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Procesy konsolidacji gietd w Europie
z perspektywy Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie

Lidia Adamska

Ostatnia dekada XX wieku zapoczatkowatla istotne
przemiany na §wiatowych rynkach gietdowych. Nasile-
nie tych proceséw jest wyraznie widoczne w ostatnich
kilku latach, zwlaszcza w Europie, i wskazuje na od-
chodzenie w przeszlo$¢ tradycyjnego modelu gieldy,
utrwalonego przez atrakcyjne dla oka telewizyjne obra-
zy pelnych dramatyzmu sesji gietdowych. Do glow-
nych czynnikéw wplywajacych na przeksztalcenia spo-
sobu funkcjonowania gietd europejskich naleza:

— nasilenie walki konkurencyjnej miedzy gietda-
mi, wymuszajacej obnizke kosztow,

— postep technologii, oznaczajacy odchodzenie
od tradycyjnego parkietu i latwiejszy dostep do rynku
gietdowego,

— postepujacy proces integracji europejskiej, w tym
wprowadzenie euro i harmonizacja unijnych regulacji
dotyczacych rynkéw kapitalowych,

— obserwowany relatywny spadek zainteresowania
inwestoréw matymi rynkami i malymi spétkami.

Sposrod najwazniejszych tendencji okredlajacych
charakter przemian, ktérym podlegaja gléwne gieldy
europejskie, do najbardziej znaczacych i zarazem naj-
czeéciej dyskutowanych w ostatnim czasie naleza so-
jusze i porozumienia miedzy gieldami oraz prze-
ksztalcenia struktury wlasnosciowej gield (tzw. de-
mutualizacja), lacznie z ich upublicznieniem. Przy-
kiady gtéwnych parkietéw europejskich wskazuja, ze
te dwa procesy sa ze soba $ci$le powiazane. Procesy
przeksztalcenn wlasnoéciowych odzwierciedlaja histo-
ryczne tendencje zapoczatkowane odpowiednio wcze-
$niej 1 dotyczace wiekszej liczby gield, za$ alianse
i porozumienia to przejawy konkretnych decyzji biz-
nesowych, odnoszace sie do wybranych rynkéw giel-
dowych.

Procesy demutualizacii i upublicznienia gietd
na swiecie

Gieldy tradycyjnie byly organizowane jako instytucje,
ktérych wlascicielami sa firmy brokerskie. Taka struk-
tura byta odpowiednia dla tradycyjnego handlu oparte-
go na parkiecie gieldowym, na ktérym czlonkowie
gield majacy swoje miejsca komunikowali sie w celu
zawarcia transakcji dla swoich klientéw. Podstawa bez-
posredniego uczestnictwa w handlu bylo sformalizo-
wane posiadanie miejsca na parkiecie, co ograniczato
dostep innych podmiotéw do uczestnictwa w obrocie.

Obecnie bariery zwiazane z lokalizacja gieldy oraz
posiadaniem miejsca na parkiecie zostaly usuniete po-
przez rozwdj technologiczny, co umozliwia obrét pa-
pierami warto$ciowymi kazdemu, kto jest do tego tech-
nicznie przygotowany. Koszt dolaczenia do systemu
kazdego, kto chce mie¢ do niego dostep i uczestniczy¢
w obrocie gieldowym dokonujac odpowiednich oplat
nie jest obecnie wysoki. Uczestnictwo w obrocie giel-
dowym nie musi zatem wiaza¢ sie z posiadaniem praw
wlasnosci do gietdy. Automatyzacja systeméw gietdo-
wych w naturalny sposéb prowadzi do rozdzielenia
funkcji czlonkostwa gieldy od jej wlasnosci. Oznacza
to, ze uczestnik obrotu nie musi by¢ wspdtwiascicielem
gieldy, by dokonywac na niej obrotu.

Procesy zmian w strukturze wiasnosci zachodzace
obecnie na gieldach $wiatowych, sa wieloaspektowe
i zindywidualizowane. Przyjmowane rozwiazania szcze-
goétowe réznia sie miedzy soba, co wynika zar6wno z od-
miennych uwarunkowan historycznych, jak i biezacych
okolicznosci i decyzji biznesowych. Powszechnie uzy-
wane terminy, jak ,demutualizacja” i ,prywatyzacja”
moga dotyczy¢ niekoniecznie takich samych rozwiazan
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i koncepcji. Niemniej jednak mozna wskaza¢ pewne
wspblne cechy zachodzacych obecnie proceséw.

Za punkt wyjscia moga postuzy¢ takie elementy
tradycyjnego cztonkowskiego (mutualised) modelu
wiasnosci gietd, jak:

— potaczenie w ramach jednego podmiotu (cztonka
gietdy) funkcji wiasnosci, wplywu na zarzadzanie
i prawa do zawierania transakcji na gietdzie,

— gietda jako organizacja not—for-profit,

—mozliwoéci powiekszania kapitatu gietdy ograni-
czone tylko do cztonkéw gietdy.

Niezaleznie od przyjetego rozwiazania szczegdto-
wego demutualizacja bedzie oznacza¢ poszerzenie do-
tychczasowego kregu wiascicieli gieldy o podmioty
niebedace jej czlonkami, stworzenie dodatkowych
mozliwosci pozyskiwania kapitalu z zewnatrz oraz
zmiane charakteru organizacji w kierunku for-profit.

Przyjecie modelu akceptujacego anonimowego ak-
cjonariusza gieldy moze by¢ przestanka realizacji ofer-
ty publicznej i w kolejnym kroku, najczesciej, notowa-
nia akcji gieldy na wlasnym parkiecie. Sprzedaz wta-
snych akcji przez gielde w publicznej emisji byla jesz-
cze do niedawna praktycznie nieznanym zjawiskiem.
Do gtéwnych przyczyn, sklaniajacych gieldy do upu-
blicznienia wtasnych akcji, naleza: postepujaca globali-
zacja rynkéw finansowych, rosnaca konkurencja mie-
dzy gietdami oraz zwiekszajace sie potrzeby finansowe
gietd. Taka forma wtasnosci jest takze bardziej funkcjo-
nalna i elastyczna z perspektywy decyzji o aliansach
i sojuszach miedzy gietdami.

Przemiany struktury wiasnosciowej gield to proces
rozlegly, dokonujacy sie na naszych oczach. Dlatego
niezwykle trudno jest uchwycié¢ aktualny, szczegétowy
obraz sytuacji, gdyz przeksztalcenia maja ciagly charak-
ter. Dodatkowym ograniczeniem jest fakt, ze kwestie
dotyczace struktury wlasnosci naleza do tej kategorii
informacji, ktdra jest udostepniana przez gietdy w okre-
Slonym przez nie zakresie oraz, w przypadku zmian,
z pewnym opdznieniem.

Przeksztalcenia struktury wlasnosciowej gield
na $wiecie rozpoczely sie w latach 90. XX wieku,
a szczegOlnie nasilily sie w ostatnich latach tej dekady
i w latach 2000-2001. Rok 2002 przyniést wyrazne osta-
bienie dotychczasowego tempa przemian.

Zmian swojej struktury wlascicielskiej w kierunku
demutualizacji dokonalo wiele gield europejskich, giet-
dy azjatyckie oraz gietlda australijska. Gieldy amerykan-
skie nie nalezaly do lider6w procesu demutualizacji.
Gléwna gietda $wiatowa NYSE funkcjonuje nadal w ra-
mach tradycyjnego modelu gietdy typu mutualized, cho-
ciaz przedstawita plany demutualizacji i upublicznienia.

Obecnie gietdy upublicznione, ktérych akcje noto-
wane sa na wlasnych parkietach, to: Stockholm Stock
Exchange, Australian Stock Exchange, Singapore
Exchange, Hong Kong Exchange, Athens Stock Exchan-
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ge (Hellenic Exchanges Holding), Deutsche Boerse,
Oslo Stock Exchange, Euronext, London Stock Exchan-
ge, Toronto Stock Exchange.

Alianse i porozumienia miedzy gietdami

Alianse i porozumienia miedzy gieldami stanowia
aspekt procesu globalizacji rynkéw finansowych. Do-
tychczasowa praktyka wskazuje, ze nie sa to procesy la-
twe i szybkie. Mozna przy tym zauwazy¢, ze kwestie te
sa obecnie modnym przedmiotem dyskusji i sporéw,
w mniejszym zakresie podejmowanych dziatan, a w jesz-
cze mniejszym stopniu mozna méwié o trwalszych prak-
tycznych rezultatach. Ostatnie 2 — 3 lata charakteryzowa-
ly sie znaczna czestotliwoscia informacji prasowych
na temat réznych koncepcji i kierunkéw alianséw mie-
dzy gieldami. Mapa europejskich planéw i koncepcji
w zakresie alianséw i porozumien jest rozbudowana.
Niemniej jednak za przyktad skutecznie stworzonego eu-
ropejskiego aliansu gieldowego o znacznym zakresie stu-
zy obecnie gtéwnie Euronext — wspélne przedsiewziecie
gietd w Paryzu, Amsterdamie, Brukseli i Lizbonie oraz
londynskiej gietdy derywatéw LIFFE. W I kwartale 2003 r.
probe kapitalowej konsolidacji gietd skandynawskich
i nadbattyckich podjeta grupa OM (wlasciciel gietdy
w Sztokholmie). OM rozpoczal proces od przejecia gru-
py gietd nadbattyckich HEX (gietdy w Helsinkach, Tali-
nie i Rydze) oraz prowadzi negocjacje z Oslo i Kopenha-
ga. Inne dotychczasowe préby konsolidacji gietd na szer-
sza skale nie daty rezultatu. Spektakularnymi przyktada-
mi niepowodzen sa dzialania podejmowane w 2000 r.
przez gléwne parkiety europejskie, tj. zakonczona fia-
skiem proba przejecia London Stock Exchange przez
szwedzka gielde OM oraz niedoszla fuzja Deutsche Boer-
se z London Stock Exchange z 2000 r. To ostanie przed-
siewziecie cechowalo sie znaczacym zaawansowaniem
podjetych dziatan i szeroka akcja medialna.

Pozostalte rozwiazania integracyjne na rynku euro-
pejskim maja mniejszy zakres, czesto tez charakteryzuja
sie mniejsza trwaloscia i bardziej luznym charakterem.

Alianse i porozumienia miedzy gieldami sa inter-
pretowane w kategoriach ,integracji poziomej”. Inny
modelowy wymiar integracji, tj. ,integracja pionowa”,
dotyczy zjawiska, ktére odnosi sie do konsolidacji w ra-
mach tzw. taiicucha wartoéci (,,value chain”) na rynku
kapitalowym. Obejmuje ona instytucje i organizacje
$wiadczace uslugi na kolejnych etapach procesu zawie-
rania i rozliczania transakcji na rynku kapitalowym.
Podmiotami uczestniczacymi w tym procesie sa gieldy,
instytucje rozliczeniowe i depozytowe. Terminem, kt6-
ry obrazowo okresla model integracji pionowej, jest ,,si-
los” (,,Silo”). W czystej postaci oznacza on skoncentro-
wanie sie na obstudze tancucha wartosci dla transakcji
zawieranych na rynku gietdowym danego kraju.
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Schemat | Gieldy na europejskim rynku kapitatowym
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Obecnie trudno jest przewidziec, jaka forma integracji

— pozioma lub pionowa — przewazy w przyszlosci. Obser-
wowane sa bowiem dziatania zar6wno w jednym, jak
iw drugim kierunku. Nalezy przy tym uwzgledni¢, ze ,,po-
ziome” tendencje konsolidacyjne wéréd instytucji rozli-
czeniowych cechuje wzgledna autonomia oraz, ze wyste-
puje silniejszy, z uwagi na krajowe regulacje prawne, zwia-
zek instytucji depozytowych z rynkami krajowymi. Obec-
nie na rynku europejskim struktura najblizsza ,,silosowi”
jest rozwiazanie obslugujace rynek Deutsche Boerse.
Konsolidacja gietd w Europie jest procesem ztozo-
nym i wieloaspektowym. Dodatkowym czynnikiem,
oddziatujacym na ten proces i swoistym dla rynku eu-
ropejskiego, jest postepujaca integracja rynkéw wyni-
kajaca z dzialan podejmowanych w ramach struktur

Unii Europejskiej. Trudno jest obecnie przesadzad
o ksztalcie rynku europejskiego w perspektywie kilku
lat. Niemniej jednak z pewnoscia mozna wskazac glow-
nych aktoréw dokonujacych sie proceséw. Jest to kilka
najwiekszych gield europejskich (Londyn, Euronext,
Frankfurt), ktérych dziatania i plany obserwuja mniej-
sze gieldy Europy, starajac sie wypracowaé wlasne stra-
tegie adekwatne do zachodzacych przemian. Odzwier-
ciedleniem tej sytuacji sa czesto ostatnio stawiane pyta-
nia o liczbe gietd w Europie w przyszloéci. W tej kwe-
stii takze nie ma zgodnosci opinii. Bez watpienia kon-
trowersyjna jest pojawiajaca sie w dyskusjach w érodo-
wisku teza o przyszlosci europejskiego rynku, na kto-
rym dziataja najwyzej dwie — trzy odrebne gietdy (wo-
bec ponad 40 dziatajacych obecnie).

Schemat 2 Modele konsolidacyi gield i instytucyi rozliczeniowych na rynku europejskim

LSE
Wielka
Brytania

x-clear LCH

Deutsche
Borse
Niemcy

Euronext
Frankfurt,
Holandia, Belgia,

Portugalia
y l
Clearnet Eurex
Clearing

Clearstream
International




54 Rynki i Instytu

Konsolidacja na rynkach europejskich z per-

spektywy srednich i matych gietd

Obserwowane tendencje do konsolidacji i integracji
gietd w Europie podejmowane przez gtéwne gietdy kon-
tynentu mozna interpretowac z perspektywy podreczni-
kowych przestanek ekonomicznych, tj. walki konkuren-
cyjnej o podziat rynkéw, dazenia do obnizki kosztow,
efektow skali, ekspansji i zdobywania nowych rynkéw.

Perspektywa gield érednich i matych jest odmien-
na. Dla tych gietd podstawowe znaczenie ma mozliwosé¢
przetrwania w warunkach dokonujacych sie proceséw
konsolidacyjnych i zagrozenia marginalizacja. Z tego
punktu widzenia analizowane sa mozliwosci wejscia
w sojusze z gtéwnymi gieldami oraz zasadnos¢ i mozli-
wosci realizacji porozumien regionalnych miedzy maty-
mi gietdami. Zasadniczo, alianse i porozumienia w r6z-
nych wymiarach i formach traktowane sa jako szansa
obrony przed marginalizacja. Niezaleznie od tego
w dyskusjach i wypowiedziach na ten temat pojawiaja
sie tez watki dotyczace mozliwosci przyspieszenia, po-
przez konsolidacje, procesu ostabiania rynku krajowego
w wyniku ,,wysysania” najwiekszych spétek i przycia-
gania krajowych inwestoré6w dzieki atrakcyjnej ofercie
wiekszego partnera. Podstawowe znaczenie miataby tu
o wiele wieksza ptynnos¢ i glebokosé wiekszego rynku,
do ktérego przyltaczalaby sie gietda lokalna.

Nalezy takze zwréci¢ uwage na fakt, ze sytuacja
w grupie érednich i malych gietd jest zréznicowana,
przede wszystkim jesli chodzi o wielkosé¢ i potencjat
rozwojowy poszczegblnych rynkéw. Inaczej méwiac,
niezaleznie od proceséw konsolidacyjnych uruchamia-
nych przez gtéwne gietdy europejskie funkcjonuja tak-
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ze gieldy nalezace do ,,drugiej ligi”, dla ktérych pytania
o przyszloé¢ nie musza dotyczy¢ tych samych dylema-
téw i problemoéw, ktére stoja przed matymi gietdami.
Kwestia tego, czy dla srednich gield europejskich ist-
nieje alternatywa wobec modelu konsolidacji z ktéryms
z lider6w rynku europejskiego, moze nabra¢ aktualno-
Sci i znaczenia, zwlaszcza wobec faktu zmniejszenia
tempa procesé6w konsolidacyjnych inicjowanych przez
wiodace gieldy w Europie w 2002 r. Ewentualny roz-
woj sytuacji w kierunku utrzymania odrebnosci $red-
nich gietd kazalby zweryfikowaé przewidywania doty-
czace funkcjonowania w przyszltosci 2-3 gield europej-
skich. Dane zawarte w ponizszej tabeli ukazuja poten-
cjalne przestanki dla rozwazania wariantu trwatego
rozwiazania dla ,,drugiej ligi” europejskich gietd.
Dylematy, pytania i watpliwosci dotyczace strate-
gii konsolidacyjnej dla Srednich i matych gietd, a takze
praktyczne problemy z realizacja sprawiaja, ze trudno
jest wskaza¢ przyklady sukces6w integracyjnych sred-
nich i malych gietd. Bytoby to zreszta nawet nieco za-
skakujace wobec trudnosci i ograniczen, ktérych do-
$wiadczaja w tym wzgledzie gtéwne gietdy Europy.
Odpowiedzi na powyzsze dylematy nie daje jeszcze
aktualnie tworzona, przez grupe OM (wlasciciela gietdy
w Sztokholmie) nowa struktura. OM ma za cel stworze-
nie rynku pan-skandynawskiego. Nie bedzie on jednak
nadal ,pierwszoligowym graczem” na rynku europej-
skim, takim jak Londyn, Euronext czy Deutsche Boerse.
Przyszta ewentualna struktura bedaca wynikiem potacze-
nia rynkéw wchodzacych w sktad obecnego aliansu NO-
REX (Sztokholm, Kopenhaga, Oslo) i grupy HEX (Helsin-
ki, Tallin, Ryga) pod wzgledem wielkosci odpowiadac
bedzie gietdom w Mediolanie i Madrycie. Niemniej jed-

Tabela | Porownanie wybranych gield europejskich za okres 2000-2002

Kapitalizacja akcji Obroty akcjami ogolem w mld  Liczba notowanych  Przecietna wartos¢

spolek krajowych euro! (liczone pojedynczo) spélek transakcji

akcjami

w mld euro?! udzial PKB w tys. euro’
2000 2001 2002 2000 2001 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Wilno 1,8 1,4 14 224% 159% 0,2 0,2 0,2 54 46 45 bd, bd, bd,
Ljubljana 3,1 3,7 54 17,6% 18,7% 0,9 1,3 1,6 149 151 135 25 43 43
Praga 11,7 9,3 9,9 237% 16,9% 8,3 4,0 5,8 57 47 45 bd, bd, bd
Budapeszt 13,2 11,1 11,6 29,2%  22,1% 13,4 5,4 5,9 59 58 49 148 60 81
GPW 29,1 23,2 244  16,8%  14,9% 19,0 9,0 7,1 225 230 216 51 29 25
Wieden 31,9 28,3 32,2 174% 155% 10,5 8,6 6,4 111 113 129 185 21,9 11,1
HEX 312,8  213,9  133,3 260,4% 178,1% 227,2  202,7 1881 238 235 225 712 64,2 550
Sztokholm 3396 272,0 171,3 149,3% 130,5% 4885  437,9  296,2 311 305 297 355 41,2 30,0
Madryt/BME? 537,0 5258 443,1 964% 91,0% 1.070,4 9417 6897 1.036 1.482 3.015 29,9 30,4 281
Mediolan 8184 5924 4580 76,8% 54,8% 1.1064 7099  670,0 297 294 295 189 16,0 16,6
Deutsche Borse 1.352,9 1.203,7 6586 74,7% 67,1% 2.2946 1.612,9 1.279,9 989 984 934 337 17,1 175
Euronext* 24196 2.070,5 1.477,1 131,0% 111,1% - 23434 20993 1733 1.638 1.492 - 41,0 325
London Stock

Exchange 2.436,1 2.072,1 15517 1756% 150,1% 4.187,4 4.367,2 3.702,0 2.929 2891 2.824 169,8 133,7 96,8

1 Dane w walucie narodowej przeliczone na euro wg kurséw z dnia: 14.11.2002.
2 Obroty dla Sztokholmu, Madrytu, Euronext, London Stock Exchange obejmuja wszystkie transakcje monitorowane przez narodowe instytucje nadzorujace rynek

kapitalowy (takze transakcje nie zwierane bezposrednio na gieldzie), w pozostalych przypadkach obroty uwzgledniaja jedynie transakcje zawierane na danej gieldzie.
3 W 2002 r. gietda madrycka polaczyla sie z gieldami w Barcelonie, Bilbao i Walencji, rynkami instrumentéw pochodnych i dluznych oraz instytucjami

rozliczeniowymi i depozytem tworzac Bolsa y Mercados Espanoles (BME), w zwiazku z tym odpowiednie warto$ci za 2002 r. uwzgledniaja wyniki calego holdingu.

4'W 2002 r. Euronext przejat BVLP, w zwiazku z tym odpowiednie wartoéci za 2002 rok uwzgledniaja wyniki BVLP

Zrédto: WFE, gieldy, OECD, Bloomberg.
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nak, w obrebie $rednich gietd europejskich, zwiazek ten
wzmocni pozycje wchodzacych w jego sktad rynkéw.

W przypadku gield regionu Europy Srodkowo
Wschodniej préba integracji skupionej wokét gietdy
w Wiedniu (inicjatywa NEWEX) zakonczyla sie niepo-
wodzeniem.

Inicjatywy europejskich krajéw postkomunistycz-
nych nie wyszly poza sfere ogélnych deklaracii.

Prébujac zarysowacé kierunki dziatan konsolidacyj-
nych gield Europy Srodkowo-Wschodniej, mozna wy-
odrebnic¢ kilka rozwiazan. Pierwszy z wariantéw samo-
dzielne funkcjonowanie gietdy krajowej. Drugi to stwo-
rzenie wspélnej platformy gietd regionu. Wariant trzeci
to indywidualne decyzje poszczegblnych gietd o wy-
borze partnera strategicznego sposréd gtéwnych gietd
europejskich. Wariant czwarty to dolaczenie sie
wszystkich gield regionu Europy Srodkowo-Wschod-
niej do jednego, gléwnego parkietu europejskiego.
Trudno jest obecnie przewidzie¢, ktéry z wariantéw zo-
stanie zrealizowany. Dotychczasowe do$wiadczenia
ukazuja, jak na razie, indywidualne dzialania gietd
ukierunkowane na wybér partnera strategicznego. Sta-
nowisko wybranych gietd moze by¢ tez czeSciowo in-
terpretowane jako przejaw wiary w mozliwosci samo-
dzielnego przetrwania. W zakresie stworzenia wspélnej
platformy obrotu gield regionu brakuje na razie efek-
toéw. Przyczyna tkwi m.in. w trudnosciach z wypraco-
waniem praktycznego modelu biznesowego zintegro-
wanego rynku sSrodkowoeuropejskiego, ktéry magtby
funkcjonowaé w konkurencyjnym Srodowisku. Odreb-
na kwestie stanowi potrzeba politycznego wsparcia dla
ewentualnej realizacji takiej koncepcji ze strony czyn-
nikéw rzadowych poszczegélnych krajéw.

GPW wobec tendencii konsolidacyjnych w Europie

W 2000 r. GPW stata sie najwieksza gielda Europy
Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem kapitalizacji, ob-
rotéow i liczby notowanych spétek. Jednak na tle gietd
swiatowych GPW nalezy nadal do kategorii matych
gietd lokalnych.

W poréwnaniach miedzynarodowych atrakcyjnosé
GPW jest wzglednie niska. Gtéwna przyczyna to ogra-
niczona plynnoéé¢ zwiazana z niewielkimi rozmiarami
rynku oraz mata liczba akcji w swobodnym obrocie
(tzw. free float). Do malej ptynnoéci polskiej gieldy
przyczynia sie wysoki udzial inwestoréw strategicz-
nych oraz Skarbu Panstwa we wtasnosci notowanych
akcji. Istotna strukturalna cecha, wpltywajaca obecnie
na stabos¢ polskiego rynku kapitalowego na tle poréw-
nan miedzynarodowych, sa stabe wyniki finansowe
znacznej liczby spoétek gietdowych.

Przyklady innych mniejszych gield wskazuja
na realna grozbe marginalizacji, ktéra moze stana¢ tak-
ze przed GPW. Mozna wskaza¢ kilka wzajemnie ze so-
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ba powiazanych i wzajemnie na siebie oddziatujacych
zjawisk i proceséw, ktére w niekorzystnych warunkach
moga prowadzi¢ do zmarginalizowania polskiej gieldy.
Sa to np.:

— zmniejszajacy sie doplyw spélek do notowan
na GPW, w tym m.in. z powodu wyczerpywania sie za-
sobéw prywatyzacyjnych Skarbu Panstwa,

— ograniczona konkurencyjno$é¢ inwestowania
w akcje w por6wnaniu z innymi formami inwestycji,

— ograniczona konkurencyjno$¢ poszukiwania ka-
pitatu poprzez emisje akcji w poréwnaniu z innymi for-
mami pozyskiwania kapitatu przez spétki,

— wzrost znaczenia i popularno$ci GDR-6w dla
polskich spétek i zagranicznych inwestordw,

— poszukiwanie plynnosci przez krajowych inwe-
stor6w na zagranicznych rynkach,

— ograniczenia infrastruktury polskiego rynku ka-
pitalowego, w tym niska skutecznos¢ egzekucji prawa
w zakresie wykroczen na rynku kapitatlowym.

Powyzsze zagrozenia stojace przed GPW mozna
uznac za dos¢ typowe dla malych gietd, zwtaszcza gield
regionu Europy Srodkowo- Wschodniej. Role katalizato-
ra dla procesu marginalizacji moze przy tym spelni¢
zwiekszone otwarcie tych rynkéw na konkurencje ze-
wnetrzna, zwiazane z wejsciem pierwszej grupy panstw
regionu do Unii Europejskiej. Wiasnie §wiadomos¢ tego
rodzaju zagrozen sprawia, ze m.in. w konsolidacji z sil-
nym partnerem upatruje sie rozwiazania zaradczego.
Takze w strategii GPW kwestia ta odgrywa istotna role.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze w odréznieniu od in-
nych gietd regionu GPW nie znajduje sie pod presja
czasowa, jesli chodzi o podjecie decyzji dotyczacej so-
juszu z partnerem strategicznym. Decyduje o tym
przede wszystkim znaczaco wiekszy potencjal polskiej
gospodarki jako calosci, w tym potencjal krajowego
rynku kapitatowego. Z tej perspektywy przewidywana
poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce, wyko-
rzystanie istniejacego potencjatu prywatyzacyjnego go-
spodarki, ewentualna poprawa koniunktury na §wiato-
wych rynkach kapitalowych stanowia czynniki, ktére
wraz z mozliwym efektem wzrostowym po wejsciu
Polski do Unii Europejskiej moga wptynaé na poprawe
sytuacji na rynku gieldowym. To z kolei daje czas
na podjecie decyzji o aliansie strategicznym GPW
i moze wzmocni¢ pozycje negocjacyjna Gietdy zardéw-
no wobec partnera strategicznego, jak i ewentualnie
wobec gietd regionu.

Przy wypracowywaniu stanowiska strategicznego
GPW w powyzszych sprawach stanowi¢ pewne zna-
czenie moga mie¢ szanse i realno$¢ aspiracji Gieldy
do odgrywania roli parkietu nalezacego do kategorii
juz nie matych, lecz srednich gietd w Europie. Zasad-
nos¢ uwzgledniania takiej ewentualnoéci zaleze¢ be-
dzie zar6wno od tendencji na rynku europejskim, jak
i od dziatan podejmowanych na krajowym rynku kapi-
tatowym.



