — tak jak na wigkszosci rynkow
— na opftacie uzaleznionej od wolumenu obrotu (Aquis Exchange... 2015b). Zaangazowanie
GPW w Aquis Exchange jest wyrazem realizacji dtugoterminowej strategii gieldy, ktorej
celem jest ,,(...) zwigkszenie dywersyfikacji zrodet przychodow GPW, wzmocnienie marki
i pozycji gietdy na migdzynarodowych rynkach finansowych, a tym samym dalsze umac-
nianie roli warszawskiej gietdy jako wiodacego osrodka finansowego w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej” (Gietda Papieréw Wartosciowych... 2015). Biorac pod uwage
krotki okres funkcjonowania Aquis, na oceng, czy inwestycja w te platforme byta dobra de-
cyzja, jest jeszcze za wezesnie. Wprawdzie pierwszy rok dziatania Aquis zamknat si¢ strata
netto w wysokosci 22,2 mln zl, to jednak dane z poczatku 2015 roku wskazujg na mozli-

4 Warto doda¢, iz zalozycielem Aquis Exchange byt Alasdair Haynes, ktory w latach 2009-2012 petnit funkcje
prezesa Chi-X Europe.
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wa poprawe sytuacji. W marcu 2015 roku obroty na Aquis osiaggnety wartos¢ nieco ponad
3 mld euro i byt to najlepszy dotychczas wynik (dla poréwnania, w grudniu 2014 roku byto
to niespetna 1,4 mld euro). Najwigcej obrotow generuja transakcje zwarte na instrumentach
notowanych na gietdach w Londynie, Zurychu, Frankfurcie i Mediolanie (w marcu 2015
roku byto to odpowiednio: 955 mln euro, 533 mln euro, 451 mln euro, 430 mIn euro (Aquis
Exchange... 2015a)).

Jak wynika z powyzszych danych, platformy MTF w krotkim czasie staty si¢ powaznym
zagrozeniem monopolistycznych pozycji gietd narodowych. Najbardziej narazone na utra-
te obrotéw sag rynki, na ktérych dominujg inwestorzy zagraniczni. Dla nich nizsze koszty
zawierania transakcji oraz szybsze systemy transakcyjne stanowia duza zachete do przenie-
sienia swoich zlecen z gietdowych parkietéw na platformy alternatywne. W przypadku war-
szawskiej GPW wydawalo sig, ze problem ten nie jest tak istotny, jak np. dla gietdy czeskiej
czy wegierskiej, bowiem przez wiele lat w strukturze inwestorow dominowali tu inwestorzy
krajowi, wérdod ktorych potowe obrotéw generowali inwestorzy indywidualni, dla ktorych
platformy MTF nie sa dostepne. Od 2010 roku obserwuje si¢ jednak zmiany w kierunku
wzrostu znaczenia inwestorow zagranicznych oraz spadku krajowych inwestorow indywi-
dualnych (Gietda Papierow Wartosciowych... 2014). Co wigcej, skupione poczatkowo na
gtownych rynkach zachodnioeuropejskich, platformy MTF zaczynaja stopniowo rozszerzaé
swoja dziatalno$¢ wchodzac na rynki Europy Srodkowo-Wschodniej. Brytyjska platforma
Liquidnet Europe ma w swojej ofercie akcje notowane na polskiej gietdzie, Turquoise rozpo-
czeta dziatalnos¢ w Czechach i na Wegrzech, a izba rozliczeniowa EMCF podpisata umowe
z Deutsche Bank na rozrachunek transakcji w Warszawie, Budapeszcie i Pradze, dzigki
czemu NASDAQ-OMX Europe moze rozpocza¢ handel instrumentami notowanymi na tych
rynkach (Urazinski 2010). Rosnace zagrozenie utraty obrotéw na rzecz MTF, ale rowniez
zaostrzona w ostatnich latach konkurencja miedzy gietdami, skutkowaty rowniez koniecz-
noscig podjecia przez zarzadzajacych warszawska GPW szeregu dzialan przeciwdziataja-
cych marginalizacji polskiej gietdy.

3. Polskie wielostronne platformy obrotu

W polskim porzadku prawnym stosowane jest pojecie ,,alternatywnego systemu obrotu”.
Zostato ono zdefiniowane w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi. Zgodnie z art. 3 tejze ustawy, alternatywnym systemem obrotu jest wielo-
stronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych organizo-
wany poza rynkiem regulowanym przez firme inwestycyjna lub podmiot prowadzacy rynek
regulowany.

Jak wspomniano powyzej, w bazie ESMA znajduja si¢ trzy polskie platformy uznane za
MTF w rozumieniu Dyrektywy MiFID, w tym dwie prowadzone przez GPW (NewConnect



146 Magdalena Mosionek-Schweda

oraz detaliczny segment Catalyst) oraz jedna zarzadzana przez BondSpot SAS (hurtowy
segment Catalyst). Nie maja one jednak charakteru paneuropejskich platform umozliwia-
jacych obroét instrumentami notowanymi na kliku rynkach, jak w przypadku opisanych
powyzej BATS Chi-X Europe czy Turquoise. Glowna cecha NewConnect czy segmentow
ASO funkcjonujacych w ramach Catalyst jest mniejszy zakres obowiazujacych regulacji
w poréwnaniu do rynku regulowanego. Celem tych platform jest z jednej strony umozli-
wienie szerokiemu gronu emitentow pozyskania funduszy w drodze emisji instrumentéw
finansowych na zorganizowanym rynku kapitalowym, a z drugiej — zaoferowanie inwe-
storom nowych form lokowania kapitatu. Stworzenie tych platform jest rowniez efektem
dziatan podejmowanych przez GPW w zwiazku z rosnacg konkurencja na rynkach kapi-
tatlowych, z tego wzgledu warto pokroétce przyjrzec si¢ efektywnosci ich funkcjonowania.
Pierwszym rynkiem alternatywnym w Polsce byt, powstaty 30 sierpnia 2007 roku,
NewConnect. Funkcjonuje on obok gltéwnego, regulowanego rynku GPW. Obydwa par-
kiety korzystaja z tego samego systemu transakcyjnego (od 15 kwietnia 2013 roku systemu
UTP, wczesniej Warset), maja wspolnego organizatora i sg przeznaczone do obrotu udzia-
fowymi instrumentami finansowymi, jednak dzialaja jako dwa niezalezne od siebie rynki,
réznigce si¢ przede wszystkim zakresem regulacji obowigzujacych debiutujace i notowane
spotki. Zgodnie z zatozeniami GPW, NewConnect ma by¢ miejscem pozyskania kapitatu
szczegolnie przez mate i §rednie przedsigbiorstwa, o duzych perspektywach wzrostu, repre-
zentujacych innowacyjne sektory. Biorge pod uwagg tak okreslony profil emitentow, zakres
regulacyjny obowigzujacy na tym rynku musiat by¢ dostosowany do ich specyfiki i moz-
liwosci sprostania. Poczatkowo, by zacheci¢ emitentow do wej$cia na NewConnect, okre-
$lono jedynie minimalne wymogi formalne wobec debiutantéw: posiadanie statusu spot-
ki akcyjnej badz komandytowo-akcyjnej, korzystanie z pomocy autoryzowanego doradcy
oraz obowigzek sporzadzenia dokumentu informacyjnego (zamiast prospektu emisyjnego).
Do notowan mogty zosta¢ dopuszczone zarowno podmioty rozpoczynajace dziatalno$e, jak
i spoiki z wieloletnim do$wiadczeniem. Brak okre$lonej minimalnej kapitalizacji otworzyt
rynek gieldowy na podmioty nalezace do sektora matych i $rednich przedsigbiorstw, ktore
nie posiadaty znacznych aktywow trwatych, prowadzace dziatalno$¢ gtownie w oparciu
o wartos$ci niematerialne i prawne (Mosionek-Schweda 2013: 348). Niewielkie wymogi for-
malne przyciagaty kolejne przedsicbiorstwa zainteresowane pozyskaniem kapitatu poprzez
emisje¢ 1 sprzedaz akcji na gieldowym parkiecie i mimo niesprzyjajacych warunkéow pa-
nujgcych na rynkach kapitatlowych na skutek kryzysu finansowego, NewConnect rozwijat
si¢ w szybkim tempie. Po zaledwie szesciu latach, liczba spotek notowanych na NewCon-
nect przewyzszyla liczbe emitentéw na rynku regulowanym. Kolejne upadtosci spotek oraz

° Spotka BondSpot SA powstata z inicjatywy ponad 20 najwigkszych polskich bankéw i doméw maklerskich
w styczniu 1996 roku pod nazwa Centralna Tabela Ofert SA. Od listopada 2000 roku znajduje si¢ w grupie kapita-
towej GPW SA. W maju 2004 roku weszta w alians strategiczny z grupa MTS, przyjmujac wowczas nazwe¢ MTS-
-CeTO SA. Poczawszy od dnia 18 wrzesnia 2009 roku, funkcjonuje pod nazwa BondSpot SA. Zob. (BondSpot...
2013: 2).
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niewielka aktywnos¢ inwestorow wplynety na decyzje organizatora rynku o zaostrzeniu
obowigzujacych przepisow. W latach 2012-2013 wprowadzono m.in. kary finansowe dla
nierzetelnych emitentéw, zwiekszono obowiazki informacyjne oraz doprecyzowano wyma-
gania odnosnie zawartosci dokumentow informacyjnych. Poczawszy od 1 marca 2013 roku,
co najmniej 15% akcji spotki, ktora chce wejs¢ na NewConnect po raz pierwszy, musi znaj-
dowac si¢ w posiadaniu co najmniej dziesieciu akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada nie
wigcej niz 5% ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu. Z kolei od 1 czerwca 2013
roku wprowadzono obowigzek dotaczenia do dokumentu informacyjnego sprawozdania fi-
nansowego za ostatni rok obrotowy, zbadanego przez biegtego rewidenta, co oznacza brak
mozliwosci debiutu spotek funkcjonujacych krocej niz okres wymagany do przedstawienia
takiego dokumentu. Po drugie, wprowadzono kryterium minimalnej wartosci kapitatu wia-
snego spotki w wysokosci 500 tys. zt, przy czym w tej wartosci moze zawierac si¢ kapitat
przysztej rejestracji akcji objetych w wyniku przeprowadzonej oferty (Mosionek-Schweda,
Spychata-Krzesaj 2015).

Mimo zaostrzenia wymogow wobec debiutujacych i notowanych spotek, NewConnect
nadal pozostaje bardziej dostepnym i tanszym zroédtem pozyskania kapitatu niz glowny par-
kiet warszawskiej gietdy. Niemniej jednak efekty zmian wprowadzonych w regulacjach sa
juz dostrzegalne w podstawowych statystykach rynku. W 2014 roku po raz pierwszy odno-
towano spadek liczby notowanych instrumentéw, od 2012 roku obserwuje si¢ zmniejszenie
liczby debiutéw i jednoczesnie wzrost liczby wycofanych z parkietu spotek (zob. tab. 3).
NewConnect od poczatku funkcjonowania napotykatl problemy z niewielka i pogarszajaca
si¢ plynnoscia. O ile emitenci chetnie korzystali z mozliwo$ci emisji akcji 1 wejscia do obro-
tu, o tyle inwestorzy nie byli zainteresowani lokowaniem tu kapitatu, postrzegajac ten rynek
jako zbyt ryzykowany, mato przejrzysty, skupiajacy spoiki o stabej jakosci.

Tabela 3

Podstawowe statystyki rynku NewConnect w latach 2007-2014

Parametr 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Liczba notowanych instrumen-
tow 24 84 107 185 351 429 445 431

W tym zagraniczne 0 1 2 3 7 8 11 10
Liczba debiutow 24 61 26 86 172 89 42 22
Liczba wycofan 0 1 3 8 6 11 26 36
Kapitalizacja — spotki krajowe
(mln zt) 1185 139 2457 4971 8384 10805 10445 8752
Kapitalizacja — sp6tki zagranicz-
ne (mln zt) 0 41 97 167 104 283 583 370
Wartos$¢ obrotow ogotem
(mln zt) 152 420 581 1847 1954 1303 1226 1435
Warto$¢ NClIndex 1441,70 381,90 497,00 634,40 416,20 332,60 366,01 290,36
Stopa zwrotu NCIndex (%) 44,17 -73,51 30,14 27,65 3439 20,09 10,05 -20,67

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie NewConnect. .. (2015).
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Kolejne dwa ASO na polskim rynku kapitatowym pojawily si¢ 30 wrzes$nia 2009 roku
wraz z uruchomieniem systemu obrotu instrumentami dtuznymi zwanego Catalyst. Rynek
ten sklada si¢ czterech subrynkow: dwoch platform zarzadzanych przez GPW SA, tj. rynku
regulowanego oraz ASO skierowanych do inwestorow detalicznych oraz dwoch rynkow
prowadzonych przez BondSpot SA, tj. rynku regulowanego oraz ASO przeznaczonych dla
inwestoréw hurtowych (warto$¢ transakcji dokonywanych na tych rynkach musi wynosié¢
co najmniej 100 tys. zt) (Gietda Papier6w Wartosciowych... 2010). Wszystkie platformy
Catalyst przeznaczone sg do obrotu obligacjami skarbowymi oraz nieskarbowymi instru-
mentami dtuznymi emitowanymi przez przedsigbiorstwa, banki spotdzielcze oraz jednostki
samorzadu terytorialnego. Niewatpliwym atutem Catalyst jest jego dostgpnosc dla spotek
z ograniczong odpowiedzialnos$cia, ktore w polskich realiach gospodarczych stanowia zde-
cydowang wickszo$¢ ze wzgledu na nizsze koszty prowadzenia dziatalnosci. Alternatywne
systemy obrotu w ramach Catalyst stwarzaja, szczegdlnie matym i $rednim przedsigbior-
stwom, szans¢ na pozyskanie kapitatu z rynku publicznego, ktory moze by¢ doskonaty al-
ternatywa w stosunku do innych zrodet finansowania (np. kredytéw bankowych, leasingu),
dajac przy tym dodatkowe korzysci: status gieldowej spotki publicznej, co przektada si¢ na
wzrost prestizu podmiotu, promocj¢ oraz lepsze postrzeganie emitenta przez kontrahentow,
klientow i jego otoczenie, a w zwigzku z tym czesto tatwiejszy dostep do kapitatow. Catalyst
moze by¢ réwniez alternatywa dla tych spolek, ktore chea skorzysta¢ z mozliwoscei, jakie
daje upublicznienie, a jednoczesnie nie chcg zmienia¢ formy prawnej na spotke akcyjna lub
preferuja finansowanie kapitatem dtuznym bardziej niz udzialowym (Mosionek-Schweda,
Spychata-Krzesaj 2015).

Tabela 4
Podstawowe statystyki rynku Catalyst w latach 2009-2014

Parametr 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Wartos$¢ obrotow sesyjnych

(mln zt) 169,97 751,06 1214,31 1 665,95 2757,18 232783

Liczba transakcji sesyjnych 318 4300 29978 42323 60 101 64 084

Warto$¢ obrotow w transak-

cjach pakietowych (mln zt) 4978,79 255,20 1279,90 1355,77 1573,21 788,20

Liczba transakceji pakietowych 73 43 215 213 395 268

Liczba serii, w tym: 47 109 268 384 467 526
notowane 35 97 246 361 442 517
autoryzowane 12 12 22 23 25 9

Warto$¢ emisji (mln zt), w tym: 10 690,79 21 552,76 531 651,77 567 364,66 619 218,93 544 588,06
notowane 10 649,29  21508,10 531 587,51 567299,10 619 148,63 544 559,36
autoryzowane 41,50 44,67 64,26 65,56 70,31 28,70

Liczba debiutow (serii) 35 69 146 173 196 191

Liczba emitentow (notowa-

nych) 13 48 100 156 176 193

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Catalyst... (2015).
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Analizujac podstawowe statystyki Catalyst, obserwuje si¢ wzrost zainteresowania ofer-
ta tego rynku zaréwno ze strony emitentow, jak i inwestorow® (zob. tab. 4). Po nieco ponad
pigciu latach funkcjonowania Catalyst, na koniec 2014 roku, notowano 517 serii papiero6w
warto$ciowych wyemitowanych przez 193 emitentéw. Warto$¢ calego rynku wyniosta nie-
co ponad 544,5 mld zi. Catalyst jest jednak zdominowany przez obligacje skarbowe. Bez
uwzgledniania emisji Skarbu Panstwa (notowanych na parkietach regulowanych) wartos¢
rynku zmniejsza si¢ do kwoty zaledwie 64 mld zt, z czego prawie 61 mld zl stanowig ob-
ligacje korporacyjne, a zaledwie 3 mld z} obligacje municypalne. W gronie 193 emitentow
obecnych w notowaniach na Catalyst na koniec 2014 roku, znajdowato si¢ 172 emitujacych
obligacje korporacyjne. Wylaczajac z tego grona banki spotdzielcze oraz banki hipotecz-
ne, grupe emitentéw obligacji korporacyjnych tworzylo 148 podmiotéw, wsrdd ktorych
znajdowaty si¢ zarowno duze, znane spotki (np. PGNIG SA, PKN Orlen SA), jak rowniez
mniejsze spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig, gtéwnie firmy inwestycyjne oraz pro-
wadzace dziatalno$¢ na rynku obrotu nieruchomosciami. Rozwdj Catalyst daleki jest od
zalozen 1 oczekiwan organizatoréw, chociaz nie ulega watpliwosci, iz system ten stanowi
cickawg alternatywe¢ i uzupetnienie rynku kapitatlowego zdominowanego przede wszyst-
kim przez instrumenty udziatowe. Dtuzne papiery warto§ciowe maja bowiem wicle zalet
zarowno dla emitentow, jako zrodto pozyskiwania funduszy na finansowanie dziatalnosci,
jak i dla inwestorow, jako instrument inwestorski umozliwiajacy dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego.

Uwagi koncowe

Polskie alternatywne systemy obrotu sg jednym z przykladéw nowych rynkéw tworzonych
przez europejskie gietdy w odpowiedzi na konkurencje na rynkach finansowych, dostrze-
galng coraz bardziej wraz z pojawieniem si¢ kolejnych platform MTF organizowanych przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne. Zachodzace na rynkach finansowych zmiany wymusity na
gietdach podjecie dziatan zmierzajacych do zwigkszenia atrakcyjnosci ich oferty, celem —
co najmniej — utrzymania dotychczasowej pozycji w strukturze rynku finansowego. Wiele
gield obnizylo wysoko$¢ optat transakcyjnych, wydtuzyto godziny obrotu, zmodernizo-
walo systemy transakcyjne. Niektore gietdy poszty krok dalej i nabyty udziaty w platfor-
mach MTF (przyktad zaangazowania warszawskiej GPW w Aquis Exchange czy grupy
LSE w Turquoise). Nie ulega watpliwosci, ze pojawienie si¢ platform MTF istotnie zmienilo
strukture rynkow kapitatowych, jak rowniez pobudzito konkurencj¢ skutkujaca migdzy in-
nymi poprawg jakosci ustug gieldowych oraz obnizeniem kosztow transakcyjnych.

¢ Nalezy zauwazy¢, ze tak duzy wzrost warto$ci emisji odnotowany w 2011 roku wynikat z wprowadzenia na
Catalyst obligacji skarbowych, ktore wezesniej pozostawaly poza tym rynkiem — poczatkowo zaktadano bowiem, ze
Catalyst bedzie przeznaczony wylacznie do obrotu nieskarbowymi instrumentami dtuznymi.
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THE IMPACT OF MULTILATERAL TRADING FACILITIES
ON THE EUROPEAN CAPITAL MARKET OPERATION

Abstract: Purpose — The aim of the study is to analyze and evaluate the impact of the emergence and devel-
opment of multilateral trading facilities (MTF) on the functioning of the European equity markets.
Design/methodology/approach — The paper was based on literature studies, analysis of legal acts as well as
data collected from websites of analyzed trading platforms, and European Federation of Stock Exchanges.
Findings — The emergence of new trading platforms has forced traditional stock exchanges to undertake
a series of measures aimed at increasing the attractiveness of their offer, in order to at least maintain its cur-
rent position within the structure of capital markets. As a result, many stock exchanges lowered the amount
of transaction fees, extended the hours of trading, or modernized transaction systems. There is no doubt that
the creation and development of MTF significantly affected the structure of securities markets, as well as
intensified competition resulting, inter alia, in improvement of the quality of stock exchanges services and
reduction of transaction costs.

Originality/value — The issue of the functioning of the multilateral trading facilities (alternative trading
systems) is often presented in the literature because of many changes occurring in this area observed for
several years. Most of the publications, however, focus on operation of such systems organized by stock
exchanges. This study focuses primarily on the MTF platforms managed by investment firms.

Keywords: alternative trading systems, stock exchanges, MiFID Directive

Cytowanie

Mosionek-Szweda M. (2015), Wplyw wielostronnych platform obrotu na funkcjonowanie europejskiego rynku kapi-
tatowego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
nr 74, t. 1, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 139-151; www.wneiz.pl/frfu.






