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Streszczenie: Celem opracowania jest przedstawienie europejskich doswiadczen z zakresu
tworzenia rynkow dedykowanych matym i $rednim przedsigbiorstwom oraz odniesienie ich
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1. Wstep

Ostatnie lata przyniosty wzrost zainteresowania rynkami alternatywnymi, zaréw-
no w Europie, jak i na $wiecie. Federacja Europejskich Gietd Papieréw Wartoscio-
wych FESE (Federation of European Securities Exchanges) wymienia w Europie az
24 rynki o statusie alternatywnym lub segmenty rynku, na ktérym zasady notowan
sa inne niz na rynku podstawowym. Ich popularno$¢ wiaze si¢ z coraz wigksza rola
sektora matych i $rednich przedsigbiorstw oraz rozszerzajacymi si¢ mozliwosciami
korzystania z rynku kapitalowego. Zwtaszcza w Unii Europejskiej od 2007 r. moz-
na obserwowac dynamiczny wzrost liczby rynkéw alternatywnych, co jest wyni-
kiem m.in. wprowadzenia w 2005 r. Dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow
finansowych MiFID?, majacej na celu zwigkszenie konkurencyjnosci i rozwoj ryn-
koéw finansowych. Ponadto rozwoj rynkéw alternatywnych w Europie, czyli przede
wszystkim rynkoéw przeznaczonych dla mtodych przedsigbiorstw o wysokim poten-
cjale wzrostu, tzw. rynkéw wzrostowych (ang. growth markets), jest proba szukania
przeciwwagi dla amerykanskiego rynku pozagietdowego NASDAQ.

Mimo rosnacej popularnosci rynkow alternatywnych brakuje opracowan po-
rownujacych zasady i rezultaty ich funkcjonowania. Celem opracowania jest przed-
stawienie europejskich do$§wiadczen z zakresu tworzenia rynkow dedykowanych
matym i $rednim przedsigbiorstwom oraz odniesienie ich do polskiego rynku alter-

!t Praca naukowa finansowana ze $rodkow na nauk¢ w latach 2010-2011 jako projekt badawczy.
2 Markets in Financial Instruments Directive.
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natywnego NewConnect. W artykule przedstawiona zostaje idea rynku alternatyw-
nego, trendy na europejskich rynkach alternatywnych oraz zasady funkcjonowania
NewConnect.

2. Idea rynku alternatywnego

Dyrektywa unijna w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych MiFID wprowa-

dzita klasyfikacje miejsc obrotu papierami warto§ciowymi, dzielac je na:

— rynki regulowane (gietdy tradycyjne),

—  MTF-y (Multilateral Trading Facilities), ktore moga by¢ prowadzone przez ope-
ratorow z rynku regulowanego lub firmy inwestycyjne;

— rynki obstugiwane przez Systematic Internalisers, czyli prowadzone przez fir-
my inwestycyjne dziatajace na zlecenie klienta poza MTF-ami i rynkiem re-
gulowanym.

Alternatywny system obrotu (okre$lany najczesciej jako MTF lub ATS -
Alternative Trading System) jest funkcjonujacym poza rynkiem regulowanym sys-
temem (wielostronng platforma) umozliwiajacym przeprowadzanie transakcji kup-
na i sprzedazy instrumentéw finansowych. Polska Ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (art. 3 pkt 2) definiuje go jako: ,,organizowany
przez firme¢ inwestycyjna lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem
regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumen-
tow finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego
systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami.”

ATS-y przeznaczone sa dla mtodych, dynamicznie rozwijajacych si¢ przedsig-
biorstw, o krotkiej historii gospodarczej, zgtaszajacych zapotrzebowanie na kapitat
potrzebny do realizowania plandéw inwestycyjnych. Ich zadaniem jest umozliwienie
dostepu do rynku kapitalowego przedsigbiorstwom majacym w planach innowacyj-
ne, a wigc 1 czesto kapitalochlonne inwestycje. Najczesciej grupa docelowa rynkow
alternatywnych jest sektor matych i $rednich przedsigbiorstw. Zgodnie z koncep-
cja rynku alternatywnego decyzja o wejsciu w ATS wiaze si¢ z uproszczonymi for-
malno$ciami i nizszymi, w porownaniu z rynkiem regulowanym, kosztami debiutu
i funkcjonowania na rynku. Prostsze i tansze procedury wejscia przektadaja sig jed-
nak na wyzsze ryzyko inwestycji na tych rynkach, co z kolei rekompensowane jest
potencjalnie wysokim zwrotem bgdacym wynikiem wzrostu cen papierow warto-
sciowych. ATS-y sa konkurencja dla tradycyjnych rynkow gietdowych.

MTF-y moga by¢ prowadzone przez tradycyjne gietdy, ale takze przez prywatne
podmioty, takie jak banki czy domy maklerskie. Moga prowadzi¢ publiczny i niepu-
bliczny arkusz zlecen. W ramach MTF-6w istnieja rowniez tzw. dark pools lub dark
pools of liquidity, tworzace platformy do obrotu instrumentami, na ktore zlecenia sa
widoczne dopiero po ich zrealizowaniu (obie strony — kupujacy i sprzedajacy — sa
wigc anonimowe). Na rysunku 1 przedstawiono rodzaje rynkéw dla matych i sred-
nich przedsigbiorstw w Europie, biorac pod uwage powyzsze klasyfikacje. Z punktu



262 Agnieszka Kurczewska

widzenia przedsigbiorstwa, rynki alternatywne moga stanowi¢ zarowno zrddto fi-
nansowania®, jak i miejsce transakcji papierami warto$ciowymi.

Rynki dla malych i Srednich przedsi¢biorstw w Europie

Segmenty rynkow MTF-y
regulowanych
przeznaczone dla MSP
Entry Standard

Prowadzone poza rynkiem

Prowadzone przez firmy regulowanym przez gietdy

mwestycyjne papieréw wartosciowych
NewConnect
AIM
Alternext

Prowadzace wtdrny obrot, Prowadzace niepubliczny

z publicznym arkuszem arkusz zlecen, tzw. dark

zlecen liquidity pools

Chi-X Europe, Turquoise Liquidnet Europe

Rys. 1. Rynki dla matych i §rednich przedsigbiorstw w Europie

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ekspansja MTF-6w w Unii Europejskiej, bedaca rezultatem liberalizujacej rynek
finansowy dyrektywy MiFID, spowodowata, ze obecnie mozna wyrdzni¢ 24 rynki
o statusie alternatywnym lub segmenty rynku, na ktérym zasady notowan sa inne niz
na rynku podstawowym (zob. tab. 1).

Wedhug Brandesa i Domowitza [2010, s. 4], juz 35% wartosci realizowanych
transakcji w Europie przypada na rynki alternatywne, a 65% na rynki regulowane.
Z 35% warto$ci transakcji w alternatywnym systemie obrotu, 19% realizowanych
jest na MTF-ach, a 16% w dark pools (zob. rys. 1).

8 Na niektorych rynkach zaliczanych do alternatywnych mozliwy jest tylko obrot wtérny pa-
pieréw wartosciowych.
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Tabela 1. Klasyfikacja FESE rynkéw alternatywnych w Europie

Alternatywny system Data
Gielda Rynek obrotu (MTF)/ owstania
Rynek regulowany (RM) P
Athens SE EN.A MTF 2007
BME MAB (Segment 1 Collective MTF 2006
investment companies)
MAB (Segment 2 Private equity) MTF 2007
MAB MTF 2008
(Segment 3 SMEs)
Borsa Italiana STAR RM 2001
Mercato Expandi RM 1997
Mercato Alternativo MTF 2007
del Capitale
Bratislava SE New Listed Market 2008
Cyprus SE CSE Alternative RM 2004
market
Deutsche Borse Entry Standard RM 2005
Irish SE Irish Enterprise Exchange MTF 2005
Ljubljana SE Semi-official RM -
LSE AIM MTF 1995
Luxembourg SE Euro MTF MTF 2005
NYSE Euronext NextPrime RM 2002
NextEconomy RM 2002
Alternext MTF 2005
NASDAQ OMX First North MTF 2005
Oslo Bers Oslo Axess RM 2005
Alternative MTF 2005
Bond market
SWX Local Caps RM 2005
Warsaw SE NewConnect MTF 2007
Wiener Borse Second RM 1989
Regulated
Market
Third Market MTF 2002

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie prezentacji [Alternative Markets...].
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Rynek
podstawowy Rynek
65% alternatywny

35%

Rys. 2. Szacowany udziat wartosci realizowanych transakcji na rynkach alternatywnych i podstawowych
w Europie

Zrodto: [Brandes, Domowitz 2010].

3. Rynek NewConnect

Warszawski NewConnect to powstaly w sierpniu 2007 r. rynek akcji oparty na alter-
natywnym systemie obrotu, zorganizowany przez Gietde Papierow Warto§ciowych
w Warszawie. Koncepcja rynku zostala w duzym stopniu zaczerpnigta z brytyjskie-
go rynku alternatywnego AIM (Alternative Investment Market). Rynek NewCon-
nect stuzy finansowaniu dziatalnosci nowoczesnych firm, ktoérych potencjat tkwi w
innowacyjnosci. Jest to oferta gtdwnie dla przedsigbiorstw dziatajacych w obszarze
nowych technologii (np. I'T, media elektroniczne, biotechnologia, nowoczesne ustu-
gi), cho¢ notowane sa rowniez spotki z innych branz gospodarczych. Spotki na New-
Connect sg pogrupowane wedtug nastgpujacych sektoroéw: budownictwo, e-handel,
handel, informatyka, inwestycje, media, nieruchomosci, ochrona zdrowia, technolo-
gie, telekomunikacja, ustugi finansowe, ustugi inne, wypoczynek. Dominuja spotki
technologiczne, ale bardzo wazna grupe stanowia spotki z sektora finansowego, zaj-
mujace si¢ inwestowaniem czy windykacja. W zatozeniu rynek NewConnect prze-
znaczony jest dla firm z sektora matych i §rednich przedsigbiorstw:

— miodych (zazwyczaj niefunkcjonujacych na rynku dtuzej niz 3, 4 lata),

— perspektywicznie rozwijajacych sig,

— posiadajacych ciekawe i nowe pomysty inwestycyjne,

— szukajacych $rodkéw finansowych rzedu od kilkuset tysigey ztotych do kilku
miliondw ztotych (w przypadku emisji prywatnej), lub o kapitalizacji siegajace;j
20-30 milionow zt (w przypadku emisji publicznej).

Oferta NewConnect skierowana jest do silnie rozwijajacych si¢ firm (lub maja-
cych takie perspektywy), niespetniajacych aktualnie wymogow GPW, ale pretendu-
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jacych do wejscia na parkiet gtowny w przysztosci. Kryterium przejscia opiera sig
na wielko$ci kapitalizacji (wymodg 10 mln euro) i ptynnosci. Pierwsze wyjscie z NC
i debiut na GPW odnotowano w 2008 r. dla spotki M.W. Trade (nastgpnymi spotka-
mi byly Centrum Klima, Fast Finance, Pragma Inkaso). Mimo zZe jest to naturalna,
a nawet promowana droga rozwoju spotek, istnieje ryzyko, iz w przypadku odptywu
znaczacej liczby najlepszych spotek spadnie kapitalizacja catego rynku NewCon-
nect [Szurek 2010, s. 1; Szurek, Iwaniuk 2010].

NewConnect proponuje bardziej liberalne wymogi formalne i obowiazki infor-
macyjne niz GPW, przez co jest tanszy od tradycyjnego rynku i dostosowany do
obecnych na nim emitentow. Jedyne kryteria, jakie musi spetni¢ spotka cheaca za-
debiutowac na NewConnect, to: posiadanie statusu spotki akcyjnej z nieograniczona
zbywalnoscia wlasnych akcji, korzystanie z pomocy autoryzowanego doradcy i spo-
rzadzenie wlasciwego dokumentu dopuszczeniowgo. Spotka notowana na NewCon-
nect musi sktada¢ raporty biezace, potroczne i catoroczne, audyt wymagany jest
jednak tylko wobec tych ostatnich. Wybor standardow sprawozdawczosci nalezy do
spotki. Warunki rozpoczecia dziatalnosci spotki na NewConnect reguluje Uchwata
nr 471/2007 Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA z dnia 6 lip-
ca 2007 r. w sprawie okreslenia szczegétowych warunkow rozpoczecia dziatania
w alternatywnym systemie obrotu (Rynek NewConnect) przez Cztonkéw Rynku.
Zgodnie z §1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (stan prawny na 12 maja
2010) przedmiotem obrotu na NewConnect moga by¢: zdematerializowane akcje,
prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe, obligacje (z wyjatkiem obligacji
Skarbu Panstwa lub NBP), inne udziatowe papiery warto§ciowe lub dtuzne instru-
menty finansowe wprowadzone do tego obrotu.

Liczba spotek na NewConnect stale ro$nie. Na koniec 2007 r. notowane byty 24
spotki. Obecnie na rynku notowanych jest 187 spotek (stan na 10 stycznia 2011),
w tym trzy zagraniczne (dwie czeskie i jedna bulgarska).

Cho¢ na NewConnect istnieje mozliwos¢ dwoch rodzajow emisji: prywatnej
i publicznej, spétki w zdecydowanej wickszosci decyduja sie¢ pozyskaé kapitat
w wyniku tej pierwszej. Wybieraja wigc oferte prostsza, szybsza i mniej kosz-
towna, kierowana do maksymalnie 99 inwestorow. W przypadku emisji prywatnej
nie stosuje si¢ wymagan Ustawy o ofercie publicznej, brak jest takze obowiazku
przygotowania prospektu emisyjnego czy memorandum informacyjnego. Z ko-
lei emisja publiczna musi odpowiada¢ wymogom dopuszczeniowym zawartym
w Ustawie. Kierowana jest co najmniej do 100 osoéb lub do adresata nieoznaczo-
nego. Wymagane jest sporzadzenie prospektu emisyjnego, ktory nastgpnie musi
zosta¢ zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Jesli warto$¢ emisji
publicznej nie przekracza wartosci 2,5 mln euro, wymagane jest memorandum
informacyjne, w przypadku emisji na wyzsza kwote konieczne jest poddanie sig¢
rygorom przewidzianym dla publicznego dokumentu informacyjnego. Przebieg
emisji prywatnej i publicznej ilustruje tab. 2.
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Tabela 2. Przebieg emisji prywatnej i publicznej na NewConnect

EMISJA PRYWATNA EMISJA PUBLICZNA
1. przeprowadzenie koniecznych przeksztatcen | 1. przeprowadzenie koniecznych przeksztatcen
formalnoprawnych oraz podpisanie umowy formalnoprawnych oraz podpisanie umowy
z Autoryzowanym Doradca z Autoryzowanym Doradca

U U

2. podjecie przez Walne Zgromadzenie spotki 2. podjecie przez Walne Zgromadzenie spotki

decyzji o wprowadzeniu akcji do obrotu decyzji o wprowadzeniu akcji do obrotu w
w formie emisji prywatnej formie emisji pulicznej

3. przygotowanie wraz z Autoryzowanym 3. wybor animatora rynku lub Market Makera,
Doradca dokumentacji ofertowej skierowanej wybor domu maklerskiego

do maksimum 99 inwestorow

U U

4. zebranie dokumentacji pozwalajacej na 4. przygotowanie dokumentu
dopuszczenie akcji na NewConnect (wniosek dopuszczeniowego: prospektu lub
o dematerializacji akcji i ich rejestracjg oraz memorandum,
jej zatwierdzenie przez GPW, wniosek
o wprowadzenie akcji do ASO, umowa ’U’

z animatorem rynku lub Market Makerem)
U. 5. postgpowanie przed KNF (zatwierdzenie

prospektu)

6. przeprowadzenie oferty (dematerializacja
akcji, wniosek o wprowadzenie akcji do ASO
w formie emisji publicznej, rejestracja akcji)

U

DEBIUT

DEBIUT

Czas trwania: 3-4 miesiace

Czas trwania: 6-8 miesigcy

Zrédto: [Kurczewska, Mikotajczyk 2010].

Indeksem rynku NewConnect jest NCIndex, ktérego warto$¢ bazowa ustalono
na 100 punktéw (30 sierpnia 2007). W 2008 r. wartos$¢ ta spadata. Od drugiej potowy
2009 r. widoczna jest jednak poprawa i wzrost rowniez w 2010 r. (tab. 3).

Spotki notowane na NewConnect maja obowiazek wspotpracy z autoryzowa-
nym doradca, ktory petni funkcj¢ posrednika migdzy spotka, rynkiem a inwestorem.
Autoryzowany doradca to firma inwestycyjna lub inny podmiot, ktory §wiadczy
ustugi zwiazane z obrotem gospodarczym. Autoryzowanym doradca nie moze by¢
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Tabela 3. Podstawowe statystyki dotyczace rynku NewConnect w latach 2007-2010

Parametry 20072 2008 2009 2010
Wartos¢ NCIndex 144,17 38,19 49,70 63,44
Stopa zwrotu NCIndex (%) 44,17 -73,51 30,14 27,65
Warto$¢ obrotéw sesyjnych 303 825 1079 3507
(mln zt)
Warto$¢ obrotow ogotem 303 840 1162 3694
(mln zt)
Liczba transakcji na sesjg 719 980 1285 3470
Kapitalizacja 1185 1396 2457 4971
spotki krajowe (mln zt)
Kapitalizacja - 41 97 167
spotki zagraniczne
(mln zt)
Liczba spotek 24 84 107 185
Liczba debiutow 24 61 26 86
Cena/zysk 90 6666,3 X 120,8
Cena/wartos$¢ Ksiggowa 27,95 216,05 18,05 10,59
Stopa dywidendy (%) 0 216,1 0 10,6
Liczba sesji 83 251 252 253

2 Od daty debiutu rynku w sierpniu 2007 r.
Zrédlo: statystyki roczne NewConnect, 2007-2010, www.newconnect.pl (10.01.2011).

sam emitent ani podmiot w jakikolwiek sposdb z nim powiazany. Autoryzowany

doradca ma wiele obowiazkow, do ktérych naleza:

— badania dokumentdéw informacyjnych emitenta,

— badanie, czy emitent spetnit warunki wprowadzenia instrumentéw finansowych
do obrotu w alternatywnym systemie,

— wspotdziatanie z emitentem w zakresie wypelniania przez niego obowiazkoéw
informacyjnych,

— doradzanie emitentowi w zakresie funkcjonowania instrumentéw finansowych

w alternatywnym systemie.

Umowa podpisywana przez emitenta z autoryzowanym doradca powinna obej-
mowac okres minimum jednego roku od pierwszego dnia notowan instrumentu fi-
nansowego.

Na NewConnect obowiazuja dwa systemy notowan. System analogiczny do
rynku glownego, czyli system kierowany zleceniami, i system kierowany cenami.
W systemie kierowanym zleceniami o pltynnos$¢ obrotu dba animator rynku (wymog
podpisania umowy). Na rynku kierowanym cenami dziata market maker, ktory wy-
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stawia oferty kupna-sprzedazy instrumentéw finansowych i jest strona kazdej trans-
akcji. Notowania moga mie¢ charakter ciagly (t¢ opcja wybiera wigkszo$¢ spotek)
lub jednolitego kursu. Wszystkie akcje sa notowane w systemie notowan ciagtych
w godz. 9.00-16.20 lub w systemie notowan jednolitych z podwojnym fixingiem
0 godz. 9.30 i 16.30. W rzeczywisto$ci spotki decyduja si¢ na system kierowany
zleceniami (gléwnie z powodu stosowania go przez rynek gtowny). W przypadku
systemu kierowanego cenami notowania maja charakter ciagty.

4. Trendy na europejskich rynkach alternatywnych

Liczba i tempo powstawania kolejnych MTF-6w w Europie nasuwajg pytanie o szan-
se ich przetrwania w dtuzszym okresie. Sceptycy podkreslaja rosnaca fragmentacje
rynku, ktora cho¢ w zamiarze ma stuzy¢ wigkszej konkurencyjnosci europejskiego
rynku kapitatowego, moze doprowadzi¢ do upadku wielu takich rynkéw w najbliz-
szym czasie (jako naturalnego efektu rozwoju rynku). Rosnaca konkurencyjnos¢
migdzy rynkami obserwowana jest zwlaszcza po wejsciu na rynek Chi-X Europe,
ktéry znacznie obnizyt koszty dla decydujacych si¢ na ten rynek firm i znaczaco
zaczat konkurowac z europejskimi rynkami regulowanymi. Rowniez AIM zdobywa
coraz silniejsza pozycjg. Rynek ten wykazuje obecnie wyzsza dynamike rozwoju
niz rynek podstawowy LSE, nastepuja nawet przejscia z rynku podstawowego na
AIM. Innym istotnym zjawiskiem ostatnich trzech lat jest coraz wyrazniej dajacy
si¢ zauwazac¢ trend konsolidacji rynkow alternatywnych. Przyktadem moze by¢ tutaj
skandynawski rynek First North. Tym samym europejski rynek kapitatowy zaczyna
upodabnia¢ si¢ do amerykanskiego. W Stanach Zjednoczonych po fazie ekspansji
réwniez nadszedt czas konsolidacji rozproszonych rynkow.

Europejskie rynki alternatywne rozszerzaja zasigg terytorialny swojego funk-
cjonowania. Londynski AIM jest praktycznie rynkiem globalnym. Polskim rynkiem
NewConnect interesuja si¢ spotki z Czech i Bulgarii, a rynek deklaruje che¢ ekspan-
sji na kraje regionu. Jednakze nalezy roéwniez pamigtac, ze rozwo] MTF-0w wiaze
si¢ z rosnacym skomplikowaniem rynku kapitalowego. Doswiadczenia amerykan-
skie wskazuja, ze liberalizacja rynku musi nastgpowac tacznie z rosnaca transparent-
nos$cia i bezpieczenstwem transakcji. Zwykle liberalizacja rynkow finansowych jest
korzystna w wymiarze globalnym, na ogot jest rowniez korzystna dla poszczegol-
nych krajow, ale, co nalezatoby zaznaczy¢, nie dla wszystkich w rownym stopniu.

5. Podsumowanie

Rok 2010 przyniést ekspansje rynkéw alternatywnych w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Przyktadowo rynek Liquidnet Europe (darkpool) rozpoczat obroét pol-
skimi akcjami na wtasnej platformie, a platforma Turquoise prowadzi dzialalno$¢
na Wegrzech i w Czechach. Biorac pod uwagg rosnace zorientowanie rynkow na
klientow z Europy Srodkowo-Wschodniej i konkurencje miedzy pozostatymi rynka-
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mi alternatywnymi (polegajaca przede wszystkim na obnizaniu kosztow transakcji),
pozycja NewConnect w przyszlosci jest trudna do oszacowania. Dotychczasowe
doswiadczenia polskiego rynku alternatywnego mozna uzna¢ za pozytywne, mimo
kryzysu finansowego, ktory si¢ rozpoczat niedtugo po debiucie rynku. Liczba noto-
wanych spotek stale rosnie i zgodnie z oczekiwaniami nastgpuja kolejne przejscia
na GPW. Na pewno cieszy si¢ on coraz wigkszym zainteresowaniem i zaufaniem
polskich matych i $rednich przedsigbiorstw. Konkurencyjno$¢ NewConnect opiera
si¢ jednak przede wszystkim na nizszych kosztach. Obnizanie cen przez inne rynki
moze by¢ zagrozeniem dla polskiego ATS-u, poniewaz renoma czy dostepnos¢ du-
zego kregu ciekawych inwestoréw AIM czy Chi-X Europe sa trudne do pokonania.
Zagraniczne MTF-y moga rowniez przejmowac potencjalnych klientow GPW.

Podsumowujac, mozna powiedziec, iz polski rynek NewConnect rozpoczat swo-
je dziatanie w trudnych warunkach, bo w momencie zalamania swiatowych rynkow
finansowych i istnienia silnej konkurencji w Europie. Trudna sytuacja, w jakiej star-
towal rynek, byta swego rodzaju przewaga, gdyz ukazywata braki i niedociagnig-
cia, ktore mozna szybko wyeliminowa¢ we wczesnym stadium rozwoju. Pomimo
krotkiej historii i1 trudnej sytuacji wyj$ciowej warszawski NewConnect, stworzony
na wzor istniejacych rynkow europejskich, nie odbiega znaczaco od najwigkszego
rynku alternatywnego w strefie euro Alternext. Rynek NewConnect pr¢znie sig roz-
wija i ma szansg stac si¢ liczacym si¢ parkietem w Europie.
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EUROPEAN ALTERNATIVE MARKETS

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 NewConnect — Polish
alternative market. The study concerns the idea of alternative markets, general trends on Euro-
pean alternative markets, as well as the rules of functioning of NewConnect market.



