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Streszczenie

Obecnie funkcjonuje w Europie trzynascie najwazniejszych alternatywnych sys-
temow obrotu. Wszystkie z nich dziataja na podstawie Dyrektywy UE w sprawie ryn-
kéw instrumentdw finansowych MIFiD (2004/39/EC). Dokonano analizy poréwnawczej
NewConnect z innymi europejskimi platformami ASO. Poréwnano: liczbe notowanych
spotek na ASO i ich udziat w tacznej liczbie wszystkich spotek gietdowych, kapitalizacje
rynkowa ASO i jej udziat w kapitalizacji calej gieldy, warto$¢ emisji (w tym wartos¢ IPO),
wycofanie (w tym przeniesienie na rynek podstawowy), warunki dopuszczeniowe. Wzor-
cem do nasladowania dla wszystkich rynkow ASO stat si¢ londynski Alternative Invest-
ment Market, uruchomiony w 1995 roku. Pod wzgledem liczby emitentoéw NewConnect
plasuje si¢ z liczbg 406 spélek na drugim miejscu za AIM (1115 spélek). Rozwdj New-
Connect bedzie uzalezniony od dalszego funkcjonowania jego organizatora, czyli GPW
w Warszawie. Trwa w Europie proces konsolidacji gietd (NYSE Euronext, NASDAQ
OMX Nordic, CEESEG w Wiedniu, LSE + Borsa Italiana). Nieunikniony jest alians GPW
w Warszawie z NYSE Euronext, NASDAQ OMX, Deutsche Borse czy London Stock
Exchange, co moze wptynaé na dalszy rozwdj NewConnect. Zarzady gietd w Warszawie
i we Frankfurcie wprowadzity zaostrzone warunki dopuszczeniowe, aby zwigkszy¢ przej-
rzysto$¢ notowanych spotek i tym samym bezpieczenstwo inwestorow gieldowych.

Stowa kluczowe: analiza poréwnawcza, NewConnect, systemy alternatywnego obrotu
akcjami
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Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego artykulu jest analiza alternatywnych systemow
obrotu (ASO) akcji! (zwanych dalej takze,,matymi” gietdami) adresowanych
do matych i $rednich spotek. ASO zgodnie z Dyrektywa UE MIFiD moga by¢
prowadzone przez gldwne gietdy papierow wartosciowych (zwane dalej takze
,,duzymi” gietdami). Trzydziestego sierpnia 2007 GPW w Warszawie uruchomita
takg platforme obrotu pod nazwa NewConnect, ktéra wzorowana jest na londyn-
skim Alternative Investment Market. Na koniec lipca 2012 na NewConnect noto-
wano akcje az 406 spotek o tacznej kapitalizacji okoto 2,2 mld zt. W opracowaniu
postawiono nastgpujace pytania:

1. Jaka byta historia tworzenia rynkow oraz segmentow dla matych i §rednich

przedsigbiostw (MSP) przez gietdy europejskie we Frankurcie, w Medio-
lanie, Londynie, Paryzu, Warszawie w okresie 1995-2012?

2. Jakie byly motywy powotywania ,,nowych rynkow” w ostatniej dekadzie
XX wieku i alternatywnych systemdw obrotu w I dekadzie XXI wieku?

3. Jakie byly przyczyny porazki ,,nowych rynkow”? (w tym Neuer Markt we
Frankfurcie).

4. Jak plasuje si¢ NewConnect na tle innych europejskich ASO na podstawie
nastepujacych kryteridw: liczby spdltek, kapitalizacji rynkowej, wartosci
emisji (w tym warto$ci IPO); wycofania akcji z obrotu (w tym przenie-
sienia na rynek podstawowy); wybranych kryteriéw dopuszczeniowych?

5. Jakie sg wnioski dla dalszego rozwoju NewConnect?

W opracowaniu wykorzystano analiz¢ poréwnawczg rynkow ASO na pod-
stawie dostgpnych informacji na stronach internetowych gietd oraz na stronie
Federation of European Stock Exchanges.

' Wedhlug ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z 29 lipca 2005 r. (DzU nr 183,
poz. 1538) alternatywny system obrotu to organizowany przez firme¢ inwestycyjna lub spotke pro-
wadzaca rynek regulowany wielostronny system obrotu dokonywany poza rynkiem regulowanym,
ktorego przedmiotem sa papiery wartoSciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego, zapewniajacy
koncentracje popytu i podazy w sposob umozliwiajacy zawieranie transakcji pomig¢dzy uczestnika-
mi tego systemu... W Dyrektywie UE w sprawie rynkow instrumentow finansowych 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. (potocznie okreslanej Dyrektywa MIFiD)
znajdziemy okreslenie Multialteral Trading Facility, ktory polski ustawodawca przettumaczyt jako
alternatywny system obrotu”.
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1. Rozwdj rynkéw alternatywnego obrotu (ASO) akcjami dla MSP
w Europie

W ostatniej dekadzie XX wieku przez europejski rynek kapitatowy prze-
szta fala tworzenia ,,nowych rynkow” akcji adresowanych do matych i srednich
przedsigbiorstw. Stany Zjednoczone do§wiadczatly wtedy dekady silnego wzrostu
gospodarczego i wzrostu konkurencyjnosci, stymulowanego rozwojem innowacji.
Wielu ekonomistéw tlumaczyto sukces amerykanski umiejetnym powigzaniem
rynku papierow warto§ciowych (szczegolnie rynku pozagieldowego NASDAQ)
1 inwestoréw venture capital [Black, Gilson, 2000: 243-277].

1.1. NASDAQ inspiracja do tworzenia podobnych rynkéw w Europie

W 1995 roku Komisja Europejska [1994, 1998] odnotowata, Ze emitentami
20% pierwszych ofert publicznych (IPO) na NASDAQ byty spotki technologiczne
w poréwnaniu z 10% na sze$ciu najwigkszych gietdach europejskich. Co wazniej-
sze, w okresie Owczesnego wysokiego bezrobocia w Europie badania wykazaly,
ze chociaz spotki notowane na NASDAQ stanowity 0,04% wszystkich spotek
w Stanach Zjednoczonych, generowaly 16% wszystkich nowych miejsc pracy
w latach 1990-1994 [Liebman i in. 1998]. Na czym polega fenomen NASDAQ?
Rynek ten zostat uruchomiony w 1971 roku w Nowym Jorku jako pierwszy
elektroniczny system obrotu akcjami na swiecie. Jednak w praktyce odgrywa on
podobng role w gospodarce jak tradycyjna gietda. Jego pierwotne zalozenie to
popularyzacja rynku pozagietdowego, ktory wtedy byt relatywnie nieznany i nie
cieszyl si¢ uznaniem ws$rdd inwestorow gietdowych. W tym obrocie wymogi
formalno-finansowe, stawiane przed spotka planujacg debiut gieldowy, zostaty
obnizone w poréwnaniu z wymogami gléwnego parkietu. Dzialanie NASDAQ
umozliwito z jednej strony debiut spotkom relatywnie mniejszym i osiggniecie
w duzym zakresie korzys$ci wynikajacych z bycia podmiotem notowanym. Z dru-
giej strony inwestycje dokonywane na tym rynku sg obarczone wigkszym ryzy-
kiem. Biorac pod uwage, ze w pierwszych latach notowane na NASDAQ byty
glownie akcje spotek z sektora nowoczesnych technologii, wyzsze ryzyko inwe-
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stycyjne byto rekompensowane wyzsza stopa zwrotu. W miare uptywu czasu zna-
czenie tej platformy rosto bardzo szybko? i znalazta ona nasladowcow w Europie:
1. Alternative Investment Market (AIM) (start: 19 czerwca 1995).
2. Centralng Tabele Ofert (CeTO) w Warszawie, utworzona z inicjatywy pol-
skich instytucji finansowych (pierwsze notowanie: 12 lutego 1996).
3. Euro.NM - sie¢ pieciu rynkow gietdowych (start: 1 marca 1996), w sktad
ktorej wchodzily: Nieuwe Markt w Amsterdamie, Nouveau Marché
w Paryzu, Euro.NM w Brukseli, Neuer Markt we Frankfurcie i Nuovo
Mercato w Mediolanie.
4. EASDAQ — paneuropejski rynek (start: 30 wrzesnia 1996) w Brukseli
z inspiracji Komisji Europejskie;j.

1.2. Analiza rynkéw i segmentéw dla MSP
w ramach pieciu gield europejskich

Vismara, Paleari, Ritter [2012] dokonali interesujacej analizy historyczne;j
w okresie 1995-2010 gietd w Paryzu, Frankfurcie, Mediolanie i Londynie pod
katem rynkéw oraz segmentoéw dla matych i Srednich spotek. Autor niniejszego
opracowania rozszerzyt analize o gield¢ w Warszawie oraz o lata 2011-2012.
Vismara, Paleari, Ritter [2012] zwrdcili uwage na trzy modele rynkow i segmen-
tow wtornych dla matych i §rednich spotek: sekwencyjny, sektorowy i popytowy.

W modelu sekwencyjnym mate spotki wchodza najpierw na rynek roéwnole-
gly, a nastepnie w miar¢ wzrostu wartosci rynkowej i nabrania dojrzalo$ci bycia
spotka gieldowa, przenoszg si¢ na rynek podstawowy. Przyktadem s3: Second
Marché w Paris Bourse, Geregelter Markt w Deutsche Borse i rynek rownolegly na

2 Intensywny rozwoj amerykanskiego rynku sprawit, ze stal si¢ konkurencyjny dla gietdy NY-
SE. Od 1999 r. obroty NASDAQ przewyzszaja obroty najwigckszej §wiatowej gieldy kapitalowej
NYSE, a od 2005 r. na tej platformie sa notowane akcje juz ponad potowy amerykanskich spotek.
Obecnie wigcej jest notowanych spotek na gietdzie NASDAQ niz na gtéwnym rynku i wiele pod-
miotow rezygnuje z przejscia na NYSE. W konsekwencji, cho¢ w pierwotnym zatozeniu rynek ten
miat by¢ przeznaczony dla spotek stosunkowo matych z krotka historia, obecnie do kluczowych
emitentow na tym rynku naleza firmy o mocno ugruntowanej pozycji, jak Amazon.com, Amgen,
Apple, Cisco Systems, DELL, eBay, Google, Intel, Microsoft, Oracle, Starbucks, Texas Instru-
ments. Ponadto wiele europejskich przedsigbiorstw (szczegdlnie brytyjskich oraz niemieckich)
zrealizowalo IPO na NASDAQ z braku podobnych rynkéw w Europie. Na koniec lipca 2012 r.
kapitalizacja rynkowa 2633 spotek notowanych na gietdach NASDAQ OMX (w tym na gietdach
skandynawskich i baltyckich) wyniosta 4474 mld USD. Co interesujace, na samym NASDAQ na
koniec sierpnia 2000 r. liczba spotek wyniosta az 4902.
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GPW w Warszawie (tabela 1). Wyjatkiem od reguty jest London Stock Exchange
(LSE), w ktorej strukturze funkcjonuje jedynie rynek podstawowy (Official List).

Drugi model — sektorowy, adresowany do spotek technologicznych, cieszyt
sie w Europie duza popularnoscia w czasie hossy internetowej w latach 1998-2000.
W latach 1996-1999 powstawaty ,,nowe rynki” otwarte na emitentow z branz
wysokich technologii, np. Neuer Markt, Nouveau Marché, Nieuwe Markt, Euro.
NM, Nuovo Mercato. W koncu lat dziewigédziesigtych powotano paneurope;jski
rynek Euro.NM, ktory skupial ww. ,,nowe rynki”. W Wielkiej Brytanii zamiast
,»nowego rynku” uruchomiono segment gieldowy techMark, ktory skupiat spotki
z branz wysokich technologii. Podobnie w Polsce powotano Segment Innowa-
cyjnych Technologii (SITech) z indeksem technologicznym techWIG. W wyniku
peknigcia banki internetowej Neuer Markt zostat zamknigty, a pozostate ,,nowe
rynki” rozwigzano.

Trzecim, najbardziej udanym, modelem rynku jest model popytowy. Jego
przyktadem jest londynski AIM, zarzadzany przez LSE, dziatajacy jako alterna-
tywny system obrotu (ASO). AIM, dziatajacy od 1995 roku, stat si¢ wzorcem dla
pozostatych krajow Europy. I tak, Euronext (NYSE Euronext) otworzyt Alternext,
gietda we Frankfurcie uruchomita Freiverkehr i segment Entry Standard, GPW
w Warszawie otworzyta NewConnect.

W tabeli 1 przedstawiono historie rozwoju rynkow gietdowych w pieciu
krajach w rozbiciu na rynki i segmenty adresowane do matych i $rednich spotek.
I tak, gielda w Paryzu (Paris Bourse / Euronext) funkcjonowata samodzielnie
do 2005 roku, kiedy potaczylta si¢ z gietdami w Amsterdamie, Brukseli i Portu-
galii, tworzac Euronext (pierwsze notowanie 27 stycznia 2005). Rynki Premier
Marché, Second Marché, Nouveau Marché (pierwsze notowanie odbyto si¢ 20
marca 1996) potaczyty sie w nowo utworzony Eurolist 18 lutego 2005. Euronext
uruchomil rynek alternatywnego obrotu Alternext (pierwsze notowanie 17 maja
2005). Rynek ten funkcjonuje obok Marché Libre, ktory zastapil Marché Hors-
-cote 25 wrzesnia 1996.

Nastepny rynek to Deutsche Borse we Frankfurcie. Tradycyjnie funkcjonuja
tam dwa rynki: podstawowy (Amtlicher Markt) i rownolegly (Geregelter Markt).
Pierwszego listopada 2007 Geregelter Markt zostal wtaczony do Amtlicher Markt
1 utworzono jednolity niemiecki rynek regulowany. Freiverkehr Markt (rynek
wolny) zostat uruchomiony 21 czerwca 2005, a w ramach niego segment Entry
Standard. Nieistniejacy juz Neuer Markt (pierwsze notowanie 10 marca 1997) byt
adresowany do spotek technologicznych. Poczatki dziatania tego rynku przypadty
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na okres dobrej koniunktury, tzw. banki internetowej, kiedy panowata euforia na
gietdach §wiata. Za ten stan rzeczy byly odpowiedzialne gtownie spotki z branzy
informatycznej lub z pokrewnych sektorow, czyli gtownych aktoréw na rynku
ASO. Kapitalizacja rynkowa tych przedsigbiorstw byta znacznie przeszacowana,
aich ceny akcji szybowaty szybko w gorg. W wyniku takiej sytuacji Neuer Markt
rozwijal si¢ dynamicznie do 2000 roku, kiedy w ciaggu trzech lat zadebiutowato
na nim 350 spotek. Wartosc¢ tego parkietu w tym okresie doszta do poziomu 10%
PKB Niemiec. Wtedy ten rynek zostatl uznany za najwiekszy i najwazniejszy
rynek alternatywny w Europie dla spotek z sektora nowoczesnych technologii
[Kalckreuth, Silbermann 2010: 12]. W momencie gdy banka internetowa pekia,
nastroje na rynkach §wiatowych bardzo si¢ pogorszyly. Firmy notowane na nie-
mieckim rynku o$wiadczyly, ze nie s3 w stanie osiagna¢ wynikéw finansowych
zgodnie z wczesniejszymi prognozami. Jednak specyfika rynku, na ktorym ceny
akcji tak silnie zaleza od przysztych wygenerowanych zyskow, aby zrekompen-
sowa¢ wyzsze ryzyko inwestycyjne, doprowadzita do tego, ze ceny akcji gwal-
townie spadly. Podmioty notowane na niemieckim pozagieldowym rynku nie
tylko musiaty liczy¢ si¢ z ostrg korekta cen przeszacowanych akcji, lecz takze
zawirowania na rynku postawily dalsze istnienie tego rynku i tych spotek pod zna-
kiem zapytania. Pozniej okazato sie, ze spotki te faktycznie borykaly si¢ z plyn-
no$ciag finansowa, a podawaty zbyt optymistyczne komunikaty do wiadomosci
publicznej, aby wysrubowac jeszcze wyzszg kapitalizacje rynkowa. Kilka spotek
juz w 2001 roku oglosito bankructwo. W marcu 2001 gietda we Frankfurcie pro-
bowata jeszcze podjac kroki w celu polepszenia wizerunku, zaostrzajac warunki
wejscia na Neuer Markt, ale wtedy bylo juz za pdzno. Bankructwa, skandale,
korupcja i aresztowania, ktorymi uczestnikami byly spotki notowane na Neuer
Markt, pogarszaty wizerunek parkietu [Neuer Markt: Chronik...]. W roku 2003
Deutsche Borse zdecydowala sie¢ zamkna¢ niemiecki alternatywny rynek obrotu,
argumentujac to brakiem zainteresowania inwestoréw. Kolejnym powodem byta
obawa, ze zla reputacja ,,matej gietdy”” moze ostabi¢ zaufanie do instytucji gieldy
we Frankfurcie jako organizatora tego wadliwego rynku [Giudici, Roosenbloom
2004: 19]. W rezultacie Neuer Markt zamknigto 5 czerwca 2003 i przeniesiono
spotki na Geregelter Markt.

Na trzeciej kolejnej gietdzie — Borsa Italiana w Mediolanie — rynkiem pod-
stawowym jest Mercato Telematico Azionario (MTA). Rynkiem rownolegtym
adresowanym do matych i §rednich spotek byt Mercato Ristretto do czasu, gdy
zostat zastgpiony rynkiem Expandi 1 grudnia 2003. Siedemnastego czerwca 1999
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uruchomiono Nuovo Mercato — dla spotek technologicznych, a pézniej zmieniono
jego nazwe na MTax 19 wrzes$nia 2005. Trzeciego marca 2008 zamknigto rynek
MTax, a 22 czerwca 2009 zamknigto rynek Expandi, przenoszac spotki na podsta-
wowy rynek MTA. Rynek nieregulowany Mercato Alternativo dei Capitali (MAC)
uruchomiono 18 lipca 2007, a w wyniku fuzji gietdy w Mediolanie i w Londynie
uruchomiono 8 maja 2009 rynek AIM Italia, zastepujac MAC.

Gietda w Londynie sktada si¢ z dwoch rynkow: podstawowego Official List
i réwnolegtego. Unlisted Securities Market (USM) dziatat do 1 grudnia 1996, po
czym spotki z USM zostaty przeniesione do nowo utworzonego AIM, na ktérym
pierwsze notowanie odbylo si¢ 19 czerwca 1995. W 1999 roku uruchomiono seg-
ment techMark adresowany do spoétek technologicznych notowanych zar6wno na
Official List jak i AIM.

I na koncu, na GPW w Warszawie funkcjonuja dwa rynki: podstawowy i réw-
nolegly. Dwudziestego lutego 1997 roku pojawila si¢ pierwsza spotka na rynku
wolnym, 28 kwietnia 2000 uruchomiono Segment Innowacyjnych Technologii
(SITech) przeznaczony (niezaleznie od rynku notowan) dla spolek zaliczonych do
sektora telekomunikacja — informatyka i spotek, ktorych przedmiotem dziatalnosci
jest produkcja i ushugi z wykorzystaniem innowacyjnych technologii. BondSpot SA
(dawniej MTS-CeTO SA) powstata w styczniu 1996 pod nazwa Centralna Tabela
Ofert SA z inicjatywy ponad dwudziestu najwigkszych polskich bankow i doméw
maklerskich. W listopadzie 2000 do grona akcjonariuszy dotaczyta Gietda Papie-
row Wartosciowych w Warszawie SA (GPW). Od maja 2009 spotka znajduje sie
w grupie kapitatlowej GPW w Warszawie SA, 18 wrze$nia 2009 zmienita nazwg na
BondSpot SA. Trzydziestego sierpnia 2007 uruchomiono NewConnect.

Nalezy zwr6ci¢ uwage na trwajacy proces konsolidacji gietd w Europie,
ktory wptywa takze na rozwoj rynkow ASO. I tak:

— NYSE kupita 4 kwietnia 2007 Euronext (gieldy w Paryzu, Brukseli,
Amsterdamie i Lizbonie);

— NASDAQ nabyta 25 maja 2007 spotke OMX majaca pakiety kontrolne
w gietdach battyckich (Wilnie, Rydze, Tallinie) oraz w gietdach nordyc-
kich (Helsinkach, Kopenhadze, Reykjaviku, Sztokholmie), a takze w giel-
dzie w Erewaniu;

— Gielda Wiedenska dokonata przejgcia gietd w Budapeszcie (14 stycznia
2010), Lubljanie (2008), Pradze (8 grudnia 2008), tworzac CEE Stock
Exchange Group (CEESEG);

— Gietda Londynska z kolei przejeta w 2007 roku gield¢ w Mediolanie.
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Whioski z powyzszej analizy sg nastgpujace:

1. Sukces amerykanskiego NASDAQ zainspirowal gietdy europejskie
(tez azjatyckie) do otwierania podobnych rynkéw w ostatniej dekadzie
XX wieku. Zbiegto si¢ to z koniunktura gospodarcza i wzrostem zain-
tersowania inwestorow, a takze matych emitentow rynkami gietdowymi.
»Nowe rynki”, otwierane w wielu stolicach Europy, byly adresowane
przede wszystkim do matych i $rednich spotek technologicznych. Zata-
manie na rynkach gietdowych, bankructwa spotek na niemieckim Neuer
Markt, zmiejszyty zainteresowanie ,nowymi rynkami” i w rezultacie
doprowadzity do ich zamkniecia oraz do przeniesienia notowan akcji na
rynki podstawowe.

2. Analiza historii pieciu rynkéw gietdowych (we Frankfurcie, w Londynie,
Mediolanie, Paryzu i Warszawie) pod katem dostgpu matych i srednich
emitentOw pokazala, ze otwierano rownolegte rynki czy segmenty giet-
dowe (techMark, SITech, Entry Standard). Obecnie najwigksza popu-
larnoscia ciesza sie alternatywne systemu obrotu akcjami, nad ktoérymi
nadzor sprawuja zarzady gield papierow wartosciowych, a nie regulator
rynku.

3. Rynki ASO sg potrzebne, poniewaz umozliwiajag matym i $rednim spot-
kom dostep do kapitatu na rozwoj, a dla niektorych moga stanowi¢ okres
przejsciowy przed transferem na rynek podstawowy.

2. Analiza poré6wnawcza NewConnect na tle ASO w Europie

Bazujac na informacji statystycznej z Federation of European Stock
Exchange oraz poszczegdlnych organizatorow platform ASO, dokonano analizy
porownawczej NewConnect na tle podobnych rynkow w Europie. Analiza jest
utrudniona, poniewaz nie wszystkie informacje sg publikowane na stronach inter-
netowych organizatoréw gietd. Kryteria porownawcze, wykorzystane do analizy,
zaprezentowano w tabeli 2.
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Tabela 2
Kryteria poréwnawcze NewConnect i innych ASO w Europie
Lp. Kryterium Rynki ASO
1 |Liczba spotek — emitentow akcji na ASO i ich udziat 13 systemow/ rynkow ASO

w tacznej liczbie spotek notowanych na ,,matej gietdzie” |w Europie (zob. tabela 3)
i,,duzej gieldzie”
2 | Kapitalizacja rynkowa na koniec okresu i jej udziat Jw.
w lacznej kapitalizacji ,,matej gieldy” i ,,duzej gietdy”
oraz §rednia kapitalizacja spotek z ASO oraz spotek

z ,,duzej gieldy”

3 | Warto$¢ emisji i §rednia [IPO NewConnect, AIM, Alternext
(zob. tabela 4, 5, 6)

4 | Wycofanie i przeniesienie na rynek podstawowy NewConnect, AIM, Alternext
(zob. tabela 4, 5, 6)

5 | Wybrane warunki dopuszczeniowe NewConnect, AIM, Alternext,

First North, Entry Segment
(zob. tabela 7)

Zrodto: opracowanie wiasne.

2.1. Rozwdj ASO w Europie

Obecnie funkcjonuje w Europie trzynascie najwazniejszych alternatywnych
systemow obrotu (Alternext czy First North traktuje si¢ w niniejszym opracowa-
niu si¢ jako jeden system). Wszystkie z nich dzialajg na podstawie Dyrektywy UE
w sprawie rynkow instrumentow finansowych MIFiD. W Niemczech nie powo-
tano oddzielnego rynku (tak jak Neuer Markt w przesztos$ci), a podporzadkowano
segment Entry Standard wymienionej wczes$niej Dyrektywie. Poza AIM rynki
w Europie znajdujg sic we wczesniej fazie rozwoju, a pierwsze lata dziatalnosci
pokryly si¢ ze $wiatowym kryzysem finansowym. Brak sprzyjajacej koniunktury
na rynkach gietdowych znalazt odzwierciedlenie w pogarszajacych si¢ wynikach
osigganych przez rynki ASO, poniewaz w tym okresie inwestorzy podchodzili
z duzg ostroznoscig do inwestycji o podwyzszonym ryzyku.

Funkcjonuja trzy paneuropejskie platformy alternatywnego obrotu: Alter-
next (Amsterdam, Bruksela, Lizbona, Paryz) wokét NYSE Euronext oraz First
North (Helsinki, Kopenhaga, Reykjavik, Sztokholm) wokét NASDAQ OMX
Nordic i wokét CEESEG w Wiedniu pod nazwa Dritter Markt.
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2.2. NewConnect na tle innych europejskich ASO

Kryterium 1: Liczba spotek (tabela 3)

Wzorcem do nasladowania dla wszystkich rynkow ASO stal si¢ londynski
Alternative Investment Market, ktory istnieje juz siedemnascie lat i przetrwat
z sukcesem pierwszg fale tworzenia ,,nowych rynkow” bazujacych na rozwiagza-
niach NASDAQ. Na koniec lipca 2012 na ,,matym londynskim parkiecie” noto-
wano akcje az 1115 emitentow, co stanowilo 54% wszystkich spotek na gieldzie
w Londynie. Drugg istotng ,,mala gielda”, biorac pod uwage liczbe spolek, stat
si¢ polski NewConnect, w ktorym na dzien 31 lipca 2012 notowano akcje az 406
spotek. Porownujac pierwsze pigé lat funkcjonowania AIM oraz Alternext, na
AIM notowano akcje 312 spotek (na koniec 1998) — zob. tabela 3, natomiast na
Alternext (grupa czterech rynkow) 125 spotek (na koniec 2009). Trzecim rynkiem
jest luksemburski Euro MTF z liczbg 232 spotek, a czwartym Alternext z liczba
183 spotek. W ramach Alternext najwazniejszym rynkiem jest paryski. Sposrod
183 spotek notowanych na Alternext na koniec lipca 2012 az 168 byto notowa-
nych w Paryzu®. Piaty rynek ASO to segment niemieckiej gietdy we Frankfurcie,
czyli Entry Standard z liczbg 177 spotek na koniec lipca 2012.

Pod wzgledem udziatu liczby spotek z ASO w tacznej liczbie wszystkich
spotek na ,,matych” i ,,duzych” gietdach, kolejnos¢ pigciu najwigkszych 31 lipca
2012 byta nastgpujaca: Euro MTF w Luksemburgu: 79%, AIM: 54%, NewCon-
nect: 48% (co upodabnia go do AIM), Enterprise Market Securities w Dublinie:
45%, Entry Standard: 23%.

W okresie 2007 — 31 lipca 2011 na AIM udzial zagranicznych emitentow
wynosit okoto 20%, a na koniec lipca 2012 ich liczba to 223 spotki (z 1115),
co sprawia, ze zarowno gietda w Londynie, jak i AIM s3 wysoko zinternacjonali-
zowane i atrakcyjne dla zagranicznych emitentow, z uwagi na swoja historie i zna-
czenie. Na Alternext udziat zagranicznych spolek w tacznej liczbie wszystkich
emitentow stanowitl okoto 7% (12 spoétek ze 183), przy czym nalezy pamigtac,
ze chodzi o cztery rynki, w tym gtownie o rynek ASO w Paryzu. Na NewConnect
wskaznik ten wyniost na koniec lipca 2012 jedynie okoto 2% (7 spotek z 406).

3 Zob. www.europeanequities.nyx.com.
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Kryterium 2: Kapitalizacja rynkowa (tabela 3)

Pod wzgledem kapitalizacji rynkowej na koniec lipca 2012 najwicksze
,mate gieldy” to: AIM: 76,0 mld euro; Enterprise Securities Market w Dublinie:
29,8 mld euro; Entry Standard: 9,4 mld euro; Alternext: 6,5 mld euro; First North:
3,5 mld euro, Na ich tle kapitalizacja NewConnect byta niska i wyniosta jedynie
2,1 mld euro.

Liczac udziat kapitalizacji ,,matej gietdy” w tacznej kapitalizacji ,,matej”
i duzej” gietdy, mozna poda¢, ze pierwsze pi¢¢ rynkow to: Emerging Companies
Cyprus: 37,0%; Enterprise Securities Market w Dublinie: 35,9%; AIM: 2,7%;
NewConnect: 1,8%; Oslo Axess: 1,1%.

Nastepnie obliczono $rednig kapitalizacje spotek z ,,matej” gietdy i z ,,duzej”
gieldy. Pierwsza piatka wérod europejskich ASO to: AIM: 68 min euro; Oslo
Axess: 53 mln euro; Emerging Companies Cyprus: 44 min euro; Alternext: 35
mln euro; First North: 28 mln euro, a na ich tle NewConnect: jedynie 5 mln euro.

Wsrdd ,,duzych gield” $rednia kapitalizacja spotek wynosita na koniec lipca
2012: 2933 min euro na gieldzie w Londynie; 1829 mln euro na NYSE Euronext;
1626 mln euro na gietdzie w Dublinie; 1308 mIn euro na gietdzie we Frankfurcie;
1003 mlIn euro na gieldzie w Mediolanie. Dla poréwnania $rednia kapitalizacja
spotki na gietdzie w Warszawie to tylko 140 mln euro.

Kryterium 3: Warto$¢ emisji (w tym warto$¢ IPO) (tabela 4, 5, 6)

W catym okresie siedemnastoletniego funkcjonowania AIM warto$¢ emisji
akcji wyniosta prawie 79 mld euro (w tym okoto 35 mld euro w ramach IPO),
a $rednia warto$¢ [PO wyniosta 11,6 min euro. W okresie styczen — lipiec 2012
srednia kwota IPO wyniosta 7,5 mln euro.

Na Alternext w o$miu latach funkcjonowania warto$§¢ emisji wyniosta
2,8 mld euro (brak danych nt. wartosci [PO), natomiast w 2012 roku jedna spotka
miata emisj¢ na kwote 1,48 mld euro, co nieco zaburza statystyke rynku. Bez tej
spotki §rednia wartos¢ IPO w okresie styczen—lipiec 2012 wyniosta 4,7 mln euro.

Natomiast na NewConnect w okresie szescioletniego funkcjonowania war-
to$¢ emisji wyniosta jedynie 340 mln euro (w tym 292 mln euro w ramach [PO),
co daje niska $rednig 0,7 mln euro na jedno IPO w pierwszych siedmiu miesigcach
2012 roku.
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Tabela 5
Rozwo6j NewConnect w okresie 30 sierpnia 2007 — 31 grudnia 2012

30 sierpnia 2007

31 grudnia 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |31 lipca2012

Liczba spétek 24 84 107 185 351 406
w tym krajowych 24 83 105 182 344 399
w tym zagranicznych 0 1 2 3 7 7

Liczba debiutow 24 61 26 86 172 58

Licza wycofan 0 1 3 8 7 3
w tym przej$cie na GPW 0 1 1 8 6 bd

Warto$¢ oferty w mln euro 150 190 76 210 716 87

Wartos¢ oferty — 145 176 | 52 | 178 | 592 82

nowe akcje w mln zt

Mediana w mln zt 4,50 1,9 0,72 | 1,01 | 1,30 0,95

Srednia arytmetyczna 6,06 289 | 2,01 | 207 | 344 1,34

w mln zt

Kapitalizacja w mln zt 1185 1437 | 2554 | 5138 | 8488 8814
w tym krajowych 1185 1396 | 2457 | 4971 | 8384 bd
w tym zagranicznych 0 41 97 167 104 bd

Kurs EUR/PLN zaczerpnigto ze strony www.reuters.com.

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie www.newconnect.pl.

Kryterium 4: Wycofanie spoltek i transfer na rynek podstawowy (tabela 4, 5, 6)

Jednym z oczekiwan tworcow ,,nowych rynkéw”, czy pdzniej rynkow typu
ASO, bylo umozliwienie matym i §rednim spotkom nabrania dojrzatosci i naucze-
nia si¢ bycia spolka gietdowa, a nastepnie, w wyniku wzrostu kapitalizacji rynko-
wej przeniesienie notowan akcji na parkiet podstawowy.

W okresie 2001 — 31 lipca 2012 roku 72 spotki na rynku AIM skorzystaty
z takiej mozliwosci przy duzej liczbie 1913 wycofan spowodowanych najczesciej
upadtoscig. W przypadku Alternext w okresie osmiu lat funkcjonowania jedynie
cztery spolki przeszty na gldwny parkiet z tacznej liczby 33 wycofan. Natomiast
na NewConnect w okresie 30 sierpnia 2007 — 31 grudnia 2011 sposrod 22 wyco-
fan 16 z nich dotyczylo przeniesienia na rynek podstawowy.
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Tabela 6
Rozw¢j ALTERNEXT w okresie kwiecien 2005 — 31 lipca 2012
kwiecien— 31 lipca
ALTERNEXT grudzich 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | =55

Liczba spotek 20 75 | 119 | 128 | 125 | 155 | 180 183

Krajowych 20 73 | 113 | 116 | 115 | 144 | 169 171

Zagranicznych 0 2 6 12 10 11 11 12
Debiuty 20 57 46 12 5 37 34 7
Paryz 20 51 43 10 3 36 | 30 5
Amsterdam 0 2 0 0 0 0 0 1
Bruksela 0 4 3 2 2 1 4 0
Lizbona 0 0 0 0 0 0 0 1
Wartos¢ nowej oferty
(w tym IPO) w min euro 86 474 | 451 | 47 10 | 94 | 93 1504
Warto$¢ nowej oferty
(w tym IPO) bez Banco 86 474 | 451 | 47 10 | 94 | 93 24
BTG w 2012 w mln euro
Srednia warto$¢ 1 oferty 43 83 | 98 | 39 | 20 | 25 | 2.7 2148
w mln euro
Srednia warto$¢ 1 oferty
bez Banco BTG w 2012 1. 43 83 |1 98 |39 |20 25|27 39
w mln euro
Wycofanie spotek 0 5 > 3 7 7 8 4
z gieldy
W tym transfer na rynek 0 1 0 1 0 1 1 0
podstawowy
Kapitalizacja w mln euro 820 3436|5738(|3247|4180|5020|5518| 6486
Kapitalizacja w min euro 820 3436|5738(3247(4180(5020(5518| 5338

bez Banco BTG w 2012r.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie www.europeanequities.nyx.com.

Kryterium 5: Wybrane warunki dopuszczeniowe (tabela 7)

Gloéwna réznica miedzy duzym a matym ,,parkietem” w Europie jest taka
sama jak w przypadku innych §wiatowych platform dzialajacych w systemie alter-
natywnego obrotu papierami wartosciowymi. Sg to zminimalizowane wymogi
formalne i informacyjne stawiane emitentom. Zanizone wymagania matych ,,par-
kietow” nie sg jednak ujednolicone, r6znig si¢ znacznie w niektorych kwestiach.
Zgodnie z zatozeniami rynki ASO wyro6zniaja si¢ na tle glownych gield papierow
warto$ciowych zanizonymi wymogami formalno-finansowymi. W tabeli 7 zesta-

wiono poréwnanie wymogow na pieciu parkietach, w tym na NewConnect.
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Wielkos¢ kapitatu akcyjnego

Sposrod pigciu rynkoéw niemiecki organizator ASO zdecydowat si¢ od 1 lipca
2012 zaostrzy¢ warunki dopuszczeniowe do segmentu Entry Standard w celu
zwigkszenia bezpieczenstwa z punktu widzenia inwestoréw gietdowych. Emi-
tenci muszg spelni¢ wymog bariery kapitatu akcyjnego (minimum 750 tys. euro),
natomiast na pozostatych analizowanych w tabeli 6 rynkach (AIM, Alternext,
First North, NewConnect) takiego wymogu w ogole nie ma.

Okres prowadzenia dziatalnosci przed IPO

W przypadku Alternext i Entry Standard wymog ten wynosi dwa lata, nato-
miast w pozostalych trzech ASO nie ma zadnych ograniczen w tym zakresie.

Wprowadzenie akcji do obrotu

Istniejg zasadniczo dwie mozliwosci wprowadzenia akcji do obrotu na ASO:
oferta publiczna i prywatna. Gietda we Frankfurcie wprowadzita od 1 lipca 2012
mozliwo$¢ jedynie oferty publicznej dla emitentow segmentu Entry Standard.
Oprocz tego jeszcze na kazdej ,,malej gietdzie” mozna dopusci¢ do obrotu akcje
notowane juz na innej gieldzie.

W przypadku oferty publicznej nalezy sporzadzi¢ prospekt emisyjny, ktory
nastgpnie jest zatwierdzany przez regulatora. Na Entry Standard regulamin
dopuszcza memorandum inwestycyjne (skrécona wersje prospektu), gdy wartos¢
emisji nie przekracza 2,5 min euro.

W przypadku ofery prywatnej sporzadza si¢ krotszy dokument — skrocona
wersja prospektu emisyjnego (na NewConnect — dokument informacyjny), ktory
jest zatwierdzany jedynie przez organizatora ASQO, a nie przez regulatora rynku.

Minimalny wolny obrét (free float)

Jedynie niemiecki organizator ASO wprowadzil wymog 10%. Na pozosta-
lych rynkach nie ma takiego obostrzenia.
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Tabela 7

Warunki dopuszczeniowe dla spotek ubiegajacych si¢ o debiut na wybranych ASO
(stan na 31 lipca 2012)

AIM Alternext | First North | Entry Standard | NewConnect
Wielko$¢ kapitatu Brak Brak Brak Mimimum Brak
akcyjnego 750 tys. euro,
cena nomi-
nalna 1 akcji
1 euro
Wymagana dziatal- | Brak 2 lata Brak 2 lata Brak
nos¢ przed wejsciem
na gietde
Oferta publiczna Tak Tak Tak Tak Tak
(prospekt emisyjny
zatwierdzony przez
regulatora)
Oferta prywatna Tak Tak Tak Tak Tak
(dokument infor-
macyjny; skrocona
wersja prospektu)
zatwierdzona przez
gielde
Minimalny fiee float | Nie Nie Nie 10% Nie
Autoryzowany Tak Tak (Listing | Tak, certi- | Tak, Tak / Nie
doradca przed (Nomi- Sponsor) fied adviser | Skontrofithrer | (w uzasad-
debiutem nated nionych
Adviser) przypad-
kach)*
Autoryzowany Tak Tak Tak Tak Tak, przez
doradca po IPO minimum
rok
Publikacja sprawoz- | Srod- Srédroczne | Kwartalne | Kwartalne Kwartalne
dan finansowych roczne i zaudyto- i zaudy- i zaudytowane | i zaudyto-
i zaudy- wane roczne | towane roczna wane roczne
towane roczne
roczne

* Akcjonariat emitenta (istotny udziat inwestorow kwalifikowanych — co najmniej 25%), dotychczasowe
doswiadczenie emitenta, jak rowniez prawidlowe wykonywanie obowigzkow informacyjnych, historia
biznesowa emitenta (m.in. zaudytowane sprawozdania finansowe za okres dwoch lat poprzedzajacych
wprowadzenie do obrotu), rownolegte notowanie akcji na rynku regulowanym (nie musi to by¢ rynek
polski) badz fakt, ze od zaprzestania obrotu na tym rynku uptynat okres nie dtuzszy niz 3 miesiace.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie informacji ze stron internetowych organizatoréw ASO.

Autoryzowany doradca

Autoryzowany doradca na kazdym rynku jest odpowiedzialny przede

wszystkim za badanie, czy sporzadzenie dokumentu informacyjnego w zwigzku

z ubieganiem si¢ o wprowadzenie do obrotu danych instrumentéw finansowych
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nastgpito zgodnie z wymogami; wspotdziatanie z emitentem w zakresie wypetl-
niania przez niego wszystkich obowiazkéw oraz biezacego doradztwa w zakresie
dotyczacym funkcjonowania jego akcji w ASO.

Przed debiutem na ASO na kazdym rynku emitent musi korzysta¢ z ustug
autoryzowanego doradcy, natomiast po IPO jedynie na NewConnect wymog dal-
szej wspotpracy wynosi jeden rok. Organizator rynku w Polsce wprowadzit takze
mozliwos$¢ zrezygnowania z ustug autoryzowanego doradcy (zob. komentarz pod
tabelg 7).

Publikacja sprawozdan finansowych

Wszyscy emitenci na pigciu rynkach muszg publikowaé roczne sprawoz-
dania finansowe, poddane uprzednio rewizji finansowej. Oprocz tego na AIM
i Alternext spotki publikujg §rodroczne sprawozdania, natomiast na Entry Stan-
dard, First North i NewConnect — sprawozdania kwartalne.

2.3. Zmiany w regulaminie NewConnect od 1 lipca 2012

Zarzad GPW w Warszawie wprowadzil 1 lipca 2012 zmiany w regulami-
nie NewConnect, ktore sg wynikiem naduzy¢ i zaniedban uczestnikoéw polskiego
rynku ASO. Najwazniejsze zmiany dotycza*:

— Wprowadzenia na koszt emitenta zewnetrznego raportu o jego dzialal-

nosci, uwzgledniajagcego analize biezacej i przysziej sytuacji finansowej
1 gospodarczej spoiki oraz opini¢ odno$nie do mozliwosci podjecia lub
kontynuacji dziatalnosci operacyjnej. Zarzad GPW bedzie zadac¢ takiego
raportu, gdy zajdzie podejrzenie, ze dziatalno$¢ spotki moze mie¢ nega-
tywny wpltyw na bezpieczenstwo obrotu jej instrumentami finansowymi
lub na interes inwestoréw. Wyniki raportu beda podawane do publicznej
wiadomosci.

— Mozliwosci naktadania przez Zarzad GPW na emitenta obowigzku zawar-
cia umowy z autoryzowanym doradca (np. gdy zachodzi konieczno$¢
dalszego wspoldziatania spotki przy wykonywaniu obowiazkéw informa-
cyjnych).

— Prawa nakladania finansowych kar dla emitentow oraz autoryzowanych
doradcow (w wysokosci do 20 tys. zt).

4 Zob. www.newconnect.info/artykul/zmiany na_newconnect-10602a.
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— Wprowadzenia dwoch nowych segmentow: NewConnect High Liquidity
Risk (NCHLR) — wysokie ryzyko plynnosciowe oraz NewConnect Super
High Liquidity Risk (NSHLR) — bardzo wysokie ryzyko ptynnosciowe.
W segmencie NHLR beda spotki ze $rednig kapitalizacjg z ostatnich
trzech miesigcy w wolnym obrocie ponizej 1 miIn zt. Do segmentu NSHLR
zakwalifikowano spotki ze $rednia kapitalizacja z ostatnich trzech mie-
sigcy w wolnym obrocie ponizej 1 mln zt, przecietnym kursem ponizej
10 gr lub zmiennos$ci powyzej 10% oraz te, ktore oglosza upadtos¢. Po
raz pierwszy wladze GPW oglosily sktad nowych segmentow na rynku
NewConnect 27 czerwca. W wyniku kwalifikacji do segmentu High Liqu-
idity Risk (HLR) trafito 108 spotek, za§ w segmencie Super High Liqu-
idity Risk (SHLR) znalazty si¢ akcje pigtnastu emitentow?’.

— Zaostrzenia obowigzkéw informacyjnych emitentow.

Zakonczenie — wnioski dla dalszego rozwoju NewConnect

Rozwo6j NewConnect bedzie uzalezniony od dalszego funkcjonowania jego
organizatora, czyli GPW w Warszawie, ktora stata si¢ atrakcyjnym miejscem
pozyskiwania kapitatu nie tylko sposrod polskich emitentow. Mimo ze GPW jest
liderem w Europie Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem kapitalizacji i obro-
tow, a takze liczby spotek, dominujacy akcjonariusz (Skarb Panstwa) i zarzad
stoja przed wyzwaniem trwajacego procesu konsolidacji. GPW podpisata umowe
o wspotpracy z NYSE Euronext i musi szuka¢ dalszych aliansow strategicznych.

Liczba spotek notowanych na NewConnect jest imponujgca (406 na koniec
lipca 2012), jednakze §rednia warto$¢ IPO wyniosta w pierwszych siedmiu mie-
sigcach 2012 roku tylko 0,32 mlIn euro. Na tle AIM (7,5 mln euro) czy Alternext
(3,9 mln euro) jest to niska kwota i obrazuje fakt, ze polskie male i srednie spotki
akcyjne charakteryzuja si¢ niskimi poziomami kapitatéw wilasnych. Podobny
wniosek wynika z pordwnania $redniej kapitalizacji rynkowej spotek: na New-
Connect (5 mln euro), a na GPW w Warszawie: 140 mln euro. Dla poré6wnania na
AIM S$rednia kapitalizacja spotki wynosita na koniec lipca 2012: 68 mln euro (na
gieldzie w Londynie: 2933 mln euro), a na Entry Standard: 53 mln euro (na giet-

5 Zob. GPW oglasza sklad nowych segmentow na rynku NewConnect, www.newconnect.info/
artykul/ -1251d4.
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dzie we Frankfurcie: 1308 mln euro). Rozwdj polskich spotek bedzie uzalezniony
od jakosci zarzadzania, nadzoru korporacyjnego, umiejgtnosci odpowiadania na
potrzeby rynku i wyj$cia poza granice Polski, a takze od dostepu do finansowania
wlasnego i obcego.

Organizatorzy NewConnect muszg pami¢tac o przyczynach porazki ,,nowych
rynkow” w ostatniej dekadzie XX wieku, a szczegolnie o klesce niemieckiego
Neuer Markt, ktory byt stawiany jako wzorzec, a po zamknieciu traktuje si¢ go
jako negatywny przyktad.

Za trafne nalezy uzna¢ wprowadzenie od 1 lipca 2012 zmian w regulaminie
NewConnect.

Nalezaloby dodatkowo wprowadzi¢ wymog minimalnej dwuletniej dziatal-
no$ci emitenta oraz obowigzek przedstawienia po audycie raportu rocznego za
minimum jeden rok wstecz przed debiutem.

Wprowadzajac nowe zmiany oraz obowigzki, nalezy umozliwi¢ NewCon-
nect zachowanie glownych atutow w stosunku do GPW w Warszawie, takich
jak optymalne warunki wejécia dla MSP oraz oferowanie wyzszej stopy zwrotu
w zamian za podwyzszone ryzyko inwestycyjne.
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NEW CONNECT AND OTHER EUROPEAN MULTILATERAL
TRADING FACILITIES - COMPARABLE ANALYSIS

Summary

Presently thirteen MTFs (Multilateral Trading Facilities) addressed to SMEs are
doing their activity in Europe. They are organized according to the MIFiD Directive EC
2004/39/EC. A comparable analysis of the NewConnect and other European MTFs inclu-
des: number of listed companies on each domestic MTF and its share in total number of
public companies, market capitalization (MC) of MTS and its share in total MC of MTF’s
and main exchanges, money raised (incl. value stock issued, IPO), delistings (incl. transfer
to main markets), admission requirements. The Alternative Investment Market in London,
set up in 1995, became a benchmark for all European MTSs. The NewConnect is the
second biggest in Europe MTF as far as the number of listed companies is concerned (406
in comparison with 1115 for AIM). The further development of the NewConnect will
depend on the future of the Warsaw Stock Exchange. A consolidation process of stock
exchanges takes place in Europe (NYSE Euronext, NASDAQ OMX Nordic, CEESEG
in Vienna, LSE + Borsa Italiana). The Management of the Warsaw Stock Exchange and
Deutsche Borse introduced restrictive regulations and disclosure requirements on Newc
Connect and Entry Standard to increase the transparency of listed companies and the
safety of investors.

Keywords: Comparable analysis, NewConnect, Multirateral trading facilities
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