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Streszczenie: Publikacja niniejsza jest poswigcona alternatywnym rynkom europejskim.
Zmiany na rynkach kapitatowych, ktore spowodowatly utworzenie rynkow alternatywnych,
zostaly zapoczatkowane w latach 90. XX w. W 1995 r. powstat londynski Alternative Invest-
ment Market, ktéry zanotowal w latach 1995-1999 dynamiczny rozwoj. Kryzys gietdowy
w latach 2000-2001 spowodowat spadek kapitalizacji réwniez na rynkach alternatywnych,
jednakze wiodaca rola oraz dobre rozwiazania prawne zastosowane w Londynie bardzo
szybko zaowocowaly duzym naplywem spoétek na rynek AIM. W 2010 r. byt to najwigkszy
rynek alternatywny w Europie, biorac pod uwagg liczbg notowanych spotek oraz ich kapita-
lizacje. Polski rynek alternatywny NC w 2010 r. byt liderem w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej w zakresie liczby notowanych spotek oraz dynamiki nowych debiutow.

Stowa kluczowe: rynek alternatywny, NewConnect, AIM.

1. Wstep

Rynek alternatywny jest to zorganizowany system obrotu dla papierow wartoscio-
wych i instrumentéw finansowych poza oficjalnie obowiazujacymi regutami rynku
publicznego w danym kraju. Rynki alternatywne zagos$city w strukturze europej-
skiego rynku kapitatowego w 1995 r., kiedy to utworzono przy gietdzie londynskiej
(LSE) rynek Alternative Investment Market (AIM).

W sierpniu 2007 r. Polska stata si¢ krajem posiadajacym swoj wiasny rynek
alternatywny NewConnect. Dynamika rozwoju tego rynku wskazuje na duze zainte-
resowanie przedsigbiorstw, ktore chea zaistnie¢ na rynku alternatywnym, pozysku-
jac na nim kapitat. Jednoczesnie rynek ten przyciaga inwestorow, ktorzy sa sktonni
podjac¢ ryzyko zaangazowania kapitatu na NC.

Celem tej publikacji jest pokazanie rozwoju europejskich rynkow alternatyw-
nych na tle londynskiego Alternative Investment Market oraz uwypuklenie roli pol-
skiego rynku alternatywnego NewConnect.
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2. Geneza rozwoju rynkow alternatywnych

Rynek kapitalowy nieustannie si¢ zmienia. Zachodzace zmiany obejmuja prawo-

dawstwo, instytucje, sposoby notowan papieréw wartosciowych, sposoby rozliczen

transakcji, konstrukcje instrumentéw finansowych oraz oczywiscie ryzyko. Wedtug
mnie najistotniejsze zmiany, jakie zaszty w okresie ostatnich 20 lat na gietdowych
rynkach europejskich, to':

— integracja europejskich gietd papieréw wartosciowych,

— stworzenie og6lnodostgpnych platform inwestycyjnych dla instrumentéw finan-
sowych oraz papieréw wartosciowych, ktore charakteryzuja si¢ podwyzszonym
ryzykiem.

Praktycznie od potowy lat 90. XX w. europejskie rynki kapitatowe zaczynaja
gwaltownie si¢ zmienia¢, ma to zwigzek z wprowadzenie euro jako waluty transak-
cyjnej oraz ujednolicenie ustawodawstwa zwiazanego z rynkiem kapitatowym w po-
szczegblnych krajach Unii Europejskiej. W 1997 r. Komisja Wspolnoty Europejskie;
opublikowata dokument, w ktéorym po raz pierwszy podjgla probe stworzenia ze-
stawu jednolitych rozwigzan prawnych w dziedzinie papieréw wartosciowych oraz
ushug inwestycyjnych?. Otworzyto to mozliwosci wykorzystane w kolejnych latach
do integracji gietd narodowych oraz ponadnarodowych.

Dodatkowo klimat inwestycyjny od 1995 r. pomagal inwestorom, poniewaz
boom inwestycyjny wywolany hossa internetowa wspieral dziatania integracyjne
oraz innowacyjne rynkow kapitatowych [Przybylska-Kapuscinska 2007, s. 302]. To
na poczatku tej fali w 1995 r. zostal utworzony londynski alternatywny rynek giet-
dowy AIM. W kolejnych latach do AIM dotaczyty inne rynki, skupione przy najwaz-
niejszych gietdach europejskich. Jednakze rozwd6j rynku alternatywnego nie zawsze
jest skorelowany z dynamika wzrostu i znaczeniem rynku gtéwnego. Istotnym czyn-
nikiem sa tutaj uwarunkowania ogo6lnogospodarcze oraz potozenie danej gietdy.

Dynamika rynku pierwotnego w wybranych krajach europejskich zostata przed-
stawiona w tab. 1.

Analizujac dane w tab. 1, wida¢ wyraznie, ze w koncu lat 90. XX w. dominowa-
ly trzy gieldy: londynska, hiszpanska i niemiecka. Kolejne lata potwierdzaja duze
znaczenie gietdy londynskiej, ktora praktycznie pod wzgledem debiutéw oraz noto-
wanych spotek pozostaje bezkonkurencyjna. Na rysunku 1 pokazano liczbe spotek
notowanych w latach 2000-2005 na wybranych gieldach europejskich.

Po 2000 r. wida¢, ze gietda LSE zaczyna dominowac¢ w zakresie przeptywu kapi-
talu na rynku akcji. Potaczone gietdy europejskie Euronext nie sa w stanie konkuro-
wac¢ z rynkiem londynskim. Gtowna przyczyna takiej sytuacji sa bardzo sprzyjajace
przepisy korporacyjne w zakresie przeptywu kapitalu oraz zachety podatkowe stoso-
wane przez Wielka Brytani¢ dla zyskow z kapitalu os6b majacych status rezydenta.

1 Zob. rowniez: [Michie 2006, s. 297].
2 Recommendation for a European code of conduct relating to transactions in transferable securi-
ties, no 77/534/eec, 1997, cyt. za: [Nawrot 2008, s. 106].
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Tabela 1. Liczba spotek debiutujacych na gietdach w wybranych panstwach europejskich w latach

1999-2005

Kraj Gietda 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Austria Wiener Borse 4 8 8 8 9 4 7
Belgia
Francia___ ¢ onext 124 | 113 | 48 | 18 | 24 | 32| 34
Holandia
Portugalia
Finlandia | OMX Helsinki Stock 28 20| 9| 3| 1] 1| s

Exchange
Grecja Athens Exchange 37 53 21 15 13 10 5
. . Bolas y Mercados

Hiszpania Espanioles BME 266 327 458 383 180 89 -
Irlandia Iris Stock Exchange 7 4 2 0 0 2 5
Luksemburg | Bourse de Luxemburg 18 13 9 12 24 10 31
Niemcy Deutsche Borse 168 153 21 6 0 6 16
Wiochy Borsa Italiana 36 49 18 14 11 10 19
Wielka London Stock Exchange | 187 | 399 | 245 | 228 | 221 | 423 | 626
Brytania

Zrédto: [Przybylska-Kapuscinska (red.) 2007, s. 302].

Rys. 1. Liczba spotek notowanych na poszczegdlnych gietdach panstw europejskich

w latach 1999-2005

Zrédlo: [Przybylska-Kapuscifiska (red.) 2007, s. 302].
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Rynek londynski zaczyna stanowi¢ przeciwwagg dla rynku nowojorskiego oraz
rozwinigtych rynkow dalekowschodnich. Londyn staje si¢ centrum finansowym Eu-
ropy w zakresie rynku akcji. W tej sytuacji rozw6j rynku alternatywnego ma za-
pewnione bardzo korzystne warunki, poniewaz wysoka konkurencyjno$¢ Londynu
w zakresie przyciagania kapitatu naturalnie przeklada si¢ na znaczna liczbe przed-
sigbiorstw checacych zadebiutowac na tym rynku, ktdrego najwazniejsza cecha sa
znacznie obnizone wymagania informacyjne, charakterystyczne dla inwestycji pod-
wyzszonego ryzyka.

Dynamika rozwoju rynku londynskiego, ktora przektada si¢ na rozwoj rynku al-
ternatywnego AIM, wcale nie oznacza, ze ryzyko inwestycyjne podejmowane przez
inwestorow lokujacych kapital w akcje na AIM jest mate. Na rysunku 2 podano
wybrane informacje na temat efektywnosci inwestycji sektorze nowych technologii
w latach 2001-2006.
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Rys. 2. Procentowy udziat IPO na rynku AIM, notowanych ponizej ceny emisyjnej z sektora nowych
technologii od 1 stycznia 2001 do 30 czerwca 2006 r.

Zrédto: [Brannen 2007, s. 6].

Wnhioski, jakie mozna wyciagna¢ na podstawie rys. 2, sa oczywiste: londynski
AIM jest bardzo trudnym rynkiem dla inwestorow, jest to raczej rynek dla biorcow
kapitatu. Jednakze przyrost spotek notowanych na AIM wskazuje, ze istnieje duza
liczba inwestoréw chcacych podjac tak duze ryzyko. W analizowanym okresie po
pigciu latach, w sektorze nowych technologii zadne przedsigbiorstwo nie utrzymato
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ceny wigkszej niz cena emisyjna. Oznacza to, ze w tym sektorze czas weryfikuje
pomysty przedsigbiorcow nader skutecznie i jednoczesnie bardzo trudno jest w nim
zbudowac¢ firme.

Sukces londynskiego AIM spowodowat podobne dziatania innych gietd europe;j-
skich, ktore stworzyly swoje rynki alternatywne.

3. Europejskie rynki alternatywne — analiza poréwnawcza

Do analizy poréwnawczej wykorzystano dane z potowy 2010 r., charakteryzujace
podstawowe parametry aktywnosci rynkow alternatywnych przedstawione w tab. 2.

Tabela 2. Podstawowe dane dotyczace wybranych alternatywnych systemow obrotu w Europie
w okresie 1.01.2010 —30.06.2010

Obrot Zmiana Zmiana
Liczba spotek y , Kapitalizacja | kapitalizacji
Lo . w handlu | gtéwnego
Nazwa rynku | Kraj siedziby na dzien - . rynku rynku w I pot.
akcjami indeksu
30.06.2010 (mln euro) 2010r.
(mln euro) (%)
(%)

AIM Wielka 1235 17 280,9 1 70378,9 4

Brytania
NewConnect | Polska 136 3242 11 723,3 22
AlterNext Belgia, 156 556,0 -6 4765,0 14

Francja,

Holandia,

Portugalia,

Wielka

Brytania
Access Norwegia 33 359,6 —11 1750,9 12
En.A. Grecja 14 0,59 -12 209,6 -9
Entry Niemcy 119 665,1 11 10 700,0 27
Standard
First North | Szwecja, 127 547,9 5 2911,5 21

Dania,

Finlandia
ESM Irlandia 24 265,2 -6 1 665,0 3
Dritter Markt | Austria 4 4,5 b.d. 120,9 316

Zrédlo: [www.certuscapital.pl; www.world-exchanges.org].

Analiza danych z tab. 2 pokazuje, ze zdecydowanie najwigkszym rynkiem al-
ternatywnym pozostaje londynski AIM. W potowie 2010 r. byto tam notowanych
1235 spotek. Nastgpnie plasowaly si¢ gietdy AlterNext i NewConnect. Biorac pod
uwagg, ze NewConnect jest jednym z najmtodszych rynkéw alternatywnych w tym
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zestawieniu, jego solidna pozycja wsrdd europejskich sredniakéw bardzo dobrze mu
rokuje na przysztosc.

W ciagu pierwszych dwoch kwartatow 2010 r. na rynku NewConnect zadebiuto-
waty 32 spotki. Wynik ten plasuje rodzimy rynek na drugim miejscu w Europie, tuz
za londynskim AIM, na ktérym pojawity sig¢ 34 nowe podmioty (rys. 3).

AIM
NewConnect
Alternext
Axess

Entry Standard
En.A
FirstNorth

Dritter Markt

40

Rys. 3. Liczba debiutéw na wybranych rynkach alternatywnych w Europie
w okresie 1.01.2010 — 30.06.2010

Zrodto: [www.certuscapital.pl; www.world-exchanges.org].

Tak znaczacy wzrost liczby emitentow obecnych w alternatywnym systemie ob-
rotu pozwolit polskiemu rynkowi przesunaé si¢ na trzecie miejsce w Europie pod
wzgledem liczby notowanych spotek. Ustgpuje on miegjsca jedynie londynskiemu
AIM oraz przedstawicielowi sojuszu gietd zachodnioeuropejskich, platformie Alter-
next. Warto jednak zaznaczy¢, ze po prawdziwym wysypie debiutéw na NewCon-
nect w okresie lipiec—wrzesien 2010 r. (na rynku pojawito si¢ 26 nowych podmiotow
—stan na 21.09.2010 r.), polski ASO zajat druga pozycje w Europie®.

Duza liczba spotek obecnych na rodzimym rynku nie przetozyta sig jednak na
wysokos$¢ obrotow w handlu akcjami. Wynika to oczywiscie ze stosunkowo niskiej
kapitalizacji emitentow oraz wciaz niewielkiej ptynnosci instrumentow bedacych
przedmiotem obrotu. Niemniej jednak warto podkresli¢, iz NewConnect w tej ka-
tegorii goérowatl nad rynkami irlandzkim, greckim czy tez lokalnym konkurentem
z Austrii. Zaskakuje stosunkowo niewielka warto$¢ wymiany na platformie Entry
Standard z Frankfurtu, ktora przy kapitalizacji prawie 15-krotnie wigkszej od pol-
skiego ASO osiagngla jedynie 2-krotnie wyzsze obroty handlowe.

% Analizy firmy Certus Capital [www.certuscapital.pl].
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Rys. 4. Liczba spotek na wybranych rynkach alternatywnych w Europie na dzien 30.06.2010

Zrédto: [www.certuscapital.pl; www.world-exchanges.org].
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Rys. 5. Kapitalizacja wybranych rynkow alternatywnych w Europie na dzien 30.06.2010 (w mln euro)

Zrédlo: [www.certuscapital.pl; www.world-exchanges.org].
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Niemiecki rynek, wart 10,7 mld euro, byt drugim co do wielkosci w Europie
(rys. 5). Bezkonkurencyjny ponownie okazat si¢ AIM, ktorego taczna kapitalizacja
na poziomie 70,3 mld euro jest niemal 100-krotnie wyzsza od warto$ci NewCon-
nect. O stopniu dojrzatosci londynskiego parkietu swiadczy chociazby fakt, iz naj-
wigksze spotki notowane na tym ASO osiagaja wyceng rynkowa powyzej 1 mld euro
(rys. 5).

Pozytywne przemiany nast¢pujace na NewConnect najlepiej odzwierciedlato za-
chowanie indeksu NClIndex, ktory w opisywanym okresie zwyzkowat o 11% (rys. 6).
Podobny rezultat zanotowal jedynie Entry Standard. Poza polskim i niemieckim
ASO dodatni wynik osiagnely jeszcze AIM i FirstNorth. W przypadku pozostatych
rynkdw najwazniejsze agregaty tracily wartos¢, a na czele spadkdéw znalazt si¢ in-
deks En.A z przezywajacej powazne problemy gospodarcze Grecji.
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Rys. 6. Zmiany gtéwnych indeksow wybranych rynkéw alternatywnych w Europie w okresie 1.01.2010
—30.06.2010

Zrédto: [www.certuscapital.pl; www.world-exchanges.org].

Z analizy rynkéw alternatywnych Europy Srodkowej, wedtug listy spolek
z 1ys. 6, wynika, ze warszawski NewConnect nie ma znaczacej konkurencji poza
szwedzkim First North Nordic.

Gieldy srodkowoeuropejskie — czeska, wegierska oraz stowenska, zrzeszone ra-
zem z Wiener Borse w CEE Stock Exchange Group réwniez nie wyrdzniaja si¢ w
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tym zakresie. Lacznie na tych trzech ASO notowanych jest 90 spotek, i znowu tylko
jedna z nich ma siedzib¢ w kraju innym niz rynek, na ktory akcje zostaty wprowa-
dzone do obrotu. Jednak w poréwnaniu ASO dziatajacych przy obu tych platformach
austriacki odpowiednik NewConnect wypada blado. Funkcjonuje na nim jedynie 5
spotek, w tym jedna zagraniczna (niemiecka).
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Rys. 7. Liczba spolek notowanych na $rodkowoeuropejskich ASO (dane wedlug stanu na dzien
24.08.2010, z wyjatkiem First North Nordic —31.07.2010)

Zrodto: [www.newconnect.pl; www.nasdaqgomxnordic.com/firstnorth; www.bse.hu; firstnorth.nas-
dagomxbaltic.com/market/?lang=en; www.ljse.si; www.pse.cz; en.wienerborse.at; Www.
bsse.sk; www.ceeseg.com; www.certuscapital.pl].

Na Free Market z Prague Stock Exchange handluje sig jedynie akcjami 12 spotek
(rys. 7), a dzienna warto$¢ transakcji zawartych 24.08.2010 r. stanowita zaledwie
4,5% obrotéw wygenerowanych na rynku NewConnect. W tej sytuacji nie dziwi
fakt, ze juz dwa czeskie przedsigbiorstwa zdecydowaty si¢ na upublicznienie po-
przez polska platformg*. Jeszcze stabiej na tle polskiego ASO wypada rynek w Bra-
tystawie, gdzie przez caly lipiec 2010 r. zawarto zaledwie 118 transakcji.

Analizujac rynki na polnocy kontynentu europejskiego, rowniez trudno znalezé
alternatywny rynek z szansami na zdominowanie regionu. Na poziomie rynkow re-
gulowanych w krajach nadbattyckich oraz skandynawskich, podobnie jak w Austrii,

4 Na podstawie danych NewConnect [www.newconnect.pl (grudzien 2010)].
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Czechach, Stowenii i na Wegrzech, doszto do konsolidacji pod przewodnictwem
grupy NASDAQ. Nastepnym krokiem bylo utworzenie alternatywnej platformy
obrotu First North Nordic dedykowanej spotkom ze Szwecji, Finlandii, Danii i Is-
landii. Aktualnie sa tam notowane 123 spotki i tylko jedna z nich nie ma siedziby
w Skandynawii. Z kolei przy NASDAQ OMX Baltic, w ktérego sktad wchodza
gieldy z Litwy, Lotwy 1 Estonii, istnieje ASO, ktdrego pierwsze proby uruchomienia
zostaly przeprowadzane w 2007 r., przy czym do tej pory nie zadebiutowata tam ani
jedna spotka.

Pozytywnym przyktadem potwierdzajacym potencjat NewConnect jest ukrain-
ska Agroliga, ktora planuje debiut jeszcze w tym roku. Rejestrujac spotke-emitenta
na Cyprze, moze przetrze¢ szlaki innym spotkom spoza Unii Europejskiej i pokazac,
jakie mozliwos$ci pozyskania kapitatu oferuje polskie ASO oraz jakich procedur na-
lezy dopeti¢, aby si¢ na nim znalez¢. Do alternatywnego systemu obrotu w potowie
sierpnia 2010 r. wprowadzone zostaly akcje bultgarskiej spotki Intercapital Property
Development ADSIC.

W sytuacji gdy sp6iki zagraniczne stanowia zaledwie 2% wszystkich notowanych
spotek, a ich kapitalizacja wynosi 5% wartosci rynku, trudno mowi¢ o migdzynaro-
dowym charakterze NewConnect. Potwierdzaja to rowniez ostatnie dane dotyczace
struktury inwestorow opracowane przez GPW, z ktorych wynika, ze w pierwszym
potroczu 2010 r. jedynie 1% obrotow na tym rynku zostal wygenerowany przez in-
westoréw zagranicznych. Mimo to mozna si¢ pokusi¢ o stwierdzenie, ze polska plat-
forma alternatywna jest atrakcyjna — takze dla emitentow i inwestorow spoza kraju.

Nie mozna jednak zapominaé, ze oferta NewConnect jest skierowana gtéwnie
do mlodych, nieduzych firm. To, co doskonale sprawdza si¢ w Polsce, w kontekscie
ekspansji zagranicznej stanowi czynnik ograniczajacy. Mate, zagraniczne spotki czg-
sto sa do$¢ mocno zwiazane z regionem, w ktorym operuja, i niechgtnie przenosza
swoj kapital na rynek, ktérego nie znaja. Ponadto sa narazone na dodatkowe koszty
zwiazane choc¢by z ttumaczeniem dokumentow. Wszystko to sprawia, ze przedsig-
biorstwa spoza Polski decyduja si¢ na debiut na naszym matym parkiecie gtownie
wtedy, gdy maja stosunkowo wysoka kapitalizacj¢. Przyktadem moze by¢ czeski
Photon Energy, ktory jest piata najwigksza spotka notowana na polskim ASO.

4. Podsumowanie

Rynki alternatywne sa jedna z najmtodszych organizacji rynku kapitatowego, po-
wstaty one jako spelienie oczekiwan inwestorow o podwyzszonej akceptacji ryzy-
ka. Zdecydowanym liderem w$rod rynkow alternatywnych w Europie jest londynski
AIM. Dynamiczny rozwoj rynku AIM nastapit na skutek nadzwyczajnej koncentra-
cji inwestycji pochodzacych z r6znych krajoéw. Londyn stat si¢ finansowym centrum
wymiany kapitatu, skupiajacym w znacznej ilosci spotki zagraniczne, w odréznieniu
od rynku polskiego NC, ktory skupia prawie wylacznie polskie przedsigbiorstwa.
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Rok 2010 na NewConnect nalezy uzna¢ za okres udany. Polski ASO ro$nie
w silg, czego odzwierciedleniem jest konsekwentne umacnianie jego pozycji na tle
europejskiej konkurencji. Najlepszym dowodem na wzrost znaczenia rodzimego
rynku moze by¢ fakt rosnacego zainteresowania debiutem na NewConnect coraz
wigkszej liczby przedsigbiorstw zagranicznych, ktoére wobec ograniczonych mozli-
wosci pozyskiwania kapitalu na rodzimych rynkach, poszukuja go wtasnie w Polsce.
Perspektywy rozwoju polskiej platformy alternatywnej wydaja si¢ zatem bardzo ko-
rzystne, a jej pojemno$¢, majac na uwadze ogromna liczbe planowanych debiutow,
trudna do oszacowania na chwil¢ obecna. Mozna jednak przypuszczaé, ze wyrazne
spowolnienie tempa rozszerzania si¢ rynku nastapi dopiero przy pogorszeniu ko-
niunktury w Polsce. Do tego czasu NewConnect powinien bez wigkszych trudno-
$ci ugruntowac pozycj¢ europejskiego wicelidera pod wzgledem liczby podmiotow
i konsekwentnie przesuwaé si¢ w gore w pozostatych zestawieniach europejskich
platform alternatywnych.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna wywnioskowac, ze przed NewCon-
nect stoi realna szansa zostania liderem w swoim regionie.
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ALTERNATIVE MARKETS IN EUROPE. LONDON ALTERNATIVE
INVESTMENT MARKET VERSUS NEWCONNECT

Summary: This article focuses on the European alternative markets with the special atten-
tion on London AIM and the perspectives of development of Polish NewConnect. Changes
on capital markets, which caused the creation of alternative markets, began in the 90s of the
20" century. London AIM, the first such a market in Europe, was created in 1995. In 1995-
-1999 it developed dynamically. The Stock Exchange crisis in 2000-2001 made the decrease
of capitalization also on alternative markets. However, competitive low solutions in London
quickly gave AIM a chance to draw new companies to the market. In 2010 it was the biggest
alternative market in Europe taking into account the number of quoted companies and their
capitalisation. Polish alternative market of NewConnect was a leader in 2010 in respect of the
number of quoted companies and the dynamics of IPO.





