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INTEGRACJA EUROPEJSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO
— SZANSE 1 ZAGROZENIA DLA POLSKIEGO RYNKU

1. Wstep

Jeszcze przed akcesja do Unii Europejskiej podejmowano dziatania zmierzajace
do zblizenia polskiego rynku kapitatowego do wymogow, zasad i regut obowigzu-
jacych w panstwach czlonkowskich. Najszersze zmiany legislacyjne wprowadzono
w Polsce w 2005 r. Sejm przyjal trzy ustawy zawierajace nowe fundamenty rynku
kapitatowego!. W ten sposob polski rynek kapitatowy wszedt w procesy integracyj-
ne obejmujace wszystkie panstwa UE. Celem integracji rynkow kapitatowych, ktore
do tej pory w wielu obszarach ksztatltowane byly odrebnie, jest:

e utworzenie stabilnego i silnego rynku, ktory pozwoli zdobywac kapitat na roz-
woj oraz zdywersyfikuje kierunki lokowania wolnych $rodkéw inwestorow na
terenie catej UE,

e poszukiwanie wlasnego indywidualnego miejsca poszczegdlnych rynkow w no-
wej rzeczywistosci,

e zwigkszenie konkurencyjnosci rynku europejskiego wobec rynku swiatowego.
Otwarto$¢ rynku europejskiego ma dwa oblicza. Z jednej strony jest szansa dla

emitentow i inwestorow?. Ci pierwsi sa uprawnieni do wspierania wlasnego roz-

woju, czerpiac z oszczednosci mieszkancow UE. Ci drudzy otrzymali mozliwos$¢

zdywersyfikowania kierunkéw lokowania wolnych $rodkéw co do wyboru rynku i

notowanych tam instrumentow. Z drugiej strony poczynania te moga by¢ zagroze-

! Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi (dalej ustawa o obrocie) (DzU nr 183, poz. 1538);
Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dalej ustawa o ofercie) (DzU nr 184, poz. 1539);
Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (dalej ustawa o nadzorze) (DzU nr 183, poz. 1537).

2 Obok emitentow, tj. podmiotoéw emitujacych papiery warto$ciowe, z oferty rynku kapitatowego
moga korzysta¢ takze wprowadzajacy. Wprowadzajacy to wlasciciele papierow warto§ciowych, ktorzy
zdecydowali sig je odsprzeda¢ innym inwestorom w drodze ofert publicznej. Przyktadem wprowadza-
jacego jest Skarb Panstwa, ktory sprzedaje czgs$¢ posiadanych akcji spotki. Poniewaz zasady ubiegania
si¢ 0 notowanie sa takie same jak w przypadku emitentow, w tekscie stosowane bedzie pojgcie emitent
dla obu wariantow.
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niem dla lokalnych aspiracji i okre$lenia nowego miejsca dla takich instytucji, jak
gietda, firmy maklerskie czy fundusze inwestycyjne na jednolitym rynku europej-
skim. Gielda jest przeciez miejscem, gdzie spotykaja si¢ wolne srodki inwestorow
z zapotrzebowaniem na kapitat ze strony emitentow. Firmy maklerskie posrednicza
w przeptywie kapitatu, a fundusze inwestycyjne sa szczegdlnym inwestorem groma-
dzacym w tytutach uczestnictwa oszczgdnosci klientow.

Warto z perspektywy ponad trzech lat cztonkostwa Polski w UE ocenié, jak
uczestnicy rynku i instytucje na nim funkcjonujace wykorzystaly szanse rozwoju
uruchomione przez otwarty rynek kapitatowy.

2. Emitenci

Przeprowadzenie oferty publicznej lub ubieganie si¢ o dopuszczenie papierow
warto$ciowych do obrotu na integrujacym si¢ rynku kapitatowym poprzedzone jest
sporzadzeniem wymaganego prawem dokumentu ofertowego. Dokumentem zasad-
niczym jest prospekt emisyjny. Powinien on zawiera¢ rzetelne, prawdziwe i kom-
pletne informacje, ktoére pozwolg inwestorowi oceni¢, po przeanalizowaniu catosci
dokumentu, sytuacj¢ gospodarcza, finansowa oraz perspektywy rozwoju podmiotu
sporzadzajacego dokument ofertowy, a takze wskaza¢ prawa i obowiazki zwigzane
z tym konkretnym papierem warto§ciowym.

Tre$¢ prospektu we wszystkich panstwach Unii Europejskiej sporzadzana jest
na podstawie tych samych zasad, zawartych w Rozporzadzeniu Komisji (WE) Nr
809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz form wiaczania przez odniesienie i publikacji takich prospektow
emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam. Dlatego, niezaleznie od miejsca spo-
rzadzenia dokumentu ofertowego, kazdy inwestor dysponuje ta sama wiedza doty-
czaca emitenta i jego papieréw wartosciowych.

Gotowy prospekt podlega zatwierdzeniu przez lokalny organ nadzoru, adekwatny
do siedziby emitenta. Zatwierdzenie prospektu emisyjnego w panstwie macierzys-
tym, np. w Rzeczypospolitej Polskiej przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, jest
rownoznaczne z mozliwos$cia przeprowadzenia oferty publicznej lub ubiegania sig
o wprowadzenie do obrotu na rynek regulowany w dowolnym panstwie cztonkow-
skim. Jest to tzw. zasada jednolitego paszportu.

0Od 2004 r. do konca wrze$nia 2007 r. na rynku regulowanym Gieldy Papierow
Warto$ciowych zadebiutowato 165 spotek, w tym kilkanascie zagranicznych. Pierw-
sza spotka zagraniczna — Bank Creditanstalt AG — weszta do obrotu w Warszawie
jeszcze przed akcesja do Unii, w pazdzierniku 2003 r. Utorowata drogg innym spot-
kom zagranicznym. Pierwsza spo6ika, ktora skorzystala z zasady jednolitego pasz-
portu przy wejsciu na GPW, byta niemiecka firma informatyczna BMP AG (tab. 1).

W tym czasie, chociaz zniesione zostaty bariery prawne dla emitentow, pol-
skie przedsigbiorstwa wybieraty rynek narodowy. Przyczyn bylo kilka. W ofertach
publicznych kapitat pozyskuja spotki mate, ktore, co wynika z ich skali dziatania,
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majq mniejsze potrzeby finansowe. Lokalny rynek catkowicie zaspokaja ich ocze-
kiwania w tym zakresie. Wywotanie popytu na emitowane papiery wartosciowe
na rynkach zagranicznych jest znacznie trudniejsze niz na rynku macierzystym. Ofer-
te trzeba poprzedzi¢ prowadzona na szeroka skalg akcja promocyjna. To kosztuje.
W konsekwencji moze by¢ catkowicie nieoptacalne dla podmiotéw poszukujacych
niewielkiego wsparcia finansowego. Nie bez znaczenia sg koszty wejscia na rynek
regulowany w innych panstwach UE, np. optaty na rzecz gieldy, thumaczenia wielu
dokumentow i inne, ktore moga by¢ znacznym obciazeniem finansowym emitenta.

O wzgledy debiutantéw walcza wszystkie gietdy zlokalizowane na terenie UE.
W omawianym okresie na europejskich rynkach zorganizowanych zrealizowano
2 056 IPO®. Pomijajac najwigksza gietde europejska — London Stock Exchange
(LSE), na ktorej zadebiutowato 1156 spotek (udzial na poziomie 56%), warszaw-
ska gietda zajmowata jedno z czotowych miejsc. W 2004 i 2005 r. byla trzecia.
W 2006 roku czwarta. Na koniec wrzesnia 2007 r. GPW byta niekwestionowanym
liderem rynku europejskiego z 54 debiutami na rynku regulowanym (jedynie gietda
w Londynie z 200 debiutujacymi spotkami wyprzedzita Warszawe). W tym czasie u
konkurentow w Pradze, Budapeszcie i na innych gietdach tej czgsci Europy debiuty
byly sporadyczne. Nawet gietda wiedenska, bezposredni konkurent GPW, nie moze
pochwali¢ si¢ w tym zakresie wigkszym sukcesem (21 debiutow).

Emitenci pozyskali w trakcie nowych emisji przeprowadzanych na polskim ryn-
ku pierwotnym w okresie 2004-wrzesien 2007 r. kwote ponad 25 mld zt. Do sprzeda-
jacych akcje w ofercie publicznej wptyneto w tym czasie ponad 16 mld zt (rys. 1).

Tak liczne emisje przeprowadzane na rynku pierwotnym i dobra koniunktura go-
spodarcza powoduja, ze kapitalizacja GPW systematycznie wzrasta. Na koniec roku
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Rys. 1. Warto$¢ nowych emisji i sprzedazy akcji istniejacych w ofertach pierwotnych (w mln z})

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW oraz FESE.

3 TPO — emisja po raz pierwszy papieréw wartosciowych lub/i sprzedaz w pierwszych ofertach pub-
licznych juz istniejacych papierow wartosciowych.
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2004 kapitalizacja GPW w Warszawie wynosita prawie 52 mld euro. Uplasowato to
GPW na 11 miejscu wsrdd gield europejskich. Od potentatow: gietdy w Londynie
i sojuszu gietd Paryza, Amsterdamu, Lizbony i Brukseli gietda warszawska byta jed-
nak ponad 35 razy mniejsza. Od konkurentow z Pragi i Budapesztu 2,5 razy wigksza.
Kapitalizacja gieldy wiedenskiej byta wigksza od warszawskiej o 25%. We wrze$niu
2007 r., kapitalizacja GPW osiagngta ponad 145 mld euro (rys. 2).
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[ Bratislava Stock Exchange [l Bucharest Stock Exchange [ Budapest Stock Exchange
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B Wiener Borse
Rys. 2. Kapitalizacja GPW i gietd konkurencyjnych regionu wschodniego UE (w mln euro)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW oraz FESE.

Z tym poziomem kapitalizacji miejsce w rankingu GPW nie uleglo zmianie. Na-
dal jest ono 11. Korzystnej zmianie ulegly natomiast relacje do najwigkszych gietd
i do konkurentow. Kapitalizacja LSE I Euronextu jest teraz wigksza o 20 razy. Cze-
ska 1 wegierska gietda sa 3,5 razy mniejsze, a Wieden tylko o 6% wigkszy. Bardzo
korzystnie na kapitalizacje GPW wplynely notowane spotki zagraniczne. Ich udziat
w kapitalizacji polskiej gieldy wynosi prawie 35%.

3. Inwestorzy

Obecno$¢ Polski w UE oznacza dla inwestoréw dostgp do bardzo szerokich
mozliwosci lokowania nadwyzek finansowych we wszystkich regionach i sektorach
globalnej gospodarki. Instytucjami, za posrednictwem ktorych nastepuje transfer
oszczednosci na rynku kapitatowym, sa przede wszystkim firmy inwestycyjne i fun-
dusze inwestycyjne. Tym bardziej, ze od 2004 roku moga one jako instytucje licen-
cjonowane korzysta¢ z zasady jednolitego paszportu.

Firmy inwestycyjne to licencjonowane podmioty uprawnione do $wiadczenia
ustug maklerskich. W Polsce dziatalnos¢ maklerska moga prowadzi¢ zardwno kra-
jowe jak i zagraniczne firmy inwestycyjne (rys. 3).

Grupa podmiotow krajowych to domy maklerskie oraz banki prowadzace dzia-
talno$¢ maklerska. Domy maklerskie dziataja w formie spotek. Swiadczenie ustug
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maklerskich przez bank odbywa si¢ w wydzielonej organizacyjnie i finansowo jed-
nostce organizacyjnej, biurze maklerskim. Siedziby i centrale doméw maklerskich,
siedziby bankéw prowadzacych dziatalnos¢ maklerska i centrale biur maklerskich
zlokalizowane sa w Polsce.

| Agenci firm inwestycyjnych |

?

firmy inwestycyjne |

v v

krajowe | | zagraniczne |
domy maklerskie banki prowadzace zagraniczne firmy zagraniczne osoby
spotki akcyjne dziatalno$¢ inwestycyjne prawne
spétki z 0.0 maklerska oddziat oddziat
spotki komandytowe (biura maklerskie) bez koniecznosci przedstawicielstwo
spotki komandytowo- otwierania oddziatu
-akcyjne . przedstawicielstwo
spotki partnerskie
spotki jawne

Rys. 3. Rodzaje firm inwestycyjnych

Zrédto: [Ustawa o obrocie...].

Zagraniczna firma inwestycyjna to licencjonowany w panstwie macierzystym
podmiot z siedziba lub/i centrala na terenie panstwa cztonkowskiego, ktory na bazie
tej licencji moze $wiadczy¢ w Polsce ushugi z katalogu maklerskich bez zezwolenia
Komisji. Firma taka ma do wyboru dwa kanaty dotarcia do klienta: tworzy oddziat
lub korzysta z kanatdw porozumiewania si¢ na odlegtos¢, np. Internetu®.

Na rachunkach inwestycyjnych w domach i biurach maklerskich na koniec 2006 .
inwestorzy polscy (indywidualni i instytucjonalni) oraz zagraniczni (nierezydenci)
dysponowali portfelami o warto$ci 101 233 mln zt°. Az 97% oszczednosci wykazanych
na rachunkach inwestycyjnych ulokowane byto w akcjach (ponad 98 mld zt). Polscy
indywidualni akcjonariusze rozporzadzali prawie polowa tej kwoty, tj. 44 mld zt.

Kilkanascie polskich firm maklerskich oferuje swoim klientom dostgp do innych
rynkow UE. Oprocz nich nabywanie instrumentéw finansowych nie tylko w UE
proponuja zagraniczne firmy inwestycyjne, ktore uruchomity oddziaty w Polsce (np.

4 Zagraniczna osoba prawna to licencjonowany podmiot prowadzacy dziatalno$¢ maklerska w pan-
stwie nalezacym do WTO lub OECD z siedziba na jego terytorium. W Polsce moze §wiadczy¢ ustugi
maklerskie w wydzielonej w formie oddziatu jednostce organizacyjnej lub wirtualnie, po uzyskaniu
zgody Komisji.

° Inwestorzy instytucjonalni i duzi inwestorzy indywidualni przechowuja akcje nie na rachunkach
w domach maklerskich, lecz w bankach §wiadczacych ushuge — bank depozytariusz. W instytucjach
tych przechowywane jest w ujgciu wartosciowym ponad 80% akcji spotek publicznych notowanych na
rynku regulowanym.
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HSBC Securities czy CSFB Polska). Zainteresowanie polskich inwestoréw rynkami
zagranicznymi jest jednak marginalne. Sktada si¢ na to wiele przyczyn. Poczawszy
od bariery jezykowej, kulturowej, przez brak znajomosci rynkéw i umiejetnosci po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych, gdy rynek stawia do wyboru tysiace spotek, az
po koszty (znacznie wyzsze w porownaniu z krajowymi) czy réznice w opodatko-
waniu dochodow i dywidendy.

Inwestorzy zagraniczni na rachunkach w polskich firmach inwestycyjnych na ko-
niec 2006 r. posiadali akcje o wartosci 17 mld zt. Poziom ten utrwala si¢ od kilku lat.
Pochodza one gtéwnie z Wielkiej Brytanii. Udziat inwestoréw z tego kierunku w ob-
rotach catej kategorii ,,inwestorzy zagraniczni” ksztattuje si¢ na poziomie 70-85%.

Obok nierezydentow, ktorzy inwestuja za posrednictwem krajowych domow
1 biur maklerskich, na rynku regulowanym pojawila si¢ nowa grupa inwestorow za-
granicznych. Zasada jednolitego paszportu spowodowata, ze w KNF kilkaset pod-
miotow prowadzacych dziatalno$¢ maklerskgq w panstwach Unii notyfikowato swoje
zainteresowanie rozpoczeciem dziatalno$ci w Polsce. Faktyczna dziatalnos$¢ roz-
poczelo kilkanascie z nich, uzyskujac status wirtualnego cztonka Gietdy Papierow
Wartosciowych. Za posrednictwem zagranicznych firm inwestycyjnych z Austrii,
Niemiec, Francji, Wegier, Wielkiej Brytanii, Szwecji, Estonii i Czech zlecenia kup-
na i sprzedazy instrumentéw finansowych sktadane sa przez internet bezposrednio
na GPW. Zdalnych cztonkow gieldy przybywa. Na koniec czerwca 2007 1. byto ich
14. Nie dysponujemy danymi dotyczacymi rzeczywistego udziatu kapitatu tej gru-
py klientow w obrotach GPW. Miernikiem stopnia aktywnosci inwestoréw zwiaza-
nych z tymi podmiotami moze by¢ przyktadowy udziat w obrotach akcjami. W dniu
(wedlug danych GPW) 14 marca 2007 r. 10,5% obrotow akcjami, ktore wyniosty
ponad 2 mld zt, zostato wypracowane przez zdalnych cztonkéw. Byt to najwyzszy
udziat zagranicznych firm inwestycyjnych w obrotach akcjami na GPW od momentu
otwarcia europejskich rynkow kapitatlowych.

4. Fundusze inwestycyjne

Fundusze inwestycyjne sa to podmioty wspdlnego lokowania srodkoéw pienigz-
nych w dostgpne i te same dla wszystkich uczestnikow (0sob, firm czy organizacji,
ktore nabyty jednostke uczestnictwa lub certyfikaty) instrumenty finansowe. W fun-
duszach inwestycyjnych decyzje podejmowane sa przez licencjonowanych doradcow
w imieniu klientow, ktorzy powierzyli im swoje oszczednosci. Efekty tego inwesto-
wania dzielone sa solidarnie miedzy uczestnikow w zaleznosci od wielko$ci zaan-
gazowanego kapitatu. Takie podejscie do lokowania wolnych srodkow, szczegdlnie
przez drobnych inwestorow, jest stosunkowo bezpieczne (rygorystyczne przepisy
i nadzor KNF), chociaz niepozbawione ryzyka (wybor strategii, btedy specjalistow
zarzadzajacych, dlugotrwata bessa itd.)°.

6 W ostatnich latach procedury oraz zasady tworzenia i dzialania funduszy inwestycyjnych ma-
jacych siedzibg¢ w Polsce oraz normy jej prowadzenia przez fundusze zagraniczne precyzuje Ustawa
z 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (DzU 2004 nr 1546 oraz z 2005 nr 83, poz. 719 z pdzn. zm). Stan-
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Liczba funduszy inwestycyjnych w Polsce rosnie dynamicznie. Na koniec 2004 1.
byto 150 funduszy. Zgromadzity one aktywa na poziomie 37 mld na koniec czerwca
byto w Polsce 270 funduszy z aktywami na poziomie 135 mld z1.7 (rys. 4).
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Rys. 4. Aktywa funduszy inwestycyjnych w mln zt

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Oferta funduszy jest bardzo bogata. Jedne fundusze inwestycyjne proponuja
stosunkowo bezpieczne, inne bardziej ryzykowne kierunki inwestowania. Ogdlna
struktura aktywow kazdego funduszu wskazana jest w dokumencie informacyjnym
przeznaczonym dla inwestorow. Dywersyfikacja aktywéw pozwala inwestorowi
dokona¢ wyboru stopnia bezpieczenstwa i stopnia satysfakcji. Deklarowana polity-
ka inwestycyjna funduszy wyznacza grupy funduszy rézniacych si¢ zasadniczymi
sktadnikami portfela (akcje, papiery dtuzne i inne lokaty) oraz geograficznym za-
siggiem dokonywanych inwestycji. Coraz czgsciej, pomimo restrykcyjnej polityki
lokacyjnej wyznaczonej przez wewngtrzne regulacje prawne, fundusze proponuja
inne instrumenty niz te dost¢pne na rynku polskim. Siggaja na gietdy Bliskiego
i Dalekiego Wschodu, zachodu Europy i Stanow Zjednoczonych. Na koniec czerwca
2007 r. w akcjach zagranicznych polskie fundusze ulokowaly 5525 miln zt, a w pa-
pierach dtuznych dolarowych i euro 2374 min zt.

Obok funduszy licencjonowanych przez KNF zasade jednolitego paszportu wy-
korzystaly fundusze zagraniczne. Do grudnia 2006 r. wpisane zostaly do rejestru

daryzuje ona rozwiazania dotyczace zasad funkcjonowania i konkurencji zawarte w zbiorze dyrektyw,
zwanych w skrocie UCITS Undertaking Collective Investments in Transferable Securities — Przedsig-
wzigcia w Zakresie Wspolnego Inwestowania w Zbywalne Papiery Warto§ciowe).

7 W Europie aktywa netto funduszy UCITS osiagngly poziom 5,974 mld euro. W odniesieniu do
aktywow funduszy europejskich nasz udziat w rynku stanowi jedynie 0,37%. Natomiast gdy wezmie-
my pod uwagg dynamik¢ przyrostu 2006/2005, jesteSmy na pierwszym miejscu (47,6%), osiagamy
trzykrotnie wigcej niz panstwa wspolnoty razem (15,1%), zdecydowanie przed takimi potentatami, jak
Luksemburg (aktywa na poziomie 1,661 mld euro udziat w rynku 27,8%, przyrost 19,8%) czy Francja
(aktywa 1 343 mld euro udziat w rynku 22,5%, przyrost 16,3%).
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prowadzonego przez KNF fundusze zagraniczne z siedzibami w Austrii, Danii na
Wegrzech 1 w Luksemburgu. Za posrednictwem polskich dystrybutoréw dostepne
sa tytuty uczestnictwa funduszy z grupy Merrill Lynch, Citibank, Fortis, Raiffeisen,
Franklin Tempelton i inne, ktdre przyjmuja rézne strategie inwestycyjne, biorac
pod uwage obszar geograficzny czy specjalizacjg branzowa (rynki europejskie, azja-
tyckie, europy wschodniej, Japonii i wiele innych). Ich oferta jest znacznie bogatsza
niz polskich funduszy. Na koniec 2006 r. 20 tys. Polakéw lokowato wolne $rodki w
funduszach zagranicznych. Wielko$¢ aktywow netto tych funduszy to ok. 1,5 mld zt
(koniec 2006 r.) W potowie roku 2007 fundusze zagraniczne zarzadzaly aktywa-
mi na poziomie 1,9 mld zt. Jednostki uczestnictwa tych funduszy posiadato 27 tys.
Polakow.

Obserwujac skalg zainteresowania tytutami uczestnictwa funduszy proponowa-
nych przez podmioty zagraniczne, nalezy stwierdzi¢, ze jest ona niewielka. Oferta
skierowana jest najczesciej do osoéb zamoznych gotowych na poniesienie dodatko-
wego ryzyka zwiazanego z kursem walutowym. W roku 2006 ok. 20 tys. Polakow
ulokowato w nich oszczednosci rzedu 1,6 mld zt.

5. Zakonczenie

Polskim rynkiem kapitatlowym zainteresowanych jest wielu emitentéw i inwe-

storow zagranicznych. Przejawia si¢ to w:

e liczbie notowanych spolek zagranicznych na GPW,

e liczbie zagranicznych firm maklerskich akredytowanych przy GPW,

e liczbie funduszy inwestycyjnych prowadzacych dzialalnos¢ w Polsce.

Na tym tle ostrej konkurencji instytucji zagranicznych z lokalnymi firmami ma-
klerskimi i funduszami inwestycyjnymi jedynie GPW prowadzi bardzo aktywna
polityke zabiegania o emitentdw i inwestoroOw. Inne wymienione instytucje z opo-
rami wychodza poza narodowy rynek. Dwa domy maklerskie, czlonkowie gietdy
w Budapeszcie, jeden oddziat w Pradze to zbyt mato, aby przyciaga¢ inwestorow
na polska gietde i zainteresowac naszych inwestorow nowymi rynkami. Oferta fun-
duszy inwestycyjnych w stosunku do konkurencji zewngtrznej jest uboga, chociaz
trzeba przyznac coraz bardziej zroznicowana. W jakim tempie zagraniczne fundusze
wejda na polski rynek i jak bedzie si¢ ksztaltowal ich udziat w rynku, zadecyduja
najblizsze lata. W panstwach Unii na rynkach lokalnych te relacje ksztaltuja si¢ bar-
dzo roznie, np. w Szwajcarii 66% aktywow zgromadzily w 2004 r. fundusze majace
swoje siedziby poza jej terytorium i dziatajace na zasadach okreslonych w UCITS,
odpowiednio w Niemczech 38%, we Wtoszech 24%, ale we Francji tylko 3%.

W tych okolicznos$ciach ranga i pozycja polskiego rynku kapitatowego w UE
zalezy miedzy innymi od pre¢znosci gietdy, ktora swoimi dziataniami przyciaga emi-
tentow 1 inwestorow. Stosuje przy tym rézne narzedzia: uruchomila rynek alterna-
tywny NewConet dla spotek nowych technologii, wprowadza oprocz papieré6w war-
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tosciowych nowe instrumenty finansowe, obniza koszty dla emitentéw i inwestorow,
organizuje seminaria, szkolenia i spotkania z potencjalnymi emitentami i inwesto-
rami z kraju i zagranicy (takze w wielu panstwach sasiednich i UE), wspolpracuje
z posrednikami finansowymi i doradcami dziatajacymi w najwazniejszych regio-
nach oraz z organizacjami zrzeszajacymi przedsigbiorstwa w Polsce i za granica
i wiele innych.
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EUROPEAN CAPITAL MARKET INTEGRATION
— OPPORTUNITIES AND THREATS FOR THE POLISH MARKET

Summary

Integration of the EU capital markets opens new opportunities for issuers and investors and at
the same time intensifies competition among institutions which form the institutional infrastructure of
those markets. Polish exchange market was chosen by over a dozen foreign issuers as a quotation place,
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which has had a significant impact on the Warsaw Stock Exchange capitalization. Several companies
enjoy a remote member status. Investors are able to purchase units of numerous investment funds. Be-
ing in such position, the Warsaw Stock Exchange is perceived as the most resilient in Eastern Europe
and against it, institutions like Polish investment companies or investment funds may be said to be
sluggish in taking advantage of common passport principle.

Urszula Banaszczak-Soroka — dr, adiunkt w Zaktadzie Zarzadzania Finansami w Instytucie Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Wroctawskiego.
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