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Dariusz Zawadka
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

WPLYW KRYZYSU NA RYNKACH FINANSOWYCH
NA KONDYCJE EUROPEJSKICH ALTERNATYWNYCH
SYSTEMOW OBROTU

Streszczenie: W artykule dokonano analizy funkcjonowania europejskich alternatywnych
systemOw obrotu na przestrzeni ostatnich lat. Na podstawie ich kondycji i zaobserwo-
wanych trendéw zwrocono uwage na mozliwe dalsze zmiany w ich dziatalno$ci. Ponadto
wskazano zagrozenia mogace w istotny sposoéb wptyna¢ na ksztalt publicznego rynku pod-
wyzszonego ryzyka. Praca eksponuje ulomne dziatanie rynkow alternatywnych wynikajace
z nieoptymalnego podziatu korzysci z funkcjonowania tych rynkéw. Efekt tego zaczyna by¢
widoczny w wyhamowaniu rozwoju tych rynkéw i malejacej ich popularnosci, zwlaszcza
w oczach inwestorow.

Stowa kluczowe: publiczny rynek podwyzszonego ryzyka, rynek kapitatowy, kapitat pod-
wyzszonego ryzyka, alternatywne systemy obrotu.

1. Wstep

Rynek kapitalowy w Europie nieustannie ewoluuje, co odczuwajg nie tylko inwe-
storzy i emitenci instrumentéw finansowych, ale takze pozostali interesariusze. Na
skutek rosnacej konkurencji w obszarze organizowania obrotu papierami wartoscio-
wymi gietdy kapitatowe zadecydowaty o uzupehieniu swoich ofert, zarowno dla ka-
pitatodawcow, jak i kapitatobiorcow, poprzez wejscie na rynek kapitatu podwyzszo-
nego ryzyka. Elementem tej strategii jest obstuga rynkow MSP we wczesnych fazach
cyklu zycia. Wigkszos$¢ z obecnie istniejgcych rynkow tego typu powstata w potowie
pierwszej dekady XXI wieku. Po okresie dynamicznego wzrostu w pierwszych la-
tach ich funkcjonowania nastapity zawirowania na rynkach finansowych, w ktérych
efekcie rynki zdominowat brak zaufania, wysoka awersja do ryzyka i odwrocenie si¢
od ryzykownych instrumentow.

Celem artykutu jest analiza rozwoju wspomnianych rynkow na przestrzeni ostat-
nich lat oraz weryfikacja wptywu kryzysu na rynkach finansowych na ich wzrost
i funkcjonowanie. Rozwazono takze potencjalne $ciezki rozwoju tych rynkow
i wskazano ich potencjalne zagrozenia. Badanie obejmuje najistotniejsze rynki ma-
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tych i $rednich przedsigbiorstw (MSP) we wczesnych fazach cyklu zycia, funkcjo-
nujace w Europie od roku 1995 do konca 2012 r.

2. Rynki malych i Srednich przedsi¢biorstw

Organizatorzy obrotu gietdowego w Europie w celu uzupehienia swojej oferty od
blisko 20 lat prébujg tworzy¢ rynki lub segmenty rynkow o liberalnych zasadach
funkcjonowania w poréwnaniu z rynkami regulowanymi. Rynki nazywane alterna-
tywnymi w wigkszosci przypadkoéw tworzone sg dla MSP we wczesnych fazach
cyklu zycia. Jednakze nie dyskwalifikujg one podmiotow mogacych pochwali¢ si¢
relatywnie dtuga historig dziatalnosci czy zaliczanych do duzych przedsigbiorstw.
Federation of European Securities Exchanges (FESE) jako alternatywne definiuje te
rynki badz segmenty, ktére cechujg inne regulacje i zasady w porownaniu z rynkami
regulowanymi [FESE 2008].

Wedtug raportu firmy doradczej Grant Thorton z 2008 r. mozna wskaza¢ 18 tego
typu rynkow w Europie, 15 w Azji i Pacyfiku, 5 w potnocne;j i potudniowej Ameryce
oraz 3 w Afryce. Liczby te nie oddajg jednak pelnej skali dziatalnosci rynkéw MSP.
Raport uwzgledniat tylko te, ktore funkcjonowaty dtuzej niz 4 lata, przy czym liczba
emitentéw na tych rynkach musiala przekracza¢ 150, a kapitalizacja 2 mld USD.
Wobec powyzszego pominigto wiekszos$¢ europejskich rynkow powstatych w poto-
wie pierwszej dekady XXI wieku. Porownywanie tego typu rynkéw z réznych kon-
tynentow moze nie by¢ miarodajne z uwagi na odmienne definiowanie poszczegol-
nych grup przedsigbiorstw, co podkresla réwniez World Federation of Exchanges.
Ponadto znaczenie rynkow kapitalowych w poszczegdlnych gospodarkach moze
w duzym stopniu réznicowaé rozwdj rynkéw MSP. Przykladem jest poréwnanie
kapitalizacji liberalnych (w stosunku do rodzimego rynku podstawowego) rynkow
dla dynamicznie rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw z réznych panstw. Na rysunku 1
przedstawiono taczng warto$¢ rynkowa przedsicbiorstw notowanych w ramach Na-
sdaq (USA), TSX-V (Kanada), KOSDAQ (Korea Potudniowa), GEM — Chiny, Ca-
talist (Singapur) oraz AIM (Wielka Brytania).

Do innych réznic pomiedzy tymi rynkami mozna zaliczy¢ regulacje prawne oraz
moment utworzenia (NASDAQ 1971 r., AIM 1995 r.). Dopiero z poczatkiem 20009 r.
zostal otwarty Tokyo AIM w ramach joint venture Tokyo Stock Exchange i London
Stock Exchange. Bylto to mozliwe dzigki zmianom w Japanese Financial Instruments
and Exchange Act, jakie zaszly w 2008 r. [World Federation of Exchanges 2012].
W Europie rynki MSP tworzono od potowy lat 90. XX wieku. Pierwszy intensywny
ich rozw06j miat miejsce w latach 1996-1997. Utworzono wtedy m.in. EASDAQ,
Neuer Markt, Euro NM, Nouveau Marche oraz CeTO (Centralna Tabela Ofert). Na
skutek utraty zaufania i wiarygodno$ci w oczach inwestorow rynki te zostaty zlikwi-
dowane po tzw. bance internetowej. W literaturze jako przyczyny niepowodzen ich
funkcjonowania wskazuje si¢ utrat¢ ich ptynno$ci oraz nieodpowiednie regulacje
[Guidici, Roosenboom 2004a, s. 25-59], brak zabezpieczenia inwestoréw, btedne
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Zrddto: [Grant Thornton 2008, s. 3].

rozwiazania regulacyjne, przecene akcji technologicznych, bankructwa emitentow
1 zwigzane z tym skandale [Burghof, Hunger 2003].

Tabela 1. Wybrane europejskie rynki matych i $rednich przedsigbiorstw utworzone w potowie lat 90.

XX wieku
Nazwa rynku Kraj Data utworzenia Data zamknigcia
Alternative Investment | . .
Market (AIM) Wielka Brytania 19 czerwca 1995 |-
Noveau Marche Francja 14 lutego 1996 21 lutego 2005
EASDAQ (NASDAQ | Pan-Europejski (Belgia, 10 czerwea 1996 | 28 listopada 2003
Europe) Wielka Brytania)
Neuer Markt Niemcy 10 marca 1997 31 grudnia 2003
NMAX Holandia 25 marca 1997 4 kwietnia 2005
Euro. NMBrussels Belgia 11 kwietnia 1997 | 7 pazdziernika 2000

Zrodto: [Burghof, Hunger 2004, s. 295-327].

Potrzeba istnienia rynkéw tego typu byla na tyle duza, ze po roku 2004 zacze-
ly powstawac na nowo. Utworzono m.in.: Entry Standard (2005), NYSE Alternext
(2005), Euro MTF (2005), Nasdag OMX First North (2007), Oslo Axess (2007),
NewConnect (2007), EN.A (2008).
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3. Znaczenie alternatywnych systemow obrotu

Rynki akcji utworzone dla emitentow z sektora MSP wystepuja w Europie w dwoch
podstawowych formach. Pierwsza oparta jest na odrebnym segmencie rynku regu-
lowanego, przez co réznice pomigdzy rynkami podstawowymi czesto nie sg istot-
ne. Druga forma, ktorej dotyczy niniejsze badanie, to wielostronne platformy ob-
rotu (Multilateral Trading Facility, MTF). Prawo wewnatrzwspolnotowe definiuje
MTF jako wielostronny system obstugiwany przez przedsigbiorstwo inwestycyjne
lub podmiot gospodarczy, kojarzacy transakcje strony trzeciej w dziedzinie kupna
i sprzedazy instrumentow finansowych — w systemie i zgodnie z regutami innymi niz
uznaniowe — w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu [Dyrektywa 2004/39/WE].

Wedhug ustawy o obrocie! alternatywnym systemem obrotu (ASO) jest ,,organi-
zowany przez firme¢ inwestycyjna lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza
rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy in-
strumentow finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach
tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami; nie stanowi alternatywnego systemu
obrotu rynek organizowany przez Narodowy Bank Polski, jak rowniez organy pu-
bliczne, ktéorym powierzono zarzadzanie dtugiem publicznym lub ktére uczestnicza
w takim zarzadzaniu, w tym lokujac $rodki pochodzgce z tego dlugu” [Ustawa z dnia
29 lipca 2005 r.]. Nadzorca polskiego rynku finansowego definiuje ASO jako ,,0d-
rebny od rynku regulowanego system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumen-
tow finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego
systemu, zgodnie z okre§lonymi zasadami” [Komisja Nadzoru Finansowego 2013].
ASO w zakresie obrotu akcjami przedsigbiorstw z sektora MSP mozna zdefiniowaé
precyzyjniej, jako ,,rynek akcji dedykowany dla matych i §rednich przedsigbiorstw
we wczesnych fazach cyklu zycia, dziatajacy w ramach Unii Europejskiej jako MTF,
ktérego organizatorem i nadzorcg jednoczesnie jest operator gietdy kapitatowej. Sys-
tem ten charakteryzuje istotna rola certyfikowanego doradcy, relatywnie tatwy dostep
do rynku dla potencjalnych emitentow oraz liberalna polityka informacyjna” [Zawad-
ka 2012, s. 18]. Na potrzeby niniejszej analizy przyjeto t¢ wlasnie definicjg.

Najistotniejszych réznic pomigdzy ASO a rynkami regulowanymi nalezy upa-
trywa¢ w dwoch obszarach: pierwszy to warunki dopuszczenia do obrotu, drugi
zasady obligatoryjnej polityki informacyjnej. Dla rynkow alternatywnych obydwa
obszary regulacji uzna¢ nalezy za liberalne.

Najistotniejsze europejskie ASO zaprezentowano w tabeli 2. Wigkszo$¢ z nich
powstala w polowie pierwszej dekady XXI wieku.

Kapitalizacja tych rynkéw na koniec 2011 r. przekraczata 100 mld EUR. W tym
okresie w ramach ASO notowane byty akcje ok. 2 tys. przedsi¢biorstw. Pomimo ze
wartoséci bezwzgledne wymienionych wskaznikow wydaja sie¢ wysokie, nalezy za-
uwazyé, iz na zadnym z analizowanych rynkow kapitalizacja ASO nie przekraczata
5% kapitalizacji rynku regulowanego. Pod wzgledem wielkosci populacji emitentow

! Chodzi o ustawe¢ o obrocie instrumentami finansowymi.
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Tabela 2. Najistotniejsze ASO funkcjonujace na koniec 2012 r.

Nazwa rynku

Organizator rynku

Alternative Investment Market (AIM)

London Stock Exchange

AIM Italia

Borsa Italiana

Alternative Market (EN.A) Athens Exchange

Alternext NYSE Euronext

BETa CEESEG — Budapest
Bratislava Stock Exchange Bratislava Stock Exchange
Dritter Markt CEESEG - Vienna

Emerging Companies Cyprus Cyprus Stock Exchange
Entry Standard Deutsche Borse

Euro MTF Luxembourg Stock Exchange

Enterprise Securities Market

Irish Stock Exchange

First North NASDAQOMX Nordic
Free Market NYSE Euronext
Oslo Axess Oslo Boers

New Connect Warszawska Gietda Papieroéw Warto§ciowych

The Mercado Alternativo Bursatil

(MAB) Expansion BME (Spanish Exchanges)

Zrodto: opracowanie wiasne.

roznice takie juz nie wystepujg. W odniesieniu do takich rynkow jak AIM, NewCon-
nect czy Enterprise Securities Market liczba emitentéw stanowi ponad 80% liczby
podmiotéw notowanych w ramach rynku regulowanego.

W 2012 r. dzieki blisko 200 debiutom na ASO przedsiebiorstwa pozyskaty tacz-
nie 1474 min EUR, co stanowito 15,6% warto$ci srodkéw pozyskanych przez pod-
mioty debiutujace na rynkach regulowanych w tym samym okresie. Warto zazna-
czy¢, ze rynki te zapewniajg finansowanie, ktore niweluje luke kapitatowg [Zawadka
2012, s. 162-165].

4. ASO w okresie kryzysu

Cechy charakterystyczne ASO — m.in. obstuga MSP, w wigkszym stopniu podatnych
na wplyw ze strony otoczenia gospodarczego, ograniczony dostep do informacji dla
inwestorow oraz klasyfikacja inwestycji tego typu jako kapitatu podwyzszonego ry-
zyka — powoduja, ze w okresie dekoniunktury, potagczonym z wysoka awersjg do
ryzyka, rynki te moga mie¢ trudnosci w funkcjonowaniu i zapewnianiu zard6wno
strony popytowej na akcje (inwestorzy), jak i podazowej (emitenci). Z tego wzgle-
du interesujace jest, jak na przestrzeni ostatnich kilku lat radzity sobie rynki euro-
pejskie. Oceng te przeprowadzono, analizujac liczbe debiutow, liczbe notowanych
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podmiotow oraz kapitalizacj¢ rynkdéw. W ostatnich latach liczba debiutow w ramach
ASO istotnie przewyzszata liczb¢ podmiotow wprowadzanych na rynki regulowa-
ne. Badania przeprowadzone przez S. Vismarg, S. Paleariegi i J.R. Rittera w latach
1995-2009 dowodza, ze debiutow jest kilka razy wiece;.

Liczba europejskich IPO w podziale na lata i typ rynku
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Rys. 2. Struktura IPO na gietdach kapitalowych we Francji, w Niemczech, we Wtoszech
i w Wielkiej Brytanii w latach 1995-2009

Zrédto: [Vismara i in. 2012, s. 2].

Na podstawie raportow [PO Watch Europe przygotowywanych cyklicznie przez
firm¢ PricewaterhouseCoopers dokonano analizy relacji liczby debiutow na ASO
i rynkach regulowanych w latach 2010-2012. Okazuje si¢, ze rynki alternatywne
nadal odnotowuja wigcej nowych emitentow: liczba debiutow na rynkach MSP sta-
nowita w tym czasie od 192% do 266% liczby debiutéw na rynkach regulowanych.
Po stabym roku 2009 rynek ofert pierwotnych odbudowat si¢ do poziomu zblizone-
go do tego sprzed kryzysu. Zatem wptyw kryzysu na liczbe przedsigbiorstw wpro-
wadzanych do obrotu w ramach ASO byt krotkotrwaty i nie zatrzymal catkowicie
naplywu podmiotéw na ten rynek.

Wysoka liczba debiutow sugeruje, ze populacja emitentow na rynkach alterna-
tywnych powinna rosna¢, jednakze nie jest to reguta. Na koniec 2012 r. wzglgdem
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Rys. 3. Liczba debiutéw w ramach wybranych europejskich ASO w latach 2005-2012

Zrédto: opracowanie wilasne.

2008 r. na dwoch z dziesieciu wybranych rynkoéw (AIM, First North) odnotowano
spadek liczby emitentéw. Poréwnujac stan na koniec 2012 r. ze stanem na koniec
2010 r., spadek ten wystapit w trzech przypadkach, a w dwoch liczba emitentow

byta stata.

Tabela 3. Liczba podmiotéw notowanych na wybranych ASO w latach 2008-2012

Rynek 2008 2009 2010 2011 2012
AIM 1550 1293 1195 1143 1096
Newconnect 84 107 185 351 429
First North 132 129 124 136 122
Entry Standard 115 116 129 140 183
Alternative Market (EN.A) 9 12 14 14 14
DritterMarkt 21 19 28 29 22
Oslo Axess n/d 28 34 47 34
Alternext 128 125 155 180 180
Euro MTF 159 202 219 232 233
MAB n/d n/d 12 17 22

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zaobserwowane zjawisko moze by¢ sygnatem, ze ASO w obecnej formule nie
do konca zaspokajajg potrzeby interesariuszy, w szczegdlnosci inwestoréw i emiten-
tow. Najbardziej widocznie jest to na londynskim rynku AIM: po okresie dynamicz-
nego wzrostu, ktory zakonczyt sie¢ w 2007 r., mozna zaobserwowac stabilny spa-
dek liczby emitentow. W pierwszej fazie kryzysu na rynkach finansowych nastapit
rowniez drastyczny spadek kapitalizacji (ponad 70%).

1800 18 000,0
1 600 N 16 000,0
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1000 10 000,0
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Rys. 4. Liczba spotek notowanych na AIM i warto$¢ pozyskanego kapitatu w drodze nowych emisji
akcji w latach 1995-2012

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W okresie istnienia londynskiego AIM s$redniorocznie debiutowalo tam ponad
150 spotek. Poczawszy od 2008 r., liczba debiutéw plasuje si¢ wyraznie ponizej war-
tosci Sredniej historycznej. Co wigcej, liczbe debiutow na rynku przewyzsza liczba
wycofan z obrotu. W konsekwencji na AIM notowanych jest coraz mniej podmiotow
— do chwili obecnej blisko 40% debiutantéw na AIM zostalo wycofanych z rynku.
Jako przyczyny podaje si¢ migracj¢ spotek na rynki regulowane, bankructwa oraz
przejecia i potaczenia [Holden 2009].

Inng miara wskazujaca na kondycje ASO oraz posrednio na kondycje pod-
miotdw notowanych na tych rynkach moze by¢ sumaryczna warto$¢ kapitalizacji.
Laczna warto$¢ rynkowa podmiotéw notowanych na analizowanych rynkach na
koniec 2012 r. wyniosta ponad 100 mld EUR w poréwnaniu z niespelna 60 mln na
koniec 2008 r.

Porownujac kapitalizacje na koniec 2012 i 2008 ., mozna zauwazy¢, ze w trzech
przypadkach ulegta zmniejszeniu. W ostatnich dwoch latach objetych analizg skur-
czyla si¢ w przypadku az pieciu ASO z dziesigciu objetych badaniem, obnizajac
sumaryczng kapitalizacje o blisko 20 mld EUR. Swiadczy to o glebokiej przecenie
aktywow znajdujacych sie¢ w obrocie na alternatywnych rynkach nie tylko w pierw-
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Tabela 4. Kapitalizacja wybranych ASO w latach 2008-2012 (w mln EUR)

Rynek 2008 2009 2010 2011 2012
AIM 42 516 66 067 95 343 74 680 75956
Newconnect 345 622 1272 1877 2724
First North 1555 2017 2 404 3568 3193
Entry Standard 7584 8417 12 985 13518 9563
Alternative Market (EN.A) 228 229 187 165 149
DritterMarkt 1536 1 040 1014 2 087 1003
Oslo Axess n/d 1 949 1911 2491 2085
Alternext 3247 4180 5020 5518 6184
Euro MTF 2162 321 785 323 347
MAB n/d n/d 286 426 518

Zrodto: opracowanie wlasne.

szej fazie kryzysu, ale takze w kolejnych latach. Ponadto stabosci ASO w postaci
zlej jakosci podmiotéw zostaty uwypuklone nie tylko przez kryzys, ale takze przez
uplywajacy czas. Na poczatku analizowanego okresu (rok 2008) wigkszos¢ alter-
natywnych rynkow byta relatywnie mloda, a przez to notowane na nich podmioty
charakteryzowaly si¢ krotkim czasem, jaki uptynat od pozyskania §rodkow z emisji
akcji. Srodki te mogly zapewnié¢ im stabilne funkcjonowanie przez pewien okres.
Zatem dopiero ostatnie lata weryfikuja jakos¢ emitentow na rynkach alternatywnych.

5. Przyszlos¢ ASO na mapie europejskiego rynku kapitalowego

W kontekscie niesprzyjajacego otoczenia oraz stabych stron funkcjonowania ASO
w dotychczasowej formie zasadne wydaje si¢ pytanie o przysztos¢ tych rynkow i ich
perspektywy. Problemy takie widza sami organizatorzy rynku, ktoérzy probuja doko-
nywac¢ zmian majacych na celu usprawnienie dziatania ASO, a przez to zaspokoje-
nie potrzeb interesariuszy, zwlaszcza ochron¢ inwestoréw i zapewnienia im dostepu
do najaktualniejszych i najrzetelniejszych informacji. Nad takimi zmianami, cho¢
obecnie w bardzo waskim zakresie, pracuje takze zarzad Gieldy Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie, ktora organizuje rynek New Connect. Niewykluczone, ze
ten obszar bedzie takze przedmiotem regulacji prawem wewnatrzwspolnotowym,
co mogltoby wynika¢ z dazenia do realizacji celow strategicznych programu Europa
2020 w zakresie podniesienia dostgpnosci finansowania.

Analogicznie do rynkow MSP utworzonych w potowie lat 90. XX wieku analiza
ASO sktania do przypuszczen, iz obecne rozwigzania systemowe nie wyeliminowa-
ly negatywnych aspektéw funkcjonowania alternatywnych rynkow. Przyktad rynku
Neuer Markt pokazuje, ze nawet lider wsrod rynkéw MSP w bardzo krotkim czasie
moze ponies¢ fiasko [Burghof, Hunger 2004].
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Do najwigkszych utomnosci ASO przyczyniajacych si¢ do tego, ze nie zaspoka-
jaja one potrzeb inwestorow, bez ktorych nie jest mozliwe funkcjonowanie rynkow,
mozna zaliczy¢ dostep do ograniczonych informacji. W konsekwencji przektada si¢
to na niemozno$¢ skutecznego monitoringu i kontroli inwestycji. Jednakze poprawa
w tym aspekcie wydaje si¢ nieosiggalna z powodu publicznej debaty nad zniesie-
niem obowigzku publikacji kwartalnych sprawozdan finansowych przez emitentow
na rynkach regulowanych oraz ostatniej zmiany dotyczacej ofert publicznych i pro-
spektow emisyjnych (publikacja sprawozdan finansowych za 2 lata wstecz, brak
obowigzku zamieszczania $rodrocznych sprawozdan finansowych itd.), wynikaja-
cej z nowelizacji ustawy o ofercie [Ustawa z dnia 22 lipca 2010 r.], dostosowujaca
polskie prawo do Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/71/WE z dnia
4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z pu-
bliczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych. Rezultatem
ograniczonego dostepu do informacji jest rowniez ryzyko niedostatecznej weryfika-
cji upublicznianych podmiotéw [Dykto 2010, s. 231].

Inng kwestig, co do ktorej brak jest rzetelnych danych w zakresie istotnosci,
sg sytuacje, w ktorych dochodzi do zasilenia kapitatowego przysztego emitenta, po
czym spotka zmienia plany w zakresie upublicznienia podmiotu. Inwestorzy z ryn-
ku pierwotnego nie tylko nie uzyskuja wowczas mozliwosci obrotu akcjami, ale
takze nie majg dostepu do informacji, ktoéry wynika wtedy jedynie z Kodeksu spot-
ek handlowych i ustawy o rachunkowos$ci. Powyzsze sprawia, ze podziat korzysci
z funkcjonowania rynkéw alternatywnych nie jest optymalny. Z tego tez wzgledu
dalsze ich funkcjonowanie jest zagrozone. Jesli nie zostang wprowadzone zmiany
usprawniajgce zasady funkcjonowania ASO, perspektywa tych rynkow wydaje si¢
negatywna. Przyktad niemieckiego Neuer Markt dowodzi, ze ryzyko to dotyczy tak-
ze rynkow najwigkszych i najszybciej sie rozwijajacych. Zaledwie trzy lata przed
zamknigciem tego rynku byt on wiodgcy zaréwno z uwagi na kapitalizacjg, jak i ob-
roty [Zimny 2004, s. 146].

6. Podsumowanie

Pierwsza dekada XXI wieku to dynamiczny rozwdj alternatywnych rynkéw MSP
we wcezesnych fazach cyklu zycia. Ostatnie lata weryfikuja formule funkcjonowa-
nia ASO poprzez wptyw dwoch czynnikow: kryzys na rynkach finansowych oraz
uplyw czasu oddalajacy moment debiutow pierwszych emitentow na tych rynkach.
Rynki te nie sg pozbawione wad, np. niedostatecznie zabezpieczajg interesy inwe-
storéw. Prowadzi to do nieoptymalnego podziatu korzysci z funkcjonowania ASO,
a w konsekwencji moze spowodowac ich likwidacje. Dlatego tez mozliwos¢ rozwo-
ju ASO zaleze¢ bedzie od postawy i dziatan podejmowanych przez organizatorow
tych rynkéw. Istotne zagrozenie dla funkcjonowania rynkow alternatywnych moga
rowniez stanowi¢ relatywnie niskie wyceny przedsigbiorstw na rynkach kapitato-
wych oraz okres wysokiej awersji do ryzyka. W obliczu negatywnych czynnikoéw
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zewnetrznych coraz wazniejsze wydajg si¢ zmiany wewnetrzne w postaci ulepszo-
nych zasad funkcjonowania i regulacji.

Problematyka ASO wpisuje si¢ w jeden z kluczowych priorytetow strategii
wzrostu Unii Europejskiej ,,Europa 2020, ktorej celem jest polepszenie dostepu
do finansowania przedsigbiorstw. Nad tym, czy rynki kapitalowe sg na to gotowe,
debatowato juz FESE na konwencji podsumowujacej rok 2012. Analiza funkcjono-
wania europejskich rynkow MSP dowodzi, ze zainteresowanie inwestorow tg formg
alokacji §rodkdw moze male¢, przez co dostep do kapitalu bedzie utrudniony.
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IMPACT OF THE FINANCIAL MARKETS CRISIS
ON THE ALTERNATIVE EUROPEAN INVESTMENT MARKETS’
STANDING

Summary: This article analyzes the functioning of European alternative equity trading sys-
tems in recent years. On the basis of their condition and the observed trends possible further
changes in their business are indicated. Moreover the risks that may have a significant effect
on the shape of public venture market are pointed out. The thesis indicates a defective per-
formance of alternative markets resulting from non-optimal distribution of the benefits from
their operation. The effect of this is beginning to be seen in a slowdown in the development of
these markets and their decreasing popularity, especially in the eyes of investors.

Keywords: public venture market, capital market, risk capital, alternative trading systems.





