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Streszczenie: Celem opracowania jest przedstawienie europejskich doswiadczen z zakresu
tworzenia rynkow dedykowanych matym i §rednim przedsigbiorstwom oraz odniesienie ich
do polskiego rynku alternatywnego NewConnect. Do analizy, oprocz polskiego rynku alterna-
tywnego, zostaty wybrane: londynski AIM, dziatajacy w strefie euro Alternext, skandynawski
First North, niemiecki Entry Standard oraz europejski Chi-X Europe i projekt Turquoise.
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1. Wstep

Celem opracowania jest przedstawienie europejskich doswiadczen z zakresu two-
rzenia rynkéw dedykowanych matym i $rednim przedsigbiorstwom oraz odniesienie
ich do polskiego rynku alternatywnego NewConnect. Do analizy, oprocz polskiego
rynku alternatywnego, zostaty wybrane: londynski AIM, dziatajacy w strefie euro Al-
ternext, skandynawski First North, niemiecki Entry Standard oraz europejski Chi-X
Europe i projekt Turquoise. Artykut stanowi spdjne kompendium wiedzy o rynkach
alternatywnych w Europie.

2. Przeglad glownych alternatywnych rynkow europejskich

2.1. AIM

Alternative Investment Market w Londynie jest parkietem migdzynarodowym o $wia-
towym znaczeniu®. AIM jest rynkiem regulowanym prowadzonym przez Gietdg Pa-
pierow Wartosciowych w Londynie LSE (ang. London Stock Exchange). Rynek po-
wotano do zycia w 1995 r. i byl dedykowany matym i $rednim firmom brytyjskim,
o duzym potencjale rozwojowym. Kiedy rynek powstawal, sama jego idea wzbudzi-
fa dyskusjg¢ na temat tego, jak gietlda moze usprawni¢ swoje ustugi przeznaczone dla

! Na AIM notowane byty 223 spotki zagraniczne na koniec 2010 r.
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matych i $rednich przedsigbiorstw. Celem tworcow rynku bylo to, aby AIM roznit
si¢ znaczaco od rynku glownego (ang. LSE Main Market). Od 2002 r. AIM zaczat
przyciagaé firmy spoza Wielkiej Brytanii, glownie z krajow Brytyjskiej Wspolnoty
Narodéw (ang. Commonwealth). Na rynku obecne sa rowniez spotki amerykanskie,
dla ktérych AIM byt tanszy i mniej ztozony niz gietdy w Stanach Zjednoczonych
[Feder-Sempach 2010, s. 35].

Firmy notowane na AIM to w wigkszos$ci niewielkie przedsigbiorstwa, ktore
chcea sig rozwijac. Rynek AIM jest atrakcyjny dla matych i $rednich przedsigbiorstw,
bo pozwala na pozyskanie stosunkowo niewielkich $rodkéw od 10 min funtéw bry-
tyjskich. Przedsigbiorstwa notowane na AIM mozna podzieli¢ na dwie kategorie.
Do pierwszej kategorii naleza firmy, ktére w momencie wchodzenia na rynek sa
juz dochodowe i maja ugruntowana pozycjg, a AIM ma im stuzy¢ jako droga do
dalszej ekspansji, czg$¢ z nich planuje przejscie na rynek gtowny. Warto rowniez
zauwazy¢, iz chociaz zatozeniem bylo, ze spotki notowane na AIM z czasem stana
si¢ uczestnikami rynku gtownego, praktyka pokazata, ze kierunek strategii moze by¢
odwrotny. Od pewnego czasu bowiem nastepuja przejscia z rynku gietdowego na
rynek alternatywny (np. w kwietniu 2010 r. spotka Manganese Bronze Hldgs PLC).
Do drugiej kategorii naleza firmy we wczesnej fazie rozwoju, dla ktorych rynek
AIM jest alternatywa w stosunku do finansowania typu venture capital. Najczgsciej
sa to przedsigbiorstwa dzialajace w branzy nowych technologii, dla ktérych AIM
jest jedna z faz finansowania rozwoju. Pomimo tego, ze przedsi¢biorstwa notowane
na AIM to firmy dziatajace w warunkach podwyzszonego ryzyka rynkowego, liczba
bankrutujacych jest stosunkowo niewielka.

Rynek AIM prowadzony przez LSE jest nadzorowany przez brytyjski Urzad
Regulacji Rynkéw Finansowych (United Kingdom Financial Services Authority).
Urzad nadzoruje dziatanie londynskiej gietdy, w tym réwniez AIM jako jej podmio-
tu. System regulacyjny na AIM opiera si¢ na podmiotach nazywanych nomads (ang.
nominated advisers), ktore mozna nazywac¢ uprawnionymi doradcami czy autoryzo-
wanymi doradcami jak na NewConnect. Rola nomads jest unikatowa. Uprawniony
doradca gwarantuje zasadno$¢ emisji akeji spotki na AIM i czuwa nad spelnianiem
przez nig kryteriow, ktore wyznacza gietda. Doradcy musza odgrywacé trzy przeciw-
stawne role, ktore sa trudne do pogodzenia. Pierwsza rola to doradca emitenta, druga
to nadzorowanie uczestnikow rynku, tak aby speiniali wymagania AIM, a trzecia
to dbanie o wlasna reputacje, ktora zapewnia wptywy do firmy [Arcot i in. 2007,
s. 18-30].

AIM to rynek o szczegdlnym podejsciu do wymogéw formalnych, ktore musi
spelnia¢ emitent. Na AIM nie ma wymogu minimalnej wielko$ci spotki, dtugosci
jej historii czy kapitalizacji. Sam rynek byt bardzo silnie krytykowany, szczeg6lnie
przez gietde NYSE (New York Stock Exchange) za to, Ze jest zbyt liberalny i naraza
inwestoroOw na wysokie ryzyko inwestycyjne. Ewolucja alternatywnego systemu ob-
rotu w Londynie sprawita, ze jest on prosty i jednorodny, czemu zawdzigcza sukces
na rynku migdzynarodowym. AIM stat si¢ wzorem funkcjonowania dla wielu alter-
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natywnych rynkéw w Europie i na $wiecie, oprocz Polski z doswiadczen brytyjskie-
go rynku skorzystaly m.in. wloski rynek AIM Italia czy irlandzki rynek IEE (Irish
Enterprise Exchange).

Rynek AIM rozwija si¢ w sposob konsekwentny od momentu powstania
w 1995 r., jednakze od poczatku XXI w. notuje si¢ jego bardziej dynamiczny wzrost.
Liczba spotek brytyjskich i migdzynarodowych konsekwentnie ro$nie. Warto$¢ ryn-
ku rowniez wzrasta. Jedynym wyjatkiem byt kryzys zwiazany z pgknigciem banki
spekulacyjnej w spotkach internetowych na poczatku XXI w. Od niedawna AIM
cieszy si¢ popularnoscia wsrod spotek chinskich. Silna migdzynarodowa pozycja
AIM pozwala na konkurencj¢ z amerykanskim rynkiem pozagietdowym NASDAQ
[Mikotajczyk, Kurczewska 2010, s.71]. W 2005 r. AIM zyskata dwoch europejskich
konkurentow — Alternext prowadzony przez NYSE Euronext i Entry Standard pro-
wadzony przez Deutsche Borse we Frankfurcie. Obydwaj konkurenci maja ambicje
mig¢dzynarodowe [Hilton (red.) 2008].

2.2. Alternext

Rynek alternatywny Alternext powstat w 2005 r. jako oferta gietdy Euronext (obec-
nie NYSE Euronext), skierowana do matych i srednich przedsigbiorstw?. Uznaje sig
go za rynek referencyjny strefy euro, pozycjonowany przez gietde NYSE Euronext
jako unikatowy wariant w §wiecie inwestycji. Z oferty rynku moga korzysta¢ euro-
pejskie 1 pozaeuropejskie spotki prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza co najmniej
od dwoch lat oraz decydujace si¢ na udostgpnienie w wolnym obrocie akcji o war-
to$ci minimalnej 2,5 mln euro®. Alternext stworzyt odrgbny model rynkowy, ktory
ma zapewnia¢ notowanym spotkom ptynnos¢. Model ten obejmuje transakcje za-
rowno kwalifikujace sig, jak 1 spoza ksiggi gtownej zamowien (central order book).
Dualno$¢ modelu zapewnia inwestorom mozliwo$¢ prawdziwego wyboru (NYSE
Alternext 2000).

Spotka moze dokona¢ emisji akcji na Alternext w dwojaki sposob: pierwszy —
oferty publicznej (ang. initial private offering) i drugi — private placement. Podobnie
jak inne rynki alternatywne Alternext ograniczyt wymagania dla emitenta, starajac
si¢ jednocze$nie stworzy¢ rynek przejrzysty dla inwestora. Od przedsigbiorstw noto-
wanych na Alternext nie wymaga si¢, aby raportowaly zgodnie z Migdzynarodowy-
mi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej czy dostarczaly kwartalne sprawo-
zdania finansowe, ale sa one zmuszone podawac do publicznej wiadomos$ci wszyst-
kie informacje, ktore moga mie¢ wptyw na ceng ich akcji. Kazda ze spoltek moze

2 Sama gielda okre$la Alternext jako rynek tailor-made market, czyli rynek uszyty na miarg po-
trzeb i mozliwo$ci matych i $rednich przedsigbiorstw w strefie euro.

3 W przypadku emisji prywatnej nie ma minimalnego progu wartosci wolnego obrotu. Jednakze
podczas dwoch lat poprzedzajacych emisje¢ spotki musza odnotowaé wzrost kapitatu o co najmniej
5 mln euro (wlaczajac kwoty od inwestorow).
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sobie wybra¢ miasto/kraj sposrod rynkow nalezacych do Euronext w Belgii, Francji,
Portugalii lub Holandii.

Funkcje autoryzowanych doradcow na Alternext petnia tzw. listing partners, in-
nymi uczestnikami rynku sa tzw. liquidity providers, ktorych rola zblizona jest do
market makers (w rzeczywisto$ci wyrdznia si¢ dwa rodzaje tych podmiotow: corpo-
rate brokers przy mniejszych spotkach oraz dealers w wypadku wigkszych czy za-
granicznych spotek). Listing sponsor to podmiot, ktory ma zapewnié¢ trwalg wspot-
prace emitenta z gielda Alternext. Podstawowa rola listing sponsor to przygotowanie
spotki do emisji akcji na Alternext. Listing sponsor przeprowadza due diligence, aby
przedstawic¢ inwestorom wierny obraz przedsigbiorstwa, zgodny z wymaganiami in-
formacyjnymi gietdy Euronext. Po wprowadzeniu akcji spotki na rynek listing spon-
sor ma czuwaé nad przestrzeganiem zasad wymaganych przez Alternext. Mozna
powiedzied, iz listing sponsor odgrywa rolg dwojaka. Z jednej strony jest partnerem
emitenta, pomaga przeprowadzi¢ emisj¢ i czuwa nad obowiazkami informacyjny-
mi, a z drugiej jest partnerem inwestora, ktéremu zapewnia obiektywny dostep do
informacji o spotce. Na Alternext istnieja dwa systemy notowan: notowania ciagte
i notowania jednolite z pojedynczym fixingiem o godz. 15.30. W ramach notowan
ciagtych handluje si¢ najbardziej ptynnymi akcjami migdzy godz. 9.00 a 17.30.

Celem Alternext jest pozycja czotowego rynku alternatywnego dla matych
i srednich przedsigbiorstw w strefie euro. Przewaga Alternext nad innymi rynkami
przejawia sig¢ wzmozona ochrona interesow inwestorow (np. w poréwnaniu z brytyj-
skim AIM). Niewatpliwym atutem Alternext jest funkcjonowanie w strefie euro, co
eliminuje ryzyko walutowe i europejski wymiar rynku [Por¢bski 2009].

Obecnie na rynku Alternext notowanych jest 165 spotek, w tym 138 w wyniku
emisji publicznej 1 27 w wyniku emisji prywatnej. Koszty wejscia na Alternext sa ok.
30% nizsze niz na rynek gtéwny [Northedge 2006].

2.3. Entry Standard

Entry Standard to regulowany rynek akcji prowadzony przez Deutsche Borse jako
segment Open Market, przeznaczony dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Entry
Standard utworzono 25 pazdziernika 2005 r. Jest to rynek alternatywny, oferujacy
wszystkim chgtnym spotkom dostep do rynku kapitalowego, przy niewielkiej liczbie
formalnych zobowiazan (brak wymagan co do czasu dziatania i wielkos$ci spotki)
oraz prostej, szybkiej i efektywnej kosztowo procedurze wejscia. Spotka moze do-
kona¢ emisji akcji na Entry Standard w formie oferty publicznej (ang. initial private
offering) 1 private placement, bez wymogu publikacji prospektu emisyjnego. Entry
Standard oferuje szybki i tani dostgp do kapitatu przy niewielkich wymaganiach
formalnych. Rynek jest skierowany gtéwnie do mlodych emitentow, ale dziataja na
nim réwniez firmy z ugruntowana pozycja rynkowa.

4 Wigcej o kosztach wejscia i funkcjonowania na rynku Alternext: [Mikotajczyk, Kurczewska
2010].
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Segment Entry Standard podlega prawu prywatnemu stworzonemu przez wta-
Sciciela rynku Deutsche Borse 1 okreslany jest jako rynek prowadzony przez giel-
de (Exchange Regulated Market)®. Dla emitentdow oznacza to mniejsze wymaga-
nia informacyjne, a dla inwestorow — akceptacje wyzszego ryzyka inwestycyjnego.
Akcjami notowanymi na Entry Standard obraca si¢ w ramach platformy Xetra, za
pomoca ktorej zorganizowany jest obrot na Gieldzie Papierow Wartosciowych we
Frankfurcie nad Menem. Emitenci sa zobowiazani do wspotpracy z Deutsche Borse
Listing Partner, ktory wspiera spotki i dostarcza im know-how, pracuje nad ich re-
putacja i rozwojem na rynku kapitalowym. Funkcjonowanie rynku Entry Standard
z punktu widzenia jego uczestnikoéw przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Entry Standard z punktu widzenia jego uczestnikow

Emitenci Inwestorzy
— dostep do kapitatu przy niewielkich — nowe mozliwo$ci inwestycyjne,
wymaganiach formalnych, — korzystanie z systemu Xetra,
— zredukowane zobowiazania i przejrzyste — nowe mozliwo$ci na osiaganie wyzszych stop
reguly, zwrotu przy mniejszej przejrzystosci rynku.
— wprowadzenie wlasnych akcji do obrotu
gieldowego.
Deutsche Borse Listing Partner FWB trading participants™ — cztonkowie gietdy
— wsparcie i opieka nad emitentami, uprawnieni do zawierania transakcji,
— dostarczanie know-how, — pomoc przy plasowaniu emisji,
— nadzorowanie i wydawanie opinie, — zawieranie i monitorowanie transakcji.
— monitorowanie dziatania emitenta wraz
dbaniem o spetnianie podstawowych
wymogow przejrzystosci dziatania firm
obecnych na rynku.

“Frankfurter Wertpapierborse — FWB, Frankfurt Stock Exchange.

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie entry standard broschuere.pdf, http:/deutsche-boerse.com
(5.01.2011).

Dla rynku obliczane sa dwa indeksy: Entry Standard Index i Entry All Share In-
dex. Niewatpliwa zaleta rynku Entry Standard jest funkcjonowanie w ramach jedne-
g0 z najwazniejszych osrodkow handlu papierami warto§ciowymi w Europie, jakim
jest Frankfurt nam Menem. Silna pozycja Deutsche Borse, wlasciciela rynku, na tle
rynkow gietdowych w Europie wplywa na duzy potencjat i szybko$¢ rozwoju Entry
Standard. Deutsche Borse jest ekspansywnym graczem na rynku kapitatowym Euro-
py, pretendujacym do przejgcia najwigkszych osrodkow gietdowych i bezposrednim
konkurentem dla NYSE Euronext, prowadzacym rynek Alternext.

5 Regulated Unofficial Market of the Frankfurt Stock Exchange.
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2.4. First North

First North jest alternatywnym rynkiem sojuszu gietd skandynawskich i battyckich
OMX. Rynek ten nie posiada w $wietle prawa unijnego statusu rynku regulowane-
go, nie podlega wigc EU Securities Markets Law czy dyrektywie MiFID. Wytyczne
Prospectus Directive dotycza jedynie przypadku sktadania oferty publicznej (w prze-
ciwnym razie obowiazuja zasady First North). First North przeznaczony jest dla firm
zainteresowanych wejsciem na rynek kapitatowy, ale niespelniajacych warunkéw
wymaganych przy debiucie na rynku regulowanym NASDAQ OMX Nordic (Nordic
List). Posiada licencje alternatywnego systemu obrotu, tzw. MTF (ang. Multilateral
Trading Facility), od 2007 . Tak jak w przypadku innych alternatywnych rynkéw eu-
ropejskich, od przedsigbiorstw wymagana jest wspotpraca z autoryzowanym doradca.
Rynek rozpoczat funkcjonowanie w 2005 r. w Danii. W 2006 r. zaczat funkcjonowac w
Szwecji (w Sztokholmie), z czasem rozszerzyt swa dziatalnos¢ o Finlandi¢ (Helsinki)
i Islandie (Reykjavik). First North uzywa tej samej infrastruktury i sieci dystrybucji co
NASDAQ OMX Nordic. Na First North notowane sa obecnie 124 przedsigbiorstwa
(stan na 2 stycznia 2011). Calkowity obrét na rynku (wlaczajac rynek OTC) wyniost
1230 381 108 euro, o ponad 38% mniej niz w 2008 r. W 2009 r. warto$¢ kapitalizacji
rynku wyniosta 2 413 802 862 euro (w 2008 1. 1 557 154 993 euro).

Tabela 2. Réznice w kryteriach przyjgcia na rynek regulowany Nordic List i rynek alternatywny First
North

Kryteria The Nordic List NASDAQ OMX First North

Prospekt emisyjny Wymog przygotowania i
upublicznienia prospektu oraz jego
zatwierdzenia przez odpowiednie

organy

Prospekt wymagany w przypadku
oferty publicznej

Podmiot zatwierdzajacy
wejscie na rynek

Gielda papierow warto$ciowych —
listing approval

Autoryzowany doradca, Gielda
papierow wartosciowych — admission
approval

sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa

przedsigbiorstwa lub odpowiednich
zrodet finansowania wejscia na gietde

Historia dziatalnosci Potwierdzona trzema rocznymi Niewymagana
sprawozdaniami finansowymi
Dokumentacja dotyczaca Potwierdzenie zyskownos$ci Niewymagane

Udziaty publiczne

Udziaty publiczne w wysokosci
minimum 25%

Udziaty publiczne w wysokosci
minimum 10% lub przypisany tzw.
liquidity provider

Minimalna warto$¢ rynkowa

1 min euro

Brak

Zgodnos¢ z Corporate
Governance Code

Wymagana

Niewymagana

Zrodto:

fnormm/?languageld=1 (2.01.2010).

opracowanie wilasne na podstawie: http://www.nasdaqomx.com/listingcenter/firstnorth/
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Roéznice migdzy rynkiem regulowanym Nordic List a NASDAQ OMX First
North przedstawia tab. 2.

2.5. Chi-X Europe

Chi-X Europe to alternatywna platforma handlu papierami warto$ciowymi, okre-
$lajaca si¢ jako gielda dla catej Europy. Wtascicielem rynku jest spotka Chi-X Eu-
rope Ltd. z siedziba w Londynie. Platforma transakcyjna powstata w marcu 2007 r.
1 dziata na podstawie przepisow dyrektywy MiFID. Powstanie rynku Chi-X byto od-
powiedzia na potrzebe stworzenia szybszej, tanszej i przyjaznej dla inwestoréw giet-
dy o zasiggu ponadnarodowym. Zaleta Chi-X jest dziatanie w czasie dtuzszym niz
inne tradycyjne rynki, system rozpoczyna dziatanie o godz. 6.00, a konczy o godz.
17.50 czasu londynskiego (GMT), w godzinach 8.00-16.30 odbywaja si¢ notowania
ciagle. Zlecenia na Chi-X podzielone sa na zlecenia agresywne, czyli takie, kto-
re odpowiadaja na ofert¢ czekajaca w arkuszu, i zlecenia pasywne. Gietda pobiera
optate 0,003% za zrealizowanie zlecenia aktywnego, a sktadajacy zlecenie pasywne
dostaje od gietdy 0,002% rabatu za zwigkszanie ptynnosci na rynku. Na rynku moz-
na kupowa¢ akcje notowane na wigkszosci rynkow w Europie, np. akcje z rynkow:
niemieckiego, belgijskiego, francuskiego, norweskiego, wloskiego, szwajcarskiego,
oraz migdzynarodowe kwity depozytowe notowane w dolarach amerykanskich. Ko-
lejna zaleta rynku to dziatanie w oparciu o duza liczbe platform transakcyjnych, co
moze stanowi¢ przewage nad innymi rynkami w Europie. Gietda Chi-X okre$lana
jest mianem rynku High Frequency Trading (HFT), czyli rynku, na ktorym sktada
si¢ mate zlecenia, ale z duza czestotliwos$cia przy uzyciu Internetu [Urasinski 2011].
Z punktu widzenia inwestoréw indywidualnych rozwiazanie zaproponowane przez
Chi-X Europe wydaje si¢ bardzo korzystne. Inwestorzy coraz czgéciej wybieraja
platformy transakcyjne tego typu ze wzgledu na nizsze koszty czy gwarancje anoni-
mowosci. Obroty na gietdzie Chi-X siggaja blisko 500 mld euro rocznie® i rynek sta-
nowi zagrozenie dla tradycyjnych gietd, ktore zaczynaja interesowac sig jego przeje-
ciem, tak jak to byto w przypadku projektu Turquoise [Goss-Strzelecki 2011].

2.6. Projekt Turquoise

Projekt Turquoise, tak jak Chi-X Europe, to alternatywna platforma handlu papiera-
mi warto$ciowymi (glownie akcjami) przeznaczona dla inwestorow z Europy. Rynek
walczyt o inwestorow i przed przejeciem przez Gietd¢ Londynska skupiat ok. 40%
handlu akcjami z indeksu FTSE100 (ang. Financial Times Stock Exchange Index).
Wtasciciele platformy deklaruja, iz koszty zawierania transakcji sa o potowe nizsze
niz na tradycyjnych gietdach. Na rynku Turquoise inwestorzy maja dostep do 1700

® W pierwszym kwartale 2010 r. obroty wynosity 368 mld, a warto$¢ ta ma tendencje wzrostowa,
http://www.exchange-handbook.co.uk/index.cfm?section=news&action=detail&id=89813 (5.01.2011).
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waloréw pochodzacych z wigkszosci krajow europejskich, w tym rowniez z Czech
1 Wegier, oraz ze Stanéw Zjednoczonych [http://www.tradeturquoise.com].

Projekt Turquoise zostat uruchomiony w 2008 r. z inicjatywy siedmiu global-
nych bankéow inwestycyjnych: BNP Paribas, Citi, Credit Suisse, Deutsche Bank,
Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Société Générale i UBS. Zatozycie-
le projektu zaktadali dalsza wspotprace z nowymi wilascicielami i do udziatowcow
dotaczyly kolejne instytucje, takie jak: ABN Amro, Barclay’s Capital, Dexia, ITG
Group, JP Morgan, Landesbanki Kepler, Lehman Brothers [Gieldy alternatywne...
2011]. Obecnie wlascicielem platformy Turquoise jest Gietda Papierow Wartoscio-
wych w Londynie, posiada 60% jej kapitatu. Gtownymi dostarczycielami zlecen na
LSE byly wspomniane banki, ktére po decyzji odmownej LSE w sprawie obnizenia
optat same postanowily zatozy¢ platformg obrotu akcjami w Europie. Gietda Papie-
row Warto$ciowych w Londynie, przejmujac platform¢ Turquoise, wyeliminowata
konkurenta i zapobiegta spadkowi obrotow na wiasnym parkiecie.

3. Analiza porownawcza wybranych rynkow alternatywnych

Aby zobrazowa¢ funkcjonowanie rynkéw alternatywnych w Europie, w tab. 3 za-
prezentowano gtowne statystyki na ich temat. Na rysunku 1 przedstawiono ich kapi-
talizacjg, na rys. 2 — obroty, a na rys. 3 — liczbe debiutéw. Do analizy poréwnawczej
wybrano tylko rynki prowadzone przez gietdy, z pominigciem Chi-X Europe i Pro-
jektu Turquoise.

Tabela 3. Por6wnanie wybranych rynkow alternatywnych w Europie na koniec 2009 roku

Nazwa rynku/ . Entry
statystyka NewConnect AIM Alternext First North Standard
1 2 3 4 5 6
Kraj siedziby Polska Wielka Belgia kraje Niemcy
Brytania skandynawskie
Zasigg Polska, kraje Europy | globalny kraje strefy kraje Niemcy,
Srodkowo- euro skandynawskie kraje Europy
-Wschodniej Srodkowo-
-Wschodniej
Liczba notowanych 107 1293 125 129 116
spolek
Wielkos¢
kapitalizacji 621,7 63 767,6 4180,0 2017,1 8417,3
(mln euro)
Obro6t na rynku —
Lletronic Order 16,0 342,6 177.4 104,9 59,6
Book Transactions
(w mln euro)
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1 2 3 4 5 6
Liczba debiutow
roku 2009 26 14 8 5 4
Obowigzek autoryzowany nominated listing autoryzowany Deutsche
wspolpracy z doradca — adviser — Sponsor — doradca — Borse Listing
doradca wspolpraca wspélpraca | wspotpraca | wspolpraca Partner —
minimum przez przez caty przez caty przez caly okres wspOlpraca
pierwszy rok okres okres notowan przez caty
notowan notowan notowan okres
notowan

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Specialised Markets...]; liczba debiutéw na podstawie:
[PricewaterhouseCoopers IPO...].
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Rys. 1. Kapitalizacja rynkow alternatywnych w Europie na koniec grudnia 2009

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Specialised Markets. ..].
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Rys. 2. Obroty na rynkach alternatywnych w Europie na koniec grudnia 2009

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Specialised Markets...].
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Rys. 3. Liczba spétek na rynkach alternatywnych w Europie na koniec grudnia 2009

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Specialised Markets. ..].

Na podstawie analizy danych zawartych w tab. 3 mozna stwierdzi¢, ze brytyj-
ski AIM jest nickwestionowanym liderem w Europie. Warto$¢ kapitalizacji brytyj-
skiego rynku alternatywnego jest ponadsiedmiokrotnie wigksza od Entry Standard
i szesnastokrotnie wigksza od Alternext (por. rys. 1). Biorac pod uwage obroty na
poszczegolnych rynkach (por. rys. 2), nadal najwigcej transakcji zawieranych jest na
AIM, ale na drugim miejscu znajduje si¢ rynek Alternext, a na trzecim First North.
Pod wzgledem liczby notowanych spotek rowniez przoduje AIM (por. rys. 3), a po-
zostale rynki posiadaja niewiele ponad 100 spétek na swoich parkietach, co swiad-
czy o dobrym wyniku NewConnect na tle liderow europejskich. Rozwiazania in-
stytucjonalne na wszystkich rynkach sa podobne, wszedzie emitenci wspotpracuja
z doradcami, jedynie na NewConnect wspotpraca moze trwa¢ minimum rok.

Rynki europejskie zorganizowane w ramach alternatywnego systemu obrotu
maja wiele cech wspolnych, a gtowna cecha odrozniajaca je jest stopien ochrony
inwestorow i charakter samego rynku. Tym, co r6zni powyzsze rynki od siebie, jest
przysztos¢ przedsigbiorstw notowanych w ramach alternatywnych systemow obro-
tu. Ze wzgledu na wielko$¢ rynku AIM czg$¢ spotek tam notowanych traktuje ten
rynek jako docelowy, natomiast emitenci z Alternext, Entry Standard, First North
i NewConnect traktuja alternatywny system obrotu jako etap przejsciowy. Docelo-
wym rynkiem jest rynek regulowany, ktory umacnia wiarygodnos$¢ spotki na rynku
krajowym i migdzynarodowym.

4. Podsumowanie

W artykule przedstawiono najwigksze i najwazniejsze rynki alternatywne przezna-
czone dla matych i $rednich przedsigbiorstw w Europie. Prezentacja ich gtéwnych
przedstawicieli, ze szczegdlnym uwzglednieniem liderow: AIM, Alternext i Entry
Standard, pokazuje, ze ta forma inwestowania jest bardzo popularna w Europie.



NewConnect i inne alternatywne rynki dla sektora MSP w Europie 195

Praktycznie kazdy kraj Unii Europejskiej posiada juz rynek akcji zorganizowany
w ramach alternatywnego systemu obrotu prowadzony przez gietde. W dalszym cig-
gu najwigkszy 1 najsilniejszy jest AIM w Londynie, ale w niedalekiej przysztosci
inne rynki moga stanowic¢ dla niego zagrozenie. Pozycja warszawskiego rynku New-
Connect na tle rynkow europejskich wydaje si¢ do§¢ znaczaca i caty czas rosnaca.
Rynek preznie rozwija sig, liczba debiutujacych spotek wzrasta, a sam parkiet zaczy-
na przyciagac¢ inwestorow instytucjonalnych.

Wprowadzenie w zycie przepisow dyrektywy MiFID zakonczyto monopol tra-
dycyjnych gietd papierow warto$ciowych jako instytucji prowadzacych obrot papie-
rami wartosciowymi w poszczegolnych krajach. Powstanie i rozw6j rynkow okresla-
nych jako Alternatywne Systemy Obrotu w pehni zliberalizowato rynek finansowy
w Europie. Obecnie, gdy o inwestorow konkuruja gietdy, MTF i rynki prowadzone
przez firmy inwestycyjne, trzeba potozy¢ réwniez akcent na ich bezpieczenstwo.
Istnieje potrzeba powotania paneuropejskiej instytucji nadzorujacej transakcje na
rynku kapitatowym w Unii Europejskiej 1 zwigkszajacej przejrzysto$¢ inwestowania
na tym rynku.
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NEWCONNECT AND OTHER ALTERNATIVE MARKETS
FOR SMALL AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES IN EUROPE

Summary: The aim of the paper is to introduce European experiences of alternative markets
devoted to small and medium sized enterprises and to relate them to Polish alternative mar-
ket NewConnect. The comparative analysis, besides NewConnect market, embraces: AIM,
Alternext, First North, Entry Standards, as well as Chi-X Europe and Project Turquoise. This
study describes different European alternative trading systems and refers them to NewCon-
nect market.





