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ALTERNATYWNY SYSTEM OBROTU AKCJAMI
W POLSCE ]
NA TLE INNYCH RYNKOW EUROPEJSKICH

Streszczenie: Alternatywne systemy obrotu sa tworzone przez tradycyjne gietdy papierow
warto$ciowych, aby przyciagna¢ mniejsze podmioty, ktére maja potencjat wzrostu, ale nie
spelniaja wymagan dopuszczenia na gldwne rynki gietd. NewConnect powstal w 2007 r. na
wzor dziatajacych juz w Europie rynkow alternatywnych. Celem artykutu jest pokazanie
rozwoju ASO w Polsce na tle wybranych rynkéw w Europie, a takze wskazanie podo-
bienstw, roznic i perspektyw dalszego rozwoju.

1. Wstep

Dnia 30 sierpnia 2007 r. odbyla si¢ pierwsza sesja na rynku NewConnect — al-
ternatywnym systemie obrotu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Rynek NewConnect zostal stworzony jako platforma finansowania i obrotu dla
malych, innowacyjnych spotek o duzych perspektywach wzrostu, ktére nie spet-
niaja warunkéw wejscia na Gtowny Rynek GPW. Ponadto firmy te, zgodnie z
zatozeniami, mialy znajdowac si¢ w poczatkowej fazie rozwoju i poszukiwac sto-
sunkowo niewielkiego kapitatu, rzedu kilkuset tysiecy do kilkunastu milionéw
ztotych.

Dynamiczny rozwdj rynkow alternatywnych w Europie, w tym rynku polskie-
g0, wiaze si¢ w znacznej mierze z wydaniem przez Parlament Europejski i Rade
dyrektywy 2004/39/WE, ktora pozwolita na prowadzenie wielostronnych platform
obrotu. Wielostronne platformy obrotu (MTF) ,,0znaczaja wielostronny system,
obslugiwany przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy, ktory
kojarzy transakcje strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentéw fi-
nansowych — w systemie i zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe — w sposéb
skutkujacy zawarciem kontraktu zgodnie z przepisami tytutu II”!. Przepisy UE

! Dyrektywa 2004/39/WE.
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znacznie zliberalizowaty dotychczasowy model funkcjonowania rynkéow gietdo-

wych w Europie, umozliwiajac prowadzenie platform obrotu przez podmioty go-

spodarcze. Przepisy te byly jednym z czynnikow, ktore zdopingowaly tradycyjne

gieldy papierow warto§ciowych do rozszerzenia zakresu dziatania i stworzenia

oferty dla mniejszych podmiotéw i spotek, ktore dopiero rozpoczynaja swoja dzia-

falno$¢. Zatem dzigki powstaniu rynkow alternatywnych mozliwe stato si¢ pozy-

skanie kapitatu przez liczne przedsigbiorstwa, ktore nie spetniaty dotychczas wy-

magan wejscia na rynek regulowany.
Do najwazniejszych celow, jakie stawiala sobie Gielda Papierow WartoScio-

wych (GPW) tworzac rynek NewConnect, nalezaty?:

— stworzenie rynku finansujacego mate atrakcyjne podmioty o duzych perspek-
tywach wzrostu

— stworzenie warunkow dla rozwoju sektora spotek nowych technologii

— wzrost naktadow na dziatalno$¢ w obszarze badan i rozwoju (B+R), wdrazanie
efektow badan w projektach biznesowych

— rozbudowa infrastruktury finansowej Polski jako elementu tworzonego regio-
nalnego centrum finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej — wzmocnie-
nie pozycji GPW w regionie

— wzmocnienie wspotpracy pomigdzy GPW 1i jej partnerami biznesowymi (m.in. fir-
mami partnerskimi) w celu szybszego rozwoju rynku gietdowego w Polsce.
Powyzsze cele $wiadcza o tym, Ze stworzenie nowego rynku nieregulowanego

to nie tylko uzupetnienie oferty przez GPW w Warszawie, lecz takze proba stwo-

rzenia duzego regionalnego rynku, ktéry moglby skutecznie rywalizowaé na coraz

bardziej konkurencyjnym rynku europejskim.

2. Alternatywne rynki akcji w Europie

Rynek NewConnect nalezy do grupy 13 alternatywnych rynkéw europejskich pro-
wadzonych przez gieldy zrzeszone w Federacji Europejskich Gietd Papieréw War-
tosciowych (FESE). Rynki alternatywne w wigkszos$ci sa prowadzone jako odregbne
rynki Iub jako segmenty tradycyjnych rynkéw gietdowych. Takim przyktadem jest
Entry Standard, prowadzony przez gietd¢ we Frankfurcie, jako segment rynku
Open Market. Wigkszo$¢ rynkéw alternatywnych dziata na podstawie wewngtrz-
nych regulacji podmiotéw prowadzacych rynek, a czg§¢ z nich — na podstawie re-
gulacji ustawowych danego kraju. Rynki te sa w wigkszosci rynkami nieregulowa-
nymi w sensie prawa UE.

2 Na podstawie informacji GPW zawartych na stronie: www.newconnect.pl.
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Tabela 1. Zestawienie alternatywnych rynkoéw/segmentéw w Europie
prowadzonych przez gietdy zrzeszone w FESE

. Rok rozpoczgceia Rynek
Gielda Nazwa Rynek/segment dziaialinos'(?i regulovZany/MTF

Athens SE EN.A Rynek 2007 MTF
BME (Madryt) MAB Rynek 2008 MTF
Borsa Italiana AIM TItalia (d. MAC) | Rynek 2007 MTF
Cyprus SE CSE AM Rynek 2004 Regulowany
Deutsche Boerse | Entry Standard Segment 2005 Regulowany*
Irish SE IEX Rynek 2005 MTF
London SE AIM Rynek 2005 MTF
Luksembourg SE | Euro MTF Rynek 2005 MTF
NYSE Euronext Alternext Rynek 2005 MTF
NASDAQ OMX | First North Rynek 2005 MTF
Oslo Bors Axess Rynek 2007 Regulowany
GPW Warszawa | NewConnect Rynek 2007 MTF
CEESEG Viena Dritter Markt Rynek 2002 MTF

* Wg informacji FESE jest to segment rynku regulowanego, ale nie ma go w zestawieniu rynkéw
regulowanych, ogltoszonym w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (2009/C158/03), zgodnie
z przepisami art. 47 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady.

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych FESE [http://www.fese.eu].

Jednym z najstarszych i najbardziej rozwinigtych rynkéw alternatywnych w
Europie jest prowadzony przez London Stock Exchange rynek AIM (alternative
investment market). AIM zostal powotany w 1995 r. jako platforma handlu dla
spotek o mniejszej kapitalizacji, ktore nie mogly wejs¢ na gtowny rynek gietdy
londynskiej. Jednym z zatozen, ktére byly u podstaw stworzenia tego rynku, stato
si¢ zaoferowanie mozliwo$ci upublicznienia spotek w oczekiwaniu, az spetnia wa-
runki wejscia na rynek regulowany. Rzeczywisto$¢ okazata si¢ jednak inna. W sa-
mym 2005 r. 40 spotek przeniosto si¢ z rynku gtéwnego na AIM, a tylko 2 z AIM
na rynek gtowny. Swiadczy to o rosnacej popularnoéci tego alternatywnego syste-
mu obrotu, ktéry jest bardziej elastyczny i mniej kosztowny dla spotek. Sukces
AIM sprawil, ze stal si¢ on najwigkszym rynkiem alternatywnym w Europie za-
rowno pod wzgledem notowanych spotek, jak i kapitalizacji. Cecha charaktery-
stycznag tego rynku jest rowniez jego migdzynarodowos¢. Na 1365 notowanych
spotek az 264 to spolki spoza Wielkiej Brytanii, a z pozostatych wiele zarejestro-
wanych jest na terytoriach brytyjskich o specjalnym statusie, takich jak Wyspa
Man, Kajmany lub Brytyjskie Wyspy Dziewicze. Ze wzgledu na swoja wielko$¢ 1
stosunkowo dtuga histori¢ AIM stat si¢ punktem odniesienia dla pozostatych ryn-
kéw alternatywnych w Europie. W efekcie tego stanu rzeczy przy powotywaniu
innych alternatywnych rynkéw w krajach europejskich bardzo czgsto wzorowano
si¢ na jego rozwigzaniach.
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Do najwazniejszych cech, ktore odrézniaja AIM od rynku gtéwnego, naleza
migdzy innymi brak wymogéw dotyczacych wielkosci spotki i dlugoscei jej historii.
Nie ma réwniez ograniczen co do liczby akcji znajdujacych si¢ w obrocie. Ponadto
obowiazkiem spotek wchodzacych na AIM jest nawiazanie wspotpracy z upraw-
nionym doradca (tzw. Nomad).

Rozwdj rynku AIM zostal przyhamowany w zwiazku z migdzynarodowym
kryzysem finansowym. Do sierpnia 2009 r. na rynku pojawito si¢ jedynie 15 no-
wych spotek, rynek opuscito az 200. Obroty spadly z 49 mld euro w 2008 r. do
19 mld euro w pierwszych 8 miesiacach 2009 r.

Kolejnym waznym rynkiem alternatywnym w Europie jest segment rynku
Open Market, nazwany Entry Standard. Rynek ten znacznie odbiega wielkoscia od
rynku londynskiego, obejmujac jedynie 113 spotek. Segment ten zostat stworzony
przez Gietdg Papierow Wartosciowych we Frankfurcie w 2005 r.

Podobnym pod wzgledem liczby spotek do Entry Standard jest rynek skandy-
nawski First North, stworzony przez gielde Nasdaqg OMX Nordic Exchange, na
ktérym notowanych jest 131 spotek. Jest on wspolnym przedsigwzigciem dla czte-
rech krajow skandynawskich: Szwecji, Danii, Finlandii i Islandii. Kapitalizacja
rynku w wysokosci 2,172 mld euro plasuje go w czoldwce europejskich alterna-
tywnych systemoéw obrotu. Ponadto, ze wzgledu na swojego wlasciciela, ktorym
jest amerykanski Nasdaq — najwigkszy rynek spotek technologicznych na $wiecie —
ma on szans¢ na dalszy dynamiczny rozwdj. Potwierdza to m.in. fakt rozszerzania
zasiggu dziatania migdzy innymi na panstwa baltyckie.

Drugim rynkiem europejskim, ktorego partnerem stala si¢ gielda amerykanska,
jest Alternext. Zostat on stworzony w 2005 r. jako alternatywny system obrotu przy
zrzeszajacej 4 kraje europejskie gietdzie NYSE Euronext. Obecnie na rynku noto-
wanych jest 125 spotek, a na koniec sierpnia 2009 r. jego kapitalizacja osiagngta
3,7 mld euro. Podmioty, ktore chca by¢ notowane na Alternext, moga albo skorzy-
sta¢ z oferty publicznej, albo wprowadzi¢ swoje akcje do obrotu poprzez oferte
prywatna. W pierwszym przypadku musza przygotowaé prospekt emisyjny, ktory
musi by¢ zatwierdzony przez regulatora rynku, a ponadto zapewni¢, by w wolnym
obrocie znalazly si¢ akcje o warto$ci co najmniej 2,5 miln euro. Oferta prywatna
jest znacznie prostsza i wymaga jedynie przygotowania dokumentu informacyjne-
go. Jednakze w obu przypadkach spdtka musi posiadac i przedstawi¢ sprawozdania
finansowe za 2 ostatnie lata dziatalno$ci oraz zawrze¢ umowe z doradca.

3. Porownanie rynkow alternatywnych

Ponizsza analiza dotyczy pigciu alternatywnych rynkéw europejskich: Entry Stan-
dard (Deutsche Boerse), Alternext (Euronext), AIM (London Stock Exchange),
First North Alternative Market (Nasdag OMX Nordic Exchange) i NewConnect
(Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie).
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Rys. 1. Liczba notowanych spotek na rynkach w latach 2007-2009
Zrédto: FESE.

Spos$rod analizowanych rynkéow zdecydowanym liderem pod wzglgdem zaréwno
liczby notowanych spotek, jak 1 ich kapitalizacji jest londynski AIM (wedlug danych
na dzien 31 sierpnia 2009 r. notowanych na nim byto 1365 spotek o tfacznej kapitaliza-
¢cji 58,7 mld euro). NewConnect zarowno w przypadku liczby notowanych spolek, jak i
kapitalizacji zajmuje 5. miejsce sposrdd 5 analizowanych rynkow alternatywnych. O ile
jednak pod wzgledem ilosci spotki nie odstaje zbytnio od reszty — nie liczac AIM (w
dniu 31 sierpnia 2009 r. notowanych bylo 97 spotek na NewConnect, podczas gdy na
Entry Standard — 113, Alternext — 125, a na First North — 131), o tyle pod wzgledem ka-
pitalizacji wida¢ znaczna dysproporcje. Kapitalizacja NewConnect na dzien 31 sierpnia
2009 r. wyniosta 471 mln euro, podczas gdy pozostatych rynkéw od 1815 min euro
(First North) do 8312 min euro (Entry Standard) — nie uwzgledniajac AIM. Przeklada si¢
to rownocze$nie na najnizsza Srednia kapitalizacje notowanych spotek. Na dzien
31 sierpnia 2009 r. dla NewConnect wyniosta ona zaledwie 5 mln euro, podczas gdy dla
pozostatych rynkow od 14 min euro (First North) do az 74 min euro (Entry Standard).
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Rys. 2. Kapitalizacja notowanych spotek na rynkach w latach 2007-2009
Zrédto: FESE.
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Bardzo podobnie jak przy kapitalizacji ksztaltuje si¢ sytuacja w przypadku
warto$ci obrotow. Ponownie zdecydowanym liderem jest AIM (zannualizowane
obroty dla 2009 r. wyniosty az 32,6 mld euro), a NewConnect wyraznie odstaje od
pozostatych rynkéw i zajmuje ostatnie miejsce (zannualizowane obroty dla 2009 r.
— 99 min euro). Natomiast lepszy obraz wytania sig, jesli wezmie si¢ pod uwage
wskaznik obrotow. Informuje on o procentowej ilosci akcji, ktorymi zostat doko-
nany obrét w danym roku w stosunku do wszystkich akcji wprowadzonych do ob-
rotu. Polski rynek z wartoscia 21% zajmuje 3. miejsce pod tym wzgledem i ustgpu-
je tylko AIM (55%) oraz First North (45%).
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Rys. 3. Srednia kapitalizacja notowanych spotek na rynkach w latach 2007-2009

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych FESE.
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Rys. 4. Warto$¢ obrotow na rynkach w latach 2007-2009
Zrédto: FESE.
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Pod wzgledem koniunktury gietldowej sytuacja na rynkach alternatywnych w Eu-
ropie jest analogiczna do sytuacji na tradycyjnych rynkach. Calty 2008 r. uptynat pod
znakiem spadkéw, natomiast w 2009 r. nastapito odbicie. Jednakze poszczegodlne rynki
roznie reagowaly. W 2008 r. sposrod analizowanych alternatywnych systemow obrotu
najlepiej zachowywat si¢ Alternext (spadek o 50,0%), a najgorzej NewConnect (spa-
dek o 73,5%). Jednak gdy w 2009 r. nastapily wzrosty, polski rynek zareagowat nad-
zwyczaj stabo (wzrost o zaledwie 25,4% do konca sierpnia 2009 r.), podczas gdy Al-
ternext wzrost o 21,4%. Najlepsze nastroje w 2009 r. panowaly na dwoch innych gle-
boko dotknigtych bessa w 2008 r. rynkach — AIM (wzrost o 50,4% do konca sierpnia
2009 r.) i First North (wzrost 0 40,3% do konca sierpnia 2009 r.).
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Rys. 5. Wskaznik obrotu na rynkach w latach 2007-2009

* Wskaznik obrotu obliczono w znacznym uproszczeniu jako warto$¢ obrotow w danym roku do ka-
pitalizacji na ostatni dzien roku.
** Dane zannualizowane.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych FESE.

Pomimo zlej sytuacji na rynkach finansowych w 2008 r., polski alternatywny ry-
nek byl w stanie przyciagna¢ w tym czasie az 61 nowych spotek — najwigcej sposrod
wszystkich europejskich konkurentow — przewyzszajac nawet wielokrotnie wigkszy
AIM (tacznie w 2008 r. 58 debiutow). Jednakze wartos¢ ofert spotek debiutujacych na
NewConnect w 2008 r. wyniosta 47 mln euro ($rednio 0,8 mln euro w przeliczeniu na
spotke) i byta znacznie nizsza niz na AIM — 1423 mln euro ($rednio 24,5 min euro w
przeliczeniu na spéotke). Rok 2009 przyniost jeszcze wigksze wyhamowanie debiutow.
Do potowy 2009 r. na NewConnect pojawilo si¢ tylko 8 nowych spolek, podczas gdy
na AIM, First North i Entry Standard po 3, a na Alternext 0. Co ciekawe, wzrosta sred-
nia wielko$¢ kapitatu pozyskanego przez spotki na AIM (do 76 mln euro w przelicze-
niu na spotke), natomiast na NewConnect praktycznie si¢ nie zmienita (0,8 mln euro).
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Rys. 6. Zmiany indeksoéw gietdowych w latach 2008-2009

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych gietd papierow wartosciowych.

W przedstawionym poréwnaniu wida¢ ogromny wpltyw $wiatowego kryzysu
finansowego, ktory skutecznie wyhamowat rozwdj rynkow alternatywnych w Eu-
ropie. Na wszystkich przedstawionych rynkach wida¢ spadek wartosci firm i spa-
dek obrotow. Co gorsze, okres ten spowodowat zmniejszenie sig liczby spdtek na
tych rynkach. Jedynym wyjatkiem pozostal NewConnect, ktéry w tym czasie
zwigkszyt liczbg notowanych spotek do 96, zblizajac si¢ do liczby notowanych
spotek na rynkach Alternext, First North oraz Entry Standard.
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Rys. 7. Liczba debiutow na rynkach w latach 2007-2009

Zrodto: IPO Watch Europe, PricewaterhouseCoopers.
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Rys. 8. Pozyskany kapitat przy debiucie na rynkach w latach 2007-2009

Zrédto: IPO Watch Europe, PricewaterhouseCoopers.

4. Podsumowanie

Funkcjonujace w Europie rynki alternatywne maja wiele podobienstw. Na wzor
amerykanskiego Nasdaq miaty by¢ to rynki dla spotek zaawansowanych technolo-
gicznie, proponujacych wprowadzanie innowacji i nowych technologii. W rzeczy-
wistosci staly si¢ miejscem notowan dla mniejszych spolek, a ich innowacyjnos$¢ nie
jest warunkiem dopuszczenia do notowan. Powstanie i rozwoj rynkow, szczegolnie
po 2004 r., to w duzej mierze efekt obrony tradycyjnych gield przed tworzeniem
przez podmioty gospodarcze wielostronnych platform obrotu. Dodatkowo GPW w
Warszawie chcac tworzy¢ silne regionalne centrum finansowe, musiata zapropono-
wac¢ stworzenie MTF, aby przyciagna¢ mniejsze podmioty z Polski i regionu.

Organizacja przedstawionych rynkow jest bardzo zblizona. Na wszystkich ko-
nieczne jest nawiazanie wspolpracy podmiotow ubiegajacych si¢ o notowanie z auto-
ryzowanym doradca. Odmiennosci dotycza minimalnej kapitalizacji spolki oraz jej hi-
storii. AIM i NewConnect nie wymagaja od spétek przedstawienia historii finansowe;j
za okreslony czas, nie jest rowniez istotna ich kapitalizacja. Inaczej do tych kwestii
podchodzi si¢ na rynku Alternext, gdzie firmy musza zagwarantowa¢ minimalna war-
tos¢ akcji w obrocie oraz przedstawi¢ co najmniej 2-letnia historig finansowa.

Istotng réznica migdzy NewConnect a Alternext, Entry Standard, First North
oraz AIM jest fakt, ze polskiemu rynkowi nie udato si¢ dotychczas przyciagnac
spotek z zagranicy. Jedna notowana spéotka z Czech to zbyt mato, aby pretendowaé
do miana rynku regionalnego. Poza tym gtownymi inwestorami na rynku New-
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Connect sg inwestorzy indywidualni, ktorych udziat w obrotach przekracza 90%, a
inwestorzy zagraniczni generuja jedynie 1% obrotow.

Globalny kryzys finansowy odcisnat glebokie pigtno na rynkach alternatyw-
nych w Europie. Gwattownie wyhamowata liczba debiutow, a te spotki, ktore za-
debiutowaty, pozyskaty znikomy kapitat. Nastapito nawet wycofywanie spolek z
notowan, szczegolnie widoczne w przypadku AIM. Ponadto znacznie spadty kapi-
talizacja oraz obroty na poszczegolnych rynkach, co swiadczy o ucieczce inwesto-
réw od tej bardziej ryzykownej w stosunku do tradycyjnych gietd mozliwosci in-
westycyjnej. Jednak pomimo ze alternatywny system obrotu w Polsce rozpoczat
swoja dziatalno$¢ w tym bardzo niesprzyjajacym okresie i migdzynarodowy kryzys
finansowy nie stwarzatl mu okazji do szybkiego rozwoju, to nalezy uznaé, ze na tle
innych krajow europejskich rynek ten odniost wielki sukces i w tej chwili znajduje
si¢ wérdd najwazniejszych rynkow alternatywnych w Europie.

Rozwoj polskiego alternatywnego systemu obrotu papierami warto§ciowymi sta-
nowi szans¢ na wykreowanie silnego regionalnego osrodka obrotu instrumentami fi-
nansowymi w Warszawie, dla catej Europy Srodkowo-Wschodniej. Stworzenie New-
Connect oraz pozniejsze uruchomienie alternatywnego obrotu obligacjami uzupehito
ofert¢ polskiego rynku kapitatlowego dla emitentéw i inwestorow. Mimo oczywi-
stych stabosci wynikajacych z poczatkowej fazy rozwoju oraz kryzysu na rynkach
finansowych w latach 2008-2009 alternatywny system obrotu stat si¢ juz istotnym
elementem polskiej gospodarki, wspomagajacym rozwoj spotek i umozliwiajacym
pozyskanie przez nie kapitatu.
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POLISH NEWCONNECT COMPARED
TO OTHER EUROPEAN ALTERNATIVE MARKETS

Summary: Alternative markets have been created by stock exchanges in order to attract
smaller companies with high potential growth. Generally, these companies do not comply
with strict requirements for an IPO on main markets. The Polish alternative market, New-
Connect, which originated in 2007, was based on other European alternative markets. The
aim of the paper is to present the development of NewConnect compared to chosen alterna-
tive markets in Europe, their similarities, differences and also an outlook for further devel-
opment.



	ALTERNATYWNY SYSTEM OBROTU AKCJAMI W POLSCE NA TLE INNYCH RYNKÓW EUROPEJSKICH
	1. Wstęp
	2. Alternatywne rynki akcji w Europie
	3. Porównanie rynków alternatywnych
	4. Podsumowanie
	Literatura

