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Summary

Over-the-counter market originated in the USA, where it was used by road
construction companies. In the 1920s, these companies began to use OTC
stock to gain capital for their own development. Initially, transactions were
made by emissaries; however, in 1971, NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations) - the first electronic stock exchange
- was developed.

Projects to create OTC stock in Poland began in 1994 and it was a long
time before it became well established. Originally, it was intended that
companies involved in the Mass Privatization Program (Program Powszechnej
Prywatyzacji) would trade stocks there. However, only a fraction of over
500 companies taking part in the Program ventured to make their debut on
the new market. After the initial failure, the role of the OTC stock on the
Polish financial market had to be redefined. According to a new concept, the
new market would aim at new, small and medium companies with a growth-
potential. It was thought to be the GPW’s (Warsaw Stock Exchange) breeding
ground for the companies which were unable to meet listing requirements
for larger exchanges, but which needed to gain capital to increase their
activity. This strategy was not very successful either, as enterprises were very
reluctant to enter the market. One of the reasons could be the fact that at the
time when the Polish capital market was forming, all trading was possible
only on the stock exchange. Also, the market was not sufficiently promoted,
so small enterprises were unaware that they could gain capital there, instead
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of issuing shares on the stock exchange. Finally, overregulation might have
contributed to the failure of the concept as excessive control hindered natural
development and self-regulation of the OTC stock.

BondSpot has increased efforts to create a public market for govern-
ment, municipal and corporate bonds and the market for public utilities.
The platform, which enables bond trade on the secondary market Catalyst,
has been formed with the primary aim of promoting investments in such
bonds in Poland. This strategy seems to be efficient as it fills the market ni-
che. It is in the time of crisis that the bond market may become a dark hor-
se. Enterprises which face problems with obtaining investment credits while
having difficulties meeting tough assessment criteria for borrowing capaci-
ty and cautious investors who have lost a chunk of their assets during the
recent crisis are likely to choose bonds as an alternative to satisfy their ne-
eds - convenient for the former and save for the latter. The fear of another
crisis and the possibility of the return of downward tendencies on exchan-
ges both encourage less aggressive investments.

1. Uwagi wstepne

Ostatni kryzys finansowy i zwigzana z nim bessa na gietdach daje duza
szans¢ na ozywienie alternatywnych rynkéw, takich jak np. polski Bond-
Spot. Zainteresowanie mniej agresywnymi, bardziej bezpiecznymi formami
inwestowania otwiera przed tym rynkiem nowe mozliwosci i pozwala mu
wyznaczaé nowe kierunki i cele, skierowane w oczekiwania inwestoréw,
jeszcze nie do korica wyleczonych po stratach ostatniej bessy.

Celem ponizszego referatu jest analiza kierunku oraz barier rozwoju
rynku pozagieldowego na przestrzeni ostatnich lat. Idea tego sektora po-
winno by¢ wspomaganie rozwoju miodych, dynamicznych firm. Tego typu
przedsigbiorstwa maja trudnoSci z dostgpem do §rodkéw finansowych, po-
trzebnych na rozszerzenie skali dziatalno$ci i wzmocnienie pozycji rynko-
wej wobec konkurencji. Nie s3 one jeszcze znane, ani nie maja wystarcza-
jacego kapitalu, aby zaistnie¢ na parkiecie gietdowym, musza zatem szukaé
innych form pozyskiwania funduszy. W Polsce istnieja idealne warunki do
rozwoju rynku pozagietdowego.

Ponizej zostanie pokazane miejsce, jakie zajmuje rynek pozagietdowy
w strukturze rynku finansowego, nastgpnie jego historia, etapy rozwoju
oraz plany na przysztos¢.
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2. Struktura rynku finansowego

Rynek finansowy jest to rynek, na ktérym dokonuje si¢ transakcji in-
strumentami finansowymi [Wypych 2001, s. 15]. Wigkszo$¢ definicji bierze
pod uwage termin zwrotu kapitatu dzielac ten rynek na dwa segmenty: pie-
nigzny oraz kapitatowy. Pierwszy segment - pienigzny - to rynek instrumen-
téw krétkoterminowych z okresem zwrotu nieprzekraczajacym roku. Jest on
definiowany jako ta cze$¢ rynku finansowego, na ktérej podmioty dokonuja
finansowania biezacej dziatalno$ci [Tarczyniski 2008, s. 11]. Drugi segment
natomiast mozna nazwaé rynkiem funduszy Srednio- i dtugoterminowych.
Rynek kapitalowy tworzy rynek lokat i kredytéw bankowych §rednio- i dtu-
goterminowych (rynek bankowy) oraz rynek papieréw wartosciowych. Sa to
rynki uregulowane i nadzorowane przez odpowiednie instytucje finansowe.
Kolejny wymiar dzieli rynek na pierwotny oraz wtérny. Na rynku pierwot-
nym nastepuje sprzedaz nowych emisji papieréw wartosciowych pierwszym
nabywcom (inwestorom). Jest to ta czg$¢ rynku, na ktérej odbywa si¢ zasi-
lenie firmy (innego podmiotu) w kapital. Natomiast rynek wtérny mozna
okresli¢ jako uzupelnienie rynku pierwotnego. Na nim odbywa si¢ obrot
papierami warto$ciowymi pomiedzy inwestorami, z wytaczeniem ich emi-
tenta [Nawrot 2009, s. 88]. Obrét papierami moze mie¢ miejsce na gietdzie
lub poza nia. Rynek gietdowy charakteryzuje si¢ tym, ze transakcje kup-
na/ sprzedazy odbywaja si¢ w okre§lonym czasie i miejscu, natomiast rynek
pozagietdowy (OTC - over the counter market) nie ma ustalonego miejsca
transakcji.

Odbywaja sie¢ one za pomoca §rodkéw telekomunikacyjnych miedzy
biurami maklerskimi, przy czym rynek ten jest z reguty regulowany. Sche-
mat 1 przedstawia ogdlna strukture rynku finansowego.
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Schemat 1. Ogélna struktura rynku finansowego
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

W tym referacie analizie poddano pozagietdowy rynek papieréw warto-
Sciowych. W tej chwili jest on najmniej rozwinigtym segmentem calego ryn-
ku w Polsce, ale ma bardzo duze perspektywy na ozywienie. Dobrze dziataja-
cy rynek pozagieldowy stanowi wazny impuls do efektywnego funkcjonowania
gospodarki rynkowej. Charakteryzuje si¢ on wzglednie liberalnymi przepisa-
mi, co bardzo utatwia pozyskanie kapitatu na rozwéj gmin, powiatéw badz tez
mlodych przedsiebiorstw. Poza tym gléwne cechy odrézniajace go od rynku
gietdowego to mozliwo$¢ negocjowania cen oraz transakcje zawierane bezpo-
$rednio pomigdzy maklerami lub inwestorami.

3. Historia OTC

Poczatki rynku pozagietdowego zwiazane byty z amerykaniskimi spét-
kami budujacymi drogi. W latach 20. XX w. spéiki te wiasnie poprzez ry-
nek pozagieldowy zaczely pozyskiwaé kapitat (emisje pierwotne) na wia-
sny rozwéj. Na poczatku informacje, np. tabele kurséw, byty przekazywane
przez kurieréw, w zwiazku z tym trafialty do odbiorcéw z duzym opdznie-
niem, co powodowato, ze rynek ten byl bardzo chaotyczny i mato przejrzy-
sty. Dopiero rozwdj sieci telefonicznej i telegraficznej spowodowat ewolucje
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oraz wieksza przejrzysto$¢. Punktem zwrotnym byt rok 1961, kiedy to Ame-
rykaniska Komisja Papieréw WartoSciowych i Gield (SEC) na zlecenie Kon-
gresu przeprowadzita badania i analizy dotyczace trudnosci obrotu papierami
warto§ciowymi na rynku OTC. Z analiz wyraznie wynikato, ze spora auto-
matyzacja umozliwi znaczng poprawe obrotu na tym rynku. W konsekwencji
tego w 1971 r. Krajowe Stowarzyszenie Dealeréw Papieréw Warto$ciowych
NASD (National Association of Securities Dealers) stworzylo elektroniczny
system obrotu pozagietdowego NASDAQ - National Association of Securities
Dealers Automated Quotations. Poczatkowo system ten zezwalat jedynie na
publiczne przedstawianie ofert, bez automatycznego laczenia kontrahentéw.
W 1984 r. powstal system laczenia matych zlecefi z najlepszymi zleceniami
przeciwstawnymi (Small Order Execution System), co doprowadzito do wzro-
stu szybko$ci zawierania transakcji i zwigkszenia ich ptynnosci oraz — w kon-
sekwencji — zwigkszenia wolumenu transakcji. Stworzenie go bardzo pozy-
tywnie wplyneto na rozwdj calego rynku kapitatowego. Obecnie rynek ten
stanowi kluczowy element rynku pozagietdowego.

Prace nad utworzeniem rynku pozagietdowego w Polsce rozpoczety si¢
w 1994 r. W marcu tego roku nakre§lona zostata koncepcja dziatania rynku,
dajaca nadzdr nad nim samorzadowi biur maklerskich [Eukasiewicz, Gancar-
czyk 1997, s. 27]. Pomyst na uformowanie rynku pozagieldowego wiazat si¢
z realizacja Programu Powszechnej Prywatyzacji (PPP)!. W styczniu 1996 r.
zostala zawigzana spétka akcyjna o nazwie Centralna Tabela Ofert SA (CeTO
SA), ktéra miala si¢ zajaé obrotem papieréw wartoSciowych prywatyzowa-
nych spétek. Jednak z wielkiego planu niewiele si¢ udato: na parkiecie zade-
biutowato zaledwie kilkanascie spétek. Nalezalo zatem na nowo wyznaczy¢
cele dla tego rynku.

4. Tendencje rozwojowe pozagieldowego rynku papieréow
wartosciowych

Obecnie w Polsce instytucja prowadzaca polski rynek pozagieldowy jest
sp6étka BondSpot SA (dawniej MTS-CeTO SA). Do listopada 2000 r. akcjo-
nariuszami byty biura maklerskie oraz banki, po tej dacie grono akcjonariu-
szy zasilita Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie. Przyjeta przez
spotke strategia rozwoju w 2001 r. zakladata integracje Srodowiska makler-
skiego i bankowego. Doprowadzito to do konsolidacji Centralnej Tabeli Ofert
i Polskiej Gietdy Finansowej. PomySlnie zakoriczone potaczenie w wysokim

1 Rzadowy program (realizowany od grudnia 1994 r. do 1998 r.) przeksztatcenia 512 przedsigbiorstw panstwowych
w sp6iki prawa handlowego (spéiki akcyjne). Gtéwnym celem Programu byto umozliwienie pafstwowym przedsigbior-
stwom dostepu do szerszych rynkéw zbytu, kapitatu oraz nowszych technologii. Dzigki temu miata zosta¢ polepszona
konkurencyjno$¢ oraz efektywnos¢ ich dziatania.
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stopniu przyczynito si¢ do uruchomienia w kwietniu 2002 r. Elektronicznego
Rynku Skarbowych Papieréw WartoSciowych (ERSPW). Byt on czgscia sys-
temu Dealeréw Skarbowych Papieréw Wartosciowych opracowanego przez
Ministerstwo Finanséw (odpowiednik systemu primary dealers, funkcjonu-
jacego na rozwinigtych rynkach dlugu na §wiecie) [www.mts-ceto.pl, odczyt:
2 kwietnia 2010]. System ten miat za zadanie poprawi¢ przejrzysto$¢, ptyn-
nos$¢, dostepnosc¢ 1 efektywno§¢ obrotu skarbowymi papierami warto§ciowy-
mi. Powodzenie tego projektu istotnie wptyneto na rozwdj innych rynkéw in-
strumentdéw dluznych prowadzonych przez CeTO.

Nastepnym krokiem w realizacji procesu integracji oraz podazaniem
za tendencjami globalizacyjnymi byla wspétpraca z miedzynarodowym
operatorem rynku papieréw dituznych. Ten etap realizowany zostal po-
przez nawiazanie wspotpracy z europejskim gigantem na rynku papieréw
dtuznych - wtoska sp6étka MTS S.p.A. Grupa MTS nazywana Europej-
ska Gietda Obligacji Skarbowych objeta wéwczas udziat mniejszo$ciowy
(25%) w CeTO SA i udostgpnita swoja platforme¢ Telematico do obrotu
papierami warto§ciowymi, zastgpujaca dotychczasowy system ERSPW.
Dzieki tej platformie polski rynek pozagieldowy pozyskat dostep do tech-
nologii uzywanej na wszystkich rynkach dziatajacych w Grupie MTS.
Najwigkszym plusem transferu rynku ERSPW na system Telematico byto
umozliwienie poszerzenia grona uczestnikéw rynku o banki zagraniczne.

Spoétka MTS pozostawata akcjonariuszem CeTO w latach 2004 - 2009.
W tym czasie CeTO wystepowato pod nazwag MTS-CeTO SA. Struktu-
ra akcjonariuszy spéiki zmieniata si¢ wraz ze zmianami przepiséw pra-
wa regulujacego polski rynek kapitalowy. Zgodnie z obowiazujaca ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi ,,akcje sp6tki prowadzacej rynek
pozagietdowy moga nabywaé wytacznie firmy inwestycyjne, banki, to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych, zaktady ubezpieczeni, powszechne
towarzystwa emerytalne oraz emitenci papieréw warto§ciowych notowa-
nych w obrocie na tym rynku. Za zgoda Komisji akcje spétki moga naby-
waé inne krajowe i zagraniczne osoby prawne” [Ustawa z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, art. 34]. W 2009 r. strate-
gicznym akcjonariuszem zostala Gietda Papieréw WartoSciowych w War-
szawie. Obecnie posiada 92,47 % udziatéw w kapitale zakladowym. Pozo-
state akcje naleza do bankéw (3,56 %), doméw maklerskich (3,88 %) oraz
innych podmiotéw (0,09 %), w tym Skarbu Pafistwa, reprezentowanego
przez Ministra Finanséw [www.bondspot.pl, odczyt: 2 kwietnia 2010].
Grupa MTS pozostala partnerem technologicznym. W maju 2009 r. sp6t-
ka zyskata nowa nazwe - BondSpot SA.
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Rysunek 1. Struktura akcjonariatu BondSpot SA (stan na marzec 2010 r.)
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Zrédto: www.bondspot.pl

Aktualnie BondSpot SA jest jedyna spdtka posiadajaca licencj¢ na pro-
wadzenie regulowanego rynku pozagietdowego i jednocze$nie mogacg two-
rzy¢ platformy elektronicznego obrotu papierami warto$ciowymi i instru-
mentami finansowymi, takze na rynku nieregulowanym.

Przyjety cel, nastawiony na dynamizacj¢ obrotu papierami warto$cio-
wymi, spétka prébuje realizowa¢ w dwodch segmentach: detalicznym —
RPW oraz hurtowym - Treasury BondSpot Poland.

Treasury BondSpot Poland (do 4 stycznia 2010 r. MTS Poland) jest to
nieregulowany hurtowy rynek obrotu obligacjami i bonami skarbowymi.
Rynek ten zorganizowany jest w postaci platformy, opartej o najnowsze
technologie stosowane przez wiodace europejskie rynki papieréw skarbo-
wych. Gtéwna zaleta tej platformy jest umozliwienie zagranicznym deale-
rom dzialania na polskim rynku. Dzigki temu polski rynek pozagietdowy
stal si¢ czeScia globalnej platformy obrotu obligacjami. Utatwit on tak-
ze ustalenie cen bonéw skarbowych i obligacji na dany dziefi, na podsta-
wie ktérych inwestorzy moga sporzadza¢ wyceny swoich aktywéw. Obroty
na tym rynku w poréwnaniu do GPW wypadaja bardzo korzystnie. Wy-
kres 1 przedstawia poréwnanie wartosci obrotu na gietdzie i na platformie
BondSpot. Jak mozna tatwo zauwazy¢ obroty na gietdzie stanowia ok. 1%
obrotéw na rynku pozagieldowym.
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Wykres 1. Warto$¢ obrotu obligacji w mln zt w latach 2006 — 2009 na GPW
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [www.bondspot.pl; Rocznik Gietdowy 2010].

Drugi obszar dziatalnosci sp6tki BondSpot to Rynek Papieréw Wartoscio-
wych — RPW. Przedmiotem obrotu sa tu przede wszystkim papiery dtuzne. No-
towanie na RPW umozliwia emitentom dostep do szerokiej grupy inwestoréw,
zwlaszcza instytucjonalnych. Oznacza réwniez wigksza ptynno$¢ notowanych
instrumentéw oraz ich rynkowa wyceng, co jest szczeg6lnie istotne dla inwesto-
réw instytucjonalnych, majacych obowiazek dokonywania codziennej wyceny
aktywoéw [www.gpw.pl, odczyt: 2 kwietnia 2010].

Kolejnym wydarzeniem zwiazanym z poglebianiem rynku pozagietdowego
byto wprowadzenie 30 wrzesnia 2009 r. dodatkowego systemu autoryzacji i ob-
rotu dtuznymi instrumentami finansowymi — Catalyst. Jest to pierwsza w Polsce
oraz w Europie Srodkowo- Wschodniej platforma, ktéra jest oparciem dla rynku
gietdowego, pozagietldowego oraz alternatywnych systeméw obrotu wraz z me-
chanizmami optymalnego plasowania emisji i ich autoryzacji w systemach in-
formacyjnych GPW [Debski 2010, s. 136]. Architektura Catalyst sprawia, ze jest
on dostosowany do potrzeb réznych inwestoréw — hurtowych i detalicznych, in-
stytucjonalnych i indywidualnych. Uruchomienie tego systemu pod marka Giel-
dy Papieréw Warto$ciowych stanowi dla emitentéw czynnik zwigkszajacy ich
wiarygodno$¢ u inwestorow i kontrahentéw, moze by¢ on tez wykorzystany jako
doskonate narzedzie marketingowe do promocji gminy, powiatu badZ firmy.
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5. Uwagi koncowe

Polski rynek pozagietdowy papierdw wartosciowych diugo szukal wia-
Sciwej drogi rozwoju. Na poczatku obrét na nim mial opiera¢ si¢ na spétkach
z Programu Powszechnej Prywatyzacji. Jednak z ponad 500 spétek objetych
programem, na debiut na tym rynku zdecydowata si¢ §ladowa ilo$¢. Po tym
niepowodzeniu rynek ten wymagat ponownego zdefiniowania jego roli w pol-
skim rynku kapitatowym. Nowa koncepcja zaktadata stworzenie rynku przede
wszystkim dla mtodych, matych lub §rednich firm o wzrostowym potencjale.
Miat on dziata¢ na zasadzie inkubatora GPW dla spétek, ktdére nie spelnialy
okres§lonych wymogéw dopuszczeniowych do rynku gietdowego, a potrzebowa-
ty pozyska¢ kapitat na rozszerzenie swojej dziatalnosci. Realizacja tej strategii
takze nie wychodzita najlepiej. Przedsigbiorstwa nie byty chetne do wkraczania
na ten rynek. Powodem moglo by¢ formowanie polskiego rynku kapitatowe-
go pod gietde. Bardzo mata promocja tego rynku sprawiala, ze niektére mate
przedsiebiorstwa w ogéle nie styszaly o mozliwosci pozyskania kapitalu ina-
czej, niz przez wypuszczenie akcji na gietdzie. Kolejna przyczyna niepowodze-
nia mogto tez by¢ przeregulowanie. Zbytnia kontrola hamowata naturalna ewo-
lucje i regulacje rynku pozagietdowego.

Od pewnego czasu spétka BondSpot zintensyfikowata dzialania w celu bu-
dowania publicznego rynku obligacji skarbowych, komunalnych i korporacyj-
nych oraz rynku dla przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej. Jednym z celéw
stworzenia platformy umozliwiajacej handel obligacjami na rynku wtérnym
Catalyst byto propagowanie inwestycji w te instrumenty w Polsce. Taka taktyka
wydaje sie by¢ stuszna, wykorzystuje ona bowiem nisze rynkowa. Szczegdlnie
w dobie kryzysu rynek obligacji moze sta¢ si¢ czarnym koniem.

Przedsigbiorstwa majace coraz wigksze trudnosci z uzyskaniem kredytéw
inwestycyjnych, przy zaostrzanych kryteriach oceny zdolnosci finansowej oraz
ostrozni inwestorzy, ktérzy stracili spora cze$¢ aktywdéw w trakcie ostatniej
bessy, wybiorg obligacje jako wygodna dla jednych i bezpieczng dla drugich al-
ternatywe zaspokojenia potrzeb. Nie do korica zazegnane widmo kryzysu i po-
wrotu tendencji spadkowych na rynkach zacheca do mniej agresywnych inwe-
stycji.
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