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PROCESY KONSOLIDACJI W CELU POPRAWY EFEKTYWNOSCI
FUNKCJONOWANIA GIELD PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Streszczenie. Zmiany zwigzane z przeksztalcaniem struktury wilasnosci gield papierow
warto§ciowych ze spotdzielczej/panstwowej na forme spotki akcyjnej spowodowaly zmiany
charakteru dziatalnosci gield z non profit na zasady komercyjne. Gieldy staly si¢
szczegolnego rodzaju przedsigbiorstwami ustugowymi, od ktorych akcjonariusze oczekuja
dobrych wynikow 1 pomystow na przysztosé, stad tez pojawit si¢ problem zwigzany
z podwyzszaniem efektywnosci dziatan. Jak pokazuje praktyka, gieldy papieréw warto$cio-
wych coraz czgsciej tacza sig, by poprawic efektywno$¢ funkcjonowania.

Stowa kluczowe: gietda papierow wartoSciowych, konsolidacja, efektywnos¢

CONSOLIDATION PROCESSES TO IMPROVE THE EFFECTIVENESS
OF THE FUNCTIONING OF THE SECURITIES EXCHANGE

Summary. Changes related to the transformation of the ownership structure of stock
exchanges from cooperative / state into form of a joint stock company have changed
the nature of stock exchanges from non-profit organizations into commercial principles.
Stock exchange has become a special kind service company, from which shareholders expect
good results and ideas for the future. Hence, there is a problem related to the increase
effectiveness of actions. As practice shows, the stock exchange more and often combine to
improve the efficiency of the operation.
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1. Wprowadzenie

Liberalizacja przeptywu dobr i kapitatu, nowe rozwigzania technologiczne oraz powstanie
konkurencji globalnej spowodowaty, iz podmioty gospodarcze, by sprosta¢ nowym
warunkom, wchodza w rézne formy wspotdziatania, w tym konsolidujg sie. W ostatniej
dekadzie wsérod przedstawionej grupy podmiotow pojawily sie gieldy papierow
warto$ciowych. Zmiany zwigzane z globalizacjg przyczynily si¢ takze do rozszerzenia
dzialalnosci gield na skale miedzynarodowa. Ponadto doprowadzity do zjawisk
dezintermediacji i demutualizacji, w wyniku ktorych gietdy przeksztalcaja si¢ w spotki
akcyjne, ktoére s3 notowane na rynkach finansowych. Tak wigc gieldy staty sig
przedsiebiorstwami rynkowymi, od ktérych akcjonariusze oczekuja okreslonych wynikow
1 propozycji rozwoju. Gieldy jako forme wzrostu efektywnosci funkcjonowania coraz cze¢sciej
wybierajag konsolidacje. Dzigki bowiem konsolidacji, moga uzyska¢ korzysci w postaci
efektow synergii, efektow skali i zakresu, redukcji kosztow transakcyjnych, dostepu do
nowych rynkéw, zwigkszenia prestizu, ograniczenia aktywnosci konkurentow.

W niniejszym artykule podjeto probe wykazania, iz konsolidacja moze stanowi¢ Zrodlo

wzrostu efektywnosci dla gietd papierow wartosciowych.

2. Przestanki procesow konsolidacji gield papierow wartosciowych

Gielda papierow wartosciowych najogodlniej jest definiowana jako ,,organizacja,
stowarzyszenie lub grupa osob, posiadajgca lub nie osobowos¢ prawna, ktdra stanowi miejsce
lub urzadzenie stanowiace rynek taczacy nabywcow i1 sprzedajacych papiery warto$ciowe
i/lub wykonujaca inne czynno$ci, np. rozliczeniowe w odniesieniu do papier6w wartoscio-
wych, zgodnie z przyjetymi zasadami™.

Wyro6znia si¢ dwa rodzaje organizacji gieldy. Gietda moze by¢ instytucjg panstwowa,
regulowang ustawowo, jak np. (do listopada 2010 roku) Gielda Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Gielda papierow wartosciowych moze tez mie¢ charakter spotdzielczy, ktorej
tworcami i1 zarzadzajacymi sg najcze$ciej podmioty zainteresowane funkcjonowaniem rynku
papieréw wartosciowych, a wiec przedsiebiorstwa prowadzace biura maklerskie. Przyktadem
byta do 2008 roku gietda w Nowym Jorku NYSE. W ostatnim dwudziestoleciu gietdy Sa

przeksztatcane w spoiki akcyjne, a ich akcje sg notowane na gietdach.

! Di Noia C.: The Stock-Exchange Industry: Network Effects, Implicit Mergers, And Corporate Governance,
Quaderni Di Finanza, Studi E Ricerche, N. 33, Marzo 1999, p. 17, cyt. za: American Securities Exchange Act
(Fragment 3.a.1).
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Tradycyjnie, gielda funkcjonowata w ramach danego kraju lub regionu, dziatajgc jako
instytucja non profit (w przypadku gietdy panstwowej) badz jako instytucja przynoszaca zyski
jej wiascicielom/cztonkom (biurom maklerskim). Jej dziatalno$¢ skupiata si¢ gtownie na
realizacji funkcji makroekonomicznych, a wicc alokacyjnej, wartosciujacej i kontrolnej’.
Procesy zwigzane z liberalizacja przeplywu kapitalu i znoszeniem ograniczen dewizowych,
powstaniem mig¢dzynarodowych rynkow finansowych i migdzynarodowych instrumentéw
finansowych, a przede wszystkim wyksztalceniem si¢ nowych rozwigzan technologicznych
dotyczacych obrotu walorami finansowymi wymusity dziatania zwigzane z podwyzszaniem
konkurencyjno$ci migdzy gieldami, koniecznos¢ dbatosci o efektywnos$¢ funkcjonowania,
a w konsekwencji do konsolidacji.

Czynnikami, ktore pierwotnie rozszerzyly mozliwosci funkcjonowania gield papierow
wartosciowych na skale globalng, a nastepnie doprowadzity do pojawienia si¢ zjawiska
konkurencyjnos$ci gietld byly dziatania zwigzane z liberalizacja przeptywow kapitatu
i znoszeniem ograniczen dewizowych. Procesy te rozpoczely si¢ w latach siedemdziesigtych
i byly wspierane przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy oraz polityke
krajow wysokorozwinietych®. Eliminowanie barier w przemieszczaniu sie kapitatu, a takze
odejscie od sztywnych kursow walutowych powstatych w ramach porozumienia w Bretton
Woods wptynely na dynamiczny wzrost przeptywu kapitatu w skali migdzynarodowe;j
w wybranych walutach transakcyjnych. Konsekwencja byly powstanie mig¢dzynarodowego
rynku finansowego wraz z instrumentami mig¢dzynarodowymi, a takze standaryzacja
instrumentéw finansowych®. Przedstawione zjawiska umozliwily inwestorom i emitentom
wybor miejsca inwestycji badz emisji papierow wartosciowych w skali catego globu,
w zalezno$ci od oferowanych przez gietdy warunkéw, gietdom za$ rozszerzyto mozliwosci
funkcjonowania na skale §wiatowa.

Kolejnym czynnikiem, ktory mial wplyw na rozwinigcie zjawiska konkurencyjnosci gietd,
byt rozwdj technologii. Nowe rozwigzania w dziedzinie systemow komputerowych
I telekomunikacyjnych wptynety na zmiang zasad inwestowania. W wiekszosci przypadkow
na parkiety zostal wprowadzony obrét elektroniczny, ktory zastapil dotychczas stosowany
system open out cry, polegajacy na zawieraniu transakcji pomigdzy maklerami
uczestniczacymi fizycznie w transakcjach®. Tak wiec obecno§é na parkiecie przestala byé

niezb¢dnym wymogiem do przebiegu sesji. Dzigki systemom informatycznym transakcje sa

% Patrz wiccej w: Kulpaka P.: Gieldy w gospodarce. PWE, Warszawa 2007, s. 51.

® Przeptywy kapitalowe odnosza si¢ do przeptywéw monetarnych i finansowych powiazanych z handlem
miedzynarodowym, bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi oraz inwestycjami portfelowymi i réznego
typu transakcjami finansowymi. Por.: Granice konkurencji. Grupa Lizbonska. Poltext, Warszawa 1996, s. 54.

* Nacewski J., Zabielski K.: Globalny rynek finansowy. Wyzsza Szkota Kupiecka, £6dz 2007, s. 14.

> Stoll H.R.: Future of Securities Markets: Competition or Consolidation? “Financial Analysts Journal”, Vol. 64,
Nov/Dec 2008.
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zawierane na podstawie wplywajacych zlecen, wedlug S$cisle okreslonego algorytmu.
Dla gield wiaze si¢ to z nieograniczonym zakresem uczestnikow pochodzacych z réznych
stron $wiata. Jednocze$nie wymusza oferowanie przez nich jak najkorzystniejszych
warunkow inwestycyjnych lub emisyjnych, aby podmioty gospodarcze byly zainteresowane
propozycjami danej gietdy.

Czynnikiem, ktory wynika z zastosowania nowych rozwigzan technologicznych w obrocie
gieldowym, a réwniez przyczynit si¢ do pojawienia si¢ zjawiska konkurencyjnosci,
a nastepnie konsolidacji gietd papierow wartosciowych, byt proces dezintermediacji. Proces
ten wigze si¢ eliminacja w ramach tancucha dziatalnosci jednego z ogniw. W przypadku gietd
papierow warto$ciowych dotyczy rezygnacji z posrednictwa makleréw. Tradycyjnie
w ramach gield funkcjonowali maklerzy, ktorzy dokonywali alokacji nadwyzki $rodkow
finansowych ich dysponentéw w rézne instrumenty finansowe, Natomiast nowe rozwigzania
technologiczne umozliwity realizacj¢ tych czynnosci samodzielnie przez inwestorow.

Z procesem dezintermediacji wigzat si¢ proces demutualizacji. Tradycyjng strukturg
gieldy prywatnej byta spoldzielnia, tworzona przez biura posredniczace — maklerow.
Glownym celem dziatalnosci byta maksymalizacja obrotéw na gietdzie, co bylo zbiezne
z maksymalizacja korzySci wilascicieli — a wigc domow maklerskich. Wprowadzenie
elektronicznego systemu obrotu spowodowato, iz w ramach gietd papieréw wartoSciowych
nastgpowata eliminacja posredniczacej funkcji maklerow, co wigzato si¢ z ograniczaniem
zakresu wilascicieli gietd. Stad tez w latach dziewiecdziesigtych nastgpowal proces
odchodzenia od struktury cztonkowskiej (mutualnej) na rzecz akcjonariatu jako struktury
wlasnosci, nazwany procesem demutualizacji®. Dalsza konsekwencja bylo pozyskiwanie
funduszy na rozwoj gietd w ramach emisji akcji na wlasnym parkiecie badz tez parkietach
innych gietd. Gietdy wigc w ramach przebiegajacych procesow staly si¢ przedsigbiorstwami
(spotkami akcyjnymi) zarobkowymi. Sg zmuszone podejmowaé dziatania nastawione na
maksymalizacj¢ korzysci dla swych wiascicieli.

Reasumujac, przedstawione czynniki zwigzane z globalizacja rynkow finansowych
wplynety na wywigzanie si¢ zjawiska konkurencyjnosci gietd papieréw wartosciowych.
W celu sprostania oczekiwaniom swoich wilascicieli podejmuja rézne dziatania nastawione na
podwyzszanie efektywnosci funkcjonowania. Stad tez m.in. poszerzaja zakres notowanych
instrumentow finansowych, tworza nowe rynki obrotu walorami, wdrazaja nowe rozwigzania
techniczne w zakresie handlu papierami wartosciowymi. Jako forme¢ wzrostu efektywnosci

funkcjonowania coraz cz¢$ciej wybieraja konsolidacje z innymi gietldami.

® Kachniewski M.: Rynki finansowe w Unii Europejskiej — dalsza integracja czy dezintegracja?, [w:] Integracja
rynkéw finansowych w Unii Europejskiej do A do Z. ,,Bank i Kredyt”, listopad-grudzien 2007, s. 7.
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3. Motywy konsolidacji gield papierow wartosciowych w kontekscie
podwyzszania efektywnosci funkcjonowania

Pojecie konsolidacji nie znajduje jednoznacznej interpretacji w literaturze przedmiotu.
Cze$¢ ekonomistéw traktuje procesy wasko, wigzac konsolidacje wylacznie z transakcjami
fuzji, a doktadnie z integracja dwodch przedsigbiorstw o zblizonej wielkosci i1 zblizonym
potencjale zasobowym, w wyniku czego powstaje nowy podmiot’, inni natomiast — szeroko,
utozsamiajac z fuzjami i przejqciamiB. W niniejszym artykule procesy konsolidacji sa
rozpatrywane wedlug szerokiego ujecia, a wice traktowane jako transakcje fuzji i przejec®.

Podejmujac decyzje dotyczaca konsolidacji, kazda jednostka ma na uwadze okre$lone
motywy, ktore sg podporzadkowane celowi nadrzegdnemu. W obecnej sytuacji, gdy gietdy
staty si¢ instytucjami komercyjnymi, efektywno$¢ odgrywa pierwszorzedng rolg. Za dziatania
efektywne uwaza si¢ te, ktore przynosza spodziewane efekty, daja dobre wyniki. Efektywnos¢
nierozerwalnie wigze si¢ z rachunkiem ekonomicznym. Teoria i praktyka wypracowaty rézne
formuty kwantyfikacji efektéow i nakladow, tj. niefinansowe, finansowe oraz mieszane™.
Sposrod nich najpopularniejsze to finansowe, np. zysk (bilansowy, ekonomiczny EVA),
wskazniki zyskownosci, Wzrost wartosci rynkowej (MVA).

W przypadku gietd papieréw warto$ciowych jako spotek akcyjnych podwyzszanie
efektywnosci bedzie wiazalo si¢ ze wzrostem wartosci dla akcjonariuszy (whascicieli)™.
Realizacja tego celu w ramach konsolidacji jest realizowana przez: uzyskanie efektow
synergii, efekty skali i zakresu, redukcje kosztow transakcyjnych, dostep do nowych rynkow,
wzrost prestizu, ograniczenie aktywnosci konkurentow.

Najczestsza przestanka konsolidacji podmiotow gospodarczych sa efekty synergii'?.
Efekty synergii oznaczaja efekty w postaci wyzszych wynikéw (miar efektywnosci) nowo
powstatego podmiotu w stosunku do wynikow (miar efektywno$ci) podmiotéw dotychczas
funkcjonujacych osobno. Generalnie efekty synergii wynikaja z mozliwosci realizowania

dziatalnosci po nizszych kosztach, przy jednoczesnym zwigkszaniu (lub nie) przychodéw.

" Pierscionek Z.: Strategie konkurencji i rozwoju przedsiebiorstwa. PWN, Warszawa 2003, s. 385-385.

® Tozsamos¢ poje¢ fuzji i przejecia oraz konsolidacji wystepuje glownie w publikacjach z zakresu bankowosci.
Por.: Stepien K.: Konsolidacja a efektywno$¢ bankow w Polsce. CeDeWu, Warszawa 2003, s. 74-78.

% Patrz wiecej w: Szczepankowski P.J.: Fuzje i przejecia. PWN, Warszawa 2000, s. 53-56.

19 Gorczynska A.: The market value added (MVA) as a method of assessing the efficiency of business. “Forum
Statisticum Slovacum”, No. 4, 2009, p. 24.

" Gorczyhska-Dybek A.: Organizacja gietldy papieréw warto§ciowych jako przedsigbiorstwa. ,.Przeglad
Organizacji”, nr 8, 2012, s. 33.

2 W ekonomii przez synergie rozumie sic ,,zjawisko Wwzajemnego wzmacniania, potggowania si¢ dwu lub wiecej
Scisle powigzanych elementéw (czynnikoéw ekonomicznych, srodkéw wytworczych, sposobéw prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej itp.) wspoétdziatajacych w jednym, badz zblizonym czasie i prowadzacych do
powstawania efektow tacznych”. Por. Suszynski C.: Synergia w dziatalnosci rynkowej przedsigbiorstw. Szkota
Glowna Handlowa, Warszawa 1992, s. 44.
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Mianowicie w przypadku gield papierow wartoSciowych efekty synergii sg wynikiem
zwigkszenia efektywno$ci operacyjnej w ramach skonsolidowanego podmiotu. Jest to
mozliwe m.in.dzieki podjeciu dziatan restrukturyzacyjnych, czego przyktadem jest zmiana
organizacji, stylu zarzadzania, redukcja niektorych stanowisk itd'®. Jezeli sa przestanki,
ze aktywa sg w malo racjonalny sposoéb wykorzystywane, mozna dokona¢ ich
przemieszczenia, wyzbycia si¢ zbednych sktadnikéw oraz koncentracji na kluczowych dla
podmiotow obszarach, czego przykladem w sytuacji gield papierow wartosciowych jest
wprowadzenie nowoczesnych rozwigzan technologicznych zastgpujacych prace makleréw
1 likwidujacych konieczno$¢ utrzymywania fizycznie istniejacego parkietu. Szacuje sig,
iz dzigki restrukturyzacji w ramach skonsolidowanych gietd koszty operacyjne zmniejszaja
sic 0 30%"*. Ponadto wzrost efektywnosci operacyjnej moze byé uzyskany dzigki zmianom
w segmentach oferowanych waloréw przez wprowadzenie nowych produktow lub rezygnacje
z dotychczasowych.

Kolejna przestanka konsolidacji, ktora przektada si¢ na efekty synergii w ramach obnizki
kosztow, sa efekty skali. Przez efekty skali rozumie si¢ efekty zwigzane z roztozeniem
kosztow statych na wigksza produkcje/ilos¢ §wiadczonych ustug, prowadzace do obnizenia
kosztu jednostkowego. Gietdy natomiast ponosza znaczne koszty state zwigzane z rozwojem
oraz polepszaniem jakosci funkcjonowania elektronicznych systemow obrotu®. Dzieki
konsolidacjom gietdy papieréw wartoSciowych sg w stanie osigga¢ wiekszy wolumen
obrotow waloréw bez koniecznos$ci tworzenia dodatkowych zdolnos$ci do ich obstugi.

Oprocz efektow skali jako determinant¢ proceséw konsolidacji wymienia si¢ korzysci
zakresu. Korzysci te wystepuja wtedy, gdy rownoczesne $swiadczenie wielu ustug jest tansze
niz ich $wiadczenie osobno®®. W przypadku gietd moze to si¢ wigza¢ z dywersyfikacja
produktowa — na skutek potaczenia gietd oferujacych rozne produkty (np. gietdy oferujace
produkty rynku kasowego z gieldami instrumentéw pochodnych) badz tez procesowa —
w przypadku potgczenia gield z instytucjami $wiadczacymi ushugi okotogietdowe
(np. faczenie si¢ gield z instytucjami §wiadczacymi ustugi rozliczen i rozrachunkow).

Ponadto efektywnos$¢ funkcjonowania gietld moze by¢ podwyzszona przez zmniejszenie
kosztéw transakcyjnych. Koszty transakcji dotycza kosztow zwigzanych z platnosciami
prowizji do biur maklerskich i podatkami od przeprowadzenia transakcji plus ukryte koszty

3 Frackowiak W. (red.): Fuzje i przejecia. PWE, Warszawa 2009, s. 33.

1 Cieslik E.: Procesy konsolidacyjne gietd na §wiecie — wybrane aspekty, [w:] Antkiewicz S., Kalinowski M.
(red.): Innowacje finansowe. CeDeWu, Warszawa 2008, s. 76.

W ramachtradycyjnych parkietow koszty stale byly wyzsze niz w przypadku elektronicznych obrotow.
Dotyczyly m.in. optat lokalu, w ktorym wstepowal fizycznie odbywajacy si¢ handel oraz zwigzane z tym
koszty utrzymania tego lokalu, wynagrodzenia makler6w uczestniczagcych w transakcjach gietdowych.

1 Ramos S.B.: Competition Between Stock Exchanges: A Survey, Research Paper No. 77. HEC — University of
Lausanne, FAME and CEMAF/ISCTE, February 2003, p. 23.
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(czas) potrzebne na ich rozliczenie'’. Generalnie inwestorzy szukaja rynkéw o jak
najnizszych kosztach transakcyjnych, natomiast skonsolidowane rynki sg w stanie zaoferowac
inwestorom nizsze oplaty transakcyjne w systemie potaczonych rynkéw niz kazda z tych
gietd osobno. Koszty transakcji s uznawane jako te, ktore majg wptyw na liczbg zawieranych
transakcji, a zatem s3 waznym czynnikiem poprawiajagcym efektywnos¢ struktur
rynkowych'®. Wedtug raportu przygotowanego w 2002 r. dla Komisji Europejskiej
podstawowym skutkiem integracji rynkow kapitatowych w Unii Europejskiej miata by¢
redukcja kosztow pozyskania kapitalu (na rynku akcji srednio o 0,36 pkt. proc., a rynku
obligacji 0 0,4 pkt. proc.)™.

Na wzrost efektywnosci funkcjonowania sktadajg si¢ rowniez zmiany (zwigkszenia)
dotyczace przychodow. Wiaze si¢ to si¢ to z kolejng przestanka konsolidacji gietd —
rozszerzeniem dziatalnosci na inne rynki geograficzne i z tym zwigzanym dostepem do
nowych klientow. Dzieki bowiem polaczonym gietdom oferta dotychczas adresowana do
inwestorow rynku jednej z tgczacych sie gietd jest dostepna rowniez dla uczestnikéw innych
gield. Co wigcej, w przypadku konsolidacji, czesto nastgpuje wzrost prestizu skonsolido-
wanych gietd. Po konsolidacji bowiem gietda zwigksza swoja plynnos¢, kapitalizacje,
co zachgca kolejnych inwestoréw do lokowania swoich $rodkdw na danym rynku, Stad tez
potaczone sity prowadza to tego, ze grono nabywcéw moze by¢ wigksze niz przed
konsolidacja. Sa to tzw. efekty zewnetrzne sieci®.

Gieldy moga rowniez podejmowac decyzje o konsolidacji dla podniesienia prestizu.
Sytuacja ta w szczeg6lnosci dotyczy matych, peryferyjnych gield. Dzigki wzajemne;j
integracji zwickszajg swoja ptynnos$¢ i oferte¢ rynkowsg, natomiast po konsolidacji z duzs,
znang gielda 1 funkcjonujac pod jej nazwa, staja si¢ konkurencyjni nawet w skali globalne;.

Konsolidacje moga takze wigza¢ si¢ z ograniczaniem aktywnosci konkurencyjnych
innych gield papierow wartosciowych. Mianowicie konsolidacja moze w sposob bezposredni
dotyczy¢ przejecia konkurencyjnej gieldy. Moze tez pomoc w zwigkszeniu udzialu w rynku.
Duze gieldy papieréw warto§ciowych zaczynaja walczy¢ o rynek globalny, dokonujac przejec

rynkow zlokalizowanych w r6éznych czesciach swiata.

7 pagano M., Roell A.: Trading Systems in European Stock Markets: Current Performance and Policy Options.
“Economic Policy”, No. 10, April 1990, p. 14.

'8 Ramos S.B., op. cit. p. 25.

19 Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of UE Financial Markets. Finale Report to the
European Commission — Directorate — General for Internal Market. London Economic in association with
PricewaterhouseCoopers and Oxford Economic Forecasting, London 2002.

% Dj Noia C.: The Stock-Exchange Industry: Network Effects, Implicit Mergers, And Corporate Governance.
Quaderni Di Finanza, Studi E Ricerche, No. 33, Marzo 1999, p. 222-273.
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Przedstawione przestanki konsolidacji zdajg si¢ by¢ najwazniejsze z punktu widzenia
gield papieréw warto$ciowych?'. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz konsolidacja gietd papierow
wartosciowych niesie okre$lone konsekwencje dla innych podmiotow gospodarczych.
Dla inwestoréw moze wigza¢ si¢ z poprawa efektywnos$ci dziatania dzigki m.in. mozliwosci
lepszej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego z punktu widzenia ryzyka i mozliwej do
uzyskania stopy zwrotu, a takze dzigki nizszym kosztom funkcjonowania na gietdzie.
Konsolidacja to rowniez mozliwe do uzyskania korzysci w skali makroekonomiczne;.
Integracja rynkéw finansowych bowiem zwigksza zdolno$ci do mobilizacji kapitatu

w gospodarce 1 jego efektywnej alokacji oraz stymuluje wzrost oszczednosei®?.

4. NASDAQ OMX Nordic Exchange jako przyklad konsolidacji gield
w celu podwyzszenia konkurencyjnosci

Powstanie NASDAQ OMX Nordic Exchange odbywato si¢ etapami. W pierwszym etapie
zostata utworzona w 2003 roku grupa OMX. W jej sklad weszly: sztokholmska grupa
OM AB oraz gietdy nadbaltyckie w Helsinkach, Tallinie 1 Rydze, zrzeszone pod wsp6lna
nazwg HEX. Kolejne lata to nastepujaca po sobie seria fuzji; w 2004 roku z litewskim
parkietem Vilnius SE, w 2005 roku z dunskim Copenhagen SE, w 2006 roku z islandzkim
Iceland SE, a takze zakup 5,81% udziatow gietdy w Oslo (2006 rok). W wyniku
przedstawionej integracji gietd zostata utworzona Nordycka Lista Gieldowa OMX.

W maju 2007 roku doszto do zawarcia umowy pomigdzy OMX i Nasdaq, zapowiadajacej
polaczenie gield, z zastrzezeniem dominujacej roli amerykanskiego parkietu. Jednakze sam
proces konsolidacji przedstawionych gietd okazal si¢ duzo bardziej ztozony. Okazalo sig¢
bowiem, ze w tym samym czasie akcjami OMX zainteresowata si¢ gietda w Dubaju (Borse
Dubai — BD, jako efekt fuzji DIFX — Dubai International Financial Exchange z DFM —
Dubai Financial Market), ktora w 2007 roku miata 4,9% udziatow w OJVIX i zawarla
porozumienie z akcjonariatem parkietu skandynawsko-battyckiego, zezwalajgce na zakup
dalszych 24,2% udziatow. Pod koniec 2007 roku byta juz w posiadaniu 47,6% akcji OMX.
Przeprowadzenie fuzji Nasdag-OMX wymagalo wigc porozumienia miedzy Nasdaq
a parkietem w Dubaju, ktore zezwoliloby gieldzie amerykanskiej sta¢ si¢ wylagcznym
nabywca gield skandynawskich. We wrzesniu 2007 roku zawarto umowe, zgodnie z ktora
DB oficjalnie zobowigzata si¢ wycofa¢ z walki o OMX, za co uzyskata mozliwo$¢ nabycia

2! Pprezentacja jedynie korzyéci zwiazanych z konsolidacja gietd papieréw wartosciowych nie oznacza, iz
omawiane zjawisko niesie tylko pozytywne skutki. Negatywne konsekwencje procesu konsolidacji nie
stanowig jednak przedmiotu rozwazan niniejszego artykutu.

2 Kowalak T.: Integracja transgraniczna rynku kapitalowego w Unii Europejskiej, [w:] Integracja rynkow
finansowych w Unii Europejskiej do A do Z. ,,Bank i Kredyt”, marzec 2007, s. 10.
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19,99% akcji Nasdag, dajacych 5% glosow, oraz stata si¢ beneficjentem trustu majacego 8%
udziatobw w Nasdag. Z kolei gielda amerykanska, dzicki odkupowi od Borse Dubai
wszystkich akcji skandynawskich gietd, stala si¢ strategicznym akcjonariuszem OMX.
Ostatecznie 27 lutego 2008 roku sfinalizowano fuzj¢ Nasdaq z OMX i oficjalne stworzono
Nasdag-OMX Group?®,

Konsolidacja gietd skandynawskich i gietdy amerykanskiej przelozyta si¢ na wzrost
konkurencyjnosci dotychczas osobno funkcjonujacych rynkow finansowych. Analizujac
szczegotowo korzysci, ktore osiggnely poszczegodlne gieldy papieréw wartosciowych dzigki
konsolidacji, to m.in. zostaly uzyskane efekty synergii. Ztozyly si¢ na nie: redukcja kosztow
o okoto 30%, co przetozyto si¢ na okolo 100 min USD oszczedno$ci oraz zwigkszenie
przychodow o 50 mln USD. Waznym czynnikiem, ktéry wptynal na obnizke kosztow byly
nowe rozwigzania technologiczne dotyczace zawierania transakcji. Szacuje sig, ze dzigki
nowej technologii ceny oferowanych na gietdzie ustlug finansowych spadng w sumie nawet o
50 min USD**.

Na korzysci o charakterze finansowym ztozyly si¢ korzysci o charakterze niefinansowym.
Do tych ostatnich nalezy zaliczy¢ dostep do nowych rynkoéw. Nasdaq dzigki konsolidacji
otrzymat dostep do papierow wartosciowych Europy oraz umocnit swa globalng pozycjeg.

Z kolei gieldy europejskie zwiekszyly swd@j prestiz i, po konsolidacji z gietda
amerykanska, zaczely konkurowa¢ w skali globalnej. Parkiety tworzace OMX zawsze
pozostawaly na peryferiach centrow finansowych Europy i nie odgrywaty znaczacej roli.

Utworzenie wspolnego rynku wykreowalo szans¢ na wypromowanie ich na arenie Swiatowe;.

5. Podsumowanie

Zmiany zachodzace na rynkach finansowych stworzyly warunki do rozszerzenia przez
gieldy dzialalnoSci na skale $wiatowa. Ponadto przez procesy dezintermediacji
i demutualizacji spowodowaty, iz gietdy zaczely funkcjonowac jak przedsiebiorstwa
rynkowe, stad tez pojawit si¢ problem dbatosci o efektywnos¢ funkcjonowania gietd —
maksymalizacj¢ efektywnosci dla akcjonariuszy, a nastgpnie pojawito si¢ zjawisko
konsolidacji gietd w celu podwyzszania efektywnosci. Procesom tym poddato si¢ wigkszos¢
gietd europejskich, czego przykladem bylo powstanie NASDAQ OMX Nordic Exchange,
NYSE Euronext, Wiener Borse AG.

2 Cieslik E., Kozlinski T.: Fuzje i przejecia. ,,Gazeta Bankowa”, 4 maja 2009.
# Cieslik E.: Procesy konsolidacyjne gietd na $wiecie — wybrane aspekty, op. cit., s. 76.
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Abstract

In recent years, it is observed the phenomenon of transformation of local exchanges into
regional and even global. In addition, withdrawal from activities of non-profit, as well as
change of ownership from cooperative/ state into form of a public limited company and its
shares trading publicity led to a situation in which stock exchanges have become companies.
Therefore, the shareholders expect good results from them and interesting ideas for the future.
Hence, there is a problem related to the increase of effectiveness action. As practice shows,
the stock exchange more and more often combine to improve their efficiency. Examples are
the Nordic and Baltic stock exchanges, which first established the Listed OMX Nordic List.
and then merged with the American NASDAQ), establishing a global exchange Nasdag OMX
Nordic Exchange.
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