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! Praca naukowa finansowana ze srodkéw na nauke w latach 20102011 jako projekt badawczy.
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Wprowadzenie

Rynek kapitatowy coraz szerzej otwiera si¢ na mate i $rednie przedsigbiorstwa. Alternatywne
rynki finansowe, oferujace emisj¢ i obrot papierami wartosciowymi dla mniejszych podmiotéw
gospodarczych, powstaja na $wiecie od ponad 30 lat (najstarszy rynek — amerykafniski NASDAQ? —
funkcjonuje od 1971 r.), w Europie od 15 lat (brytyjski rynek AIM?, powstat w 1995 r.). Ich zadaniem
jest umozliwienie dostgpu do kapitalu dynamicznie rozwijajacym si¢ mniejszym przedsigbiorstwom,
majacym w planach innowacyjne, a wigc i czesto kapitatochtonne inwestycje. Zgodnie z koncepcja
rynku alternatywnego, promocja podmiotéw o duzych perspektywach wzrostu wiaze si¢ z
uproszczonymi formalno$ciami i nizszymi, w poréwnaniu z rynkiem gietdowym, kosztami wejscia i
funkcjonowania na rynku. Prostsze i tansze procedury wejscia przekladaja si¢ jednak na wyzsze
ryzyko inwestycji na tych rynkach, co rekompensowane jest potencjalnie wysokim zwrotem bgdacym
wynikiem wzrostu cen papierow wartosciowych.

Na $wiecie liderem alternatywnego systemu obrotu jest NASDAQ, w Europie pod wzglgdem
liczby notowanych spotek i wartoSci transakcji przoduje londynski AIM. Do innych europejskich
rynkow naleza: Alternext (zatozony w 2005 r. dzigki sojuszowi gietd francuskiej, holenderskie;j,
belgijskiej i portugalskiej — Euronext, obecnie NYSE Euronext), niemiecki Entry Standrad (2005 r.),
skandynawski First North (2006 r.), wtoski MAC (2007 r.), norweski Axess (2007 r.), austriacki
Dritter Market (2007 r.), wloski AIM Italia (2008 r.), czy hiszpanski Mercado Alternativo Bursatil
(2008 r.). Rozwdj rynkow alternatywnych powoduje zwigkszanie konkurencyjnosci na rynkach
kapitatowych i ogranicza w pewnym sensie naturalne tendencje monopolistyczne gietd”.

W sierpniu 2007 r. rynek pozagietdowy dla matych i $rednich przedsigbiorstw stworzyla
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. NewConnect posiada status rynku zorganizowanego,
lecz prowadzony jest przez GPW poza rynkiem regulowanym w formule alternatywnego systemu
obrotu (ASO). Tak jak wigkszo$¢ europejskich rynkow alternatywnych, NewConnect znajduje si¢ we
weczesnej fazie wzrostu. Polski rynek kapitalowy réwniez konsekwentnie si¢ rozwija, obok rynku akcji
NewConnect od wrzesnia 2009 r. w formie alternatywnego systemu obrotu funkcjonuja w Polsce
réwniez platformy rynku obligacji Catalyst”.

Celem artykutu jest przedstawienie oferty polskiego systemu alternatywnego obrotu na
NewConnect i pordéwnanie jej z innymi europejskimi rynkami alternatywnymi. Do analizy
porownawczej wybrano europejskiego lidera — brytyjski rynek AIM, jak réwniez europejski rynek
Alternext. Dla kazdego z rynkéw — NewConnect, AIM i Alternext dokonano:

o charakterystyki funkcjonowania i zasad uczestniczenia w nim,

e analizy podstawowych statystyk §wiadczacych o potencjale rynku,
e pordwnania oferty rynku alternatywnego z rynkiem glownym,

e kalkulacji kosztow wejscia na rynek.

Zasady funkcjonowania polskiego rynku alternatywnego NewConnect

Idea rynku NewConnect w duzym stopniu oparta zostata na koncepcji brytyjskiego rynku
alternatywnego AIM (Alternative Investment Market). W Polsce mozliwos¢ funkcjonowania
alternatywnego systemu obrotu okresla ustawa o obrocie instrumentami finansowymi®. Zgodnie z
Ustawa alternatywny system obrotu to ,organizowany przez firm¢ inwestycyjna lub podmiot
prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty
kupna i sprzedazy instrumentow finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w

2 National Association of Securities Dealers Automated Quotations.
® Alternative Investment Market.
* M. Kachniewski, Rynki finansowe w Unii Europejskiej — dalsza integracja czy dezintegracja?, ,,Bank i Kredyt” 2007, nr
11-12,s. 6.
® Na rynku obligacji Catalyst przedmiotem obrotu sa nieskarbowe instrumenty dtuzne: obligacje komunalne, korporacyjne
oraz listy zastawne. Catalyst sklada si¢ z platform obrotu regulowanego i alternatywnego dla inwestoréw hurtowych i
detalicznych. Organizatorem rynku jest Gietda Papieréw Warto§ciowych w Warszawie i BondSpot (dawne MTS-CeTO).
® Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU z 2005 r., nr 183, poz. 1538 z pézn. zm.
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ramach tego systemu, zgodnie z okre$lonymi zasadami”’. W sierpniu 2007 r. Gielda Papierow

Wartosciowych w Warszawie zdecydowata si¢ na stworzenie poza rynkiem regulowanym rynku
dedykowanego dynamicznym matym i $rednim przedsigbiorstwom o nazwie NewConnect. Oferta
NewConnect skierowana jest do silnie rozwijajacych si¢ firm, ale niespetniajacych aktualnie
wymogoéw GPW. Bardziej liberalne wymogi rynku NewConnect dotycza nizszych kosztow wejscia i
funkcjonowania na rynku oraz mniejszych formalnosci. Spotka notowana na NewConnect musi
sktada¢ raporty biezace, potroczne i catoroczne, audyt wymagany jest jednak tylko wobec tych
ostatnich. Wybdr standardéw sprawozdawczo$ci nalezy do spotki. Warunki rozpoczecia dziatalno$ci
spotki na NewConnect reguluje uchwata nr 471/2007 Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. z 6 lipca 2007 r. w sprawie okreslenia szczegblowych warunkow rozpoczecia
dziatania w alternatywnym systemie obrotu (Rynek NewConnect) przez Cztonkoéw Rynku. Zgodnie z
§1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (stan prawny na 12 maja 2010 r.) przedmiotem
obrotu na NewConnect moga by¢: zdematerializowane akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity
depozytowe, obligacje (z wyjatkiem obligacji Skarbu Panstwa lub NBP), inne udzialowe papiery
wartosciowe lub dtuzne instrumenty finansowe wprowadzone do tego obrotu.
Rynek NewConnect przeznaczony jest dla firm z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw:
mtodych (zazwyczaj niefunkcjonujacych na rynku dtuzej niz 34 lata)®,
perspektywicznie rozwijajacych sig®,
posiadajacych ciekawe i nowe pomysty inwestycyjne,
szukajacych $rodkow finansowych rzedu od kilkuset tysigcy ztotych do kilku milionow
ztotych (w przypadku emisji prywatnej) lub o kapitalizacji si¢gajacej 20—30 milionow zt (w
przypadku emisji publicznej).
NewConnect jest ,,platforma finansowania i obrotu dla matych i §rednich przedsiqbiorstw”w.
Obecnie na rynku notowanych jest 126 spotek (stan na 20 maja 2010 r.), w tym dwie zagraniczne.
Firmy te sa pogrupowane wg nastgpujacych sektorow: budownictwo, e-handel, handel, informatyka,
inwestycje, media, nieruchomosci, ochrona zdrowia, technologie, telekomunikacja, ustugi finansowe,
ustugi inne, wypoczynek.

Liczba spotek na NewConnect konsekwentnie ro$nie. W 2009 r. najwigcej debiutow nastapito
w sektorze budownictwa, co zwiazane byto prawdopodobnie z waska specjalizacja firm tego sektora.
Najwigcej spotek odnotowano w sektorze technologii oraz handlu, a sektor inwestycji odznaczat sig
najwicksza liczba zawieranych transakcji. Z kolei najwigksze stopy zwrotu charakteryzowaty sektory
inwestycji, ochrony zdrowia oraz mediow'. Dynamike liczby notowanych i debiutujacych spotek
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Rozwéj rynku NewConnect w okresie od sierpnia 2007 r. do maja 2010 r.

rok 2010°| 2009| 2008 2007

Liczba spotek 126 107 84 24
w tym zagranicznych 2 2 1 -

liczba debiutdw 20 26 61 24

liczba wycofan 1 3 1 0

“stan na 20 maja 2010 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w portalu rynku NewConnect www.newconnect.pl

7 Ustawa z 4 wrze$nia 2008 . 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw, DzU z
2009r., nr 165, poz. 1316.

& Mimo dominacji mtodszych podmiotéw gospodarczych sa na NewConnect notowane réwniez firmy o dtuzszym stazu, np.
spotka Hydrapres powstata w 1984 r.

® Poczatkowo akcentowana innowacyjno$é firm ustapita miejsca wymogowi perspektyw rozwoju, niezaleznie od sektora.

% www.newconnect.pl.

1 Technologie, inwestycje i handel podbijajq NewConnect, ,,Akcjonariusz” 2010, nr 1, s. 18.
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Droga na GPW jest celem wielu spotek z NewConnect. Kryterium przej$cia opiera si¢ na
wielkosci kapitalizacji (10 mln euro) i plynnosci. Pierwsze wyjscie z NC i debiut na GPW
odnotowano w 2008 r. dla spotki M.W. Trade (nastgpnymi spotkami byly Centrum Klima, Fast
Finance, Pragma Inkaso). Na rok 2010 przewidzianych jest wigcej przejs¢. Mimo ze jest to naturalna,
a nawet promowana droga rozwoju spotek, istnieje realne ryzyko, iz w przypadku odptywu znaczacej
liczby najlepszych spotek spadnie kapitalizacja catego rynku NewConnect™?,

NewConnect oferuje spotkom dwa rodzaje emisji: prywatng i publiczng. Zdecydowana
wigkszo$¢ spdtek decyduje si¢ na pozyskanie kapitatu w wyniku oferty prywatnej. Oferta taka
kierowana jest do maksymalnie 99 inwestoréw, jest prostsza, szybsza i mniej kosztowna niz emisja
publiczna. Nie stosuje si¢ do niej wymagan ustawy o ofercie publicznej, nie ma obowiazku
przygotowania prospektu emisyjnego czy memorandum informacyjnego. Wzér dokumentu
informacyjnego zawiera Zatacznik 1 do Regulaminu alternatywnego systemu obrotu. Emisja
publiczna zgodna musi by¢ z wymogami dopuszczeniowymi zawartymi w ustawie o ofercie
publicznej. Kierowana jest do co najmniej 100 oséb lub do adresata nieoznaczonego. Konieczne staje
si¢ sporzadzenie prospektu emisyjnego, ktéry musi zatwierdzi¢ Komisja Nadzoru Finansowego. W
przypadku oferty publicznej, jesli warto$¢ emisji nie przekroczy wartosci 2,5 mln euro, wymagane jest
memorandum informacyjne, w przypadku emisji na wyzsza kwot¢ nalezy poddaé si¢ rygorom
przewidzianym dla publicznego dokumentu informacyjnego.

Etapy emisji prywatnej i publicznej przedstawia schemat 1. W obu przypadkach decyzjg o
emisji na rynku NewConnect musi poprzedzi¢ zmiana formy prawnej firmy na spotke akcyjna (lub
komandytowo-akcyjna) oraz zgoda walnego zgromadzenia spotki.

2 A, Szurek, Przeplyw spélek z NewConnect na GPW, ,Gazeta Gieldy Parkiet” z 15 lutego 2010 ., s. 1; A. Szurek, W.
Iwaniuk, Spétkki z NewConnect cheq na giéwny, ,,Gazeta Gietdy Parkiet” z 15 lutego 2010 r.
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Schemat 1. Emisja prywatna i publiczna na NewConnect
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EMISJA PRYWATNA
1. przeprowadzenie koniecznych
przeksztatcen formalno-prawnych oraz
podpisanie umowy z autoryzowanym

doradca

2. podjgcie przez walne zgromadzenie spotki
decyzji o wprowadzeniu akcji do obrotu
w formie emisji prywatnej

3. przygotowanie wraz z autoryzowanym
doradca dokumentacji ofertowej skierowanej
do maksimum 99 inwestorow

4. zebranie dokumentacji pozwalajacej na
dopuszczenie akcji na NewConnect (wniosek
o dematerializacji akcji i ich rejestracje oraz
jej zatwierdzenie przez GPW, wniosek o
wprowadzenia akcji do ASO, umowa z

animatorem rynku lub market makerem)

4

DEBIUT

Czas trwania: 3—4 miesiace

EMISJA PUBLICZNA
przeprowadzenie koniecznych
przeksztatcen formalno-prawnych oraz

podpisanie umowy z autoryzowanym

! 2

podjecie przez walne zgromadzenie

doradca

spotki decyzji o wprowadzeniu akcji do

obrotu w formie emisji prywatnej

: 2

wybor animatora rynku lub market

makera, wybor domu maklerskiego

przygotowanie dokumentu
dopuszczeniowego: prospektu lub

memorandum

2

postepowanie przed KNF (zatwierdzenie

prospektu)

przeprowadzenie oferty (dematerializacja
akcji, wniosek o wprowadzenie akcji do
ASO w formie emisji publicznej,

rejestracja akcji)

! 2

DEBIUT

Czas trwania: 6-8 miesigcy

Notowania na NewConnect odbywaja sie teoretycznie w dwoch systemach: kierowanego
zleceniami 1 cenami. W rzeczywistosci spotki decyduja si¢ na pierwszy z wymienionych systemow.
Jest on bardzo podobny do sposobu notowan na rynku podstawowym, istnieje jednak konieczno$é¢
podpisania umowy z animatorem rynku. Notowania moga mie¢ charakter ciagly (t¢ opcje wybiera
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wigkszos¢ spotek) lub jednolitego kursu. W przypadku systemu kierowanego cenami istotng funkcje
petni market maker™®, ktéry wystawia ceng i zlecenie, notowania maja charakter ciagty.

Do czynnikow decydujacych o wyborze finansowania poprzez wejscie na rynek NewConnect
naleza:

e dostep do zrodet finansowania umozliwiajacych rozwoj,

prestiz spotki publicznej, ekspozycja firmy,
mozliwo$¢ obiektywnej oceny wartos$ci spotki,
zwigkszona mozliwos¢ fuzji i przejec,
wigksza przejrzystos¢ firmy,
wzmocnienie kontaktow z klientami 1 dostawcami,
wzmocnienie wizerunku spotki publiczne;.
Oceniajac rynek NewConnect po niecalych trzech latach funkcjonowania, nalezy
zaobserwowac rosnaca dywersyfikacje rynku. | tak, poszczegdlne sektory reprezentuje bardzo rézna
liczba notowanych spotek, odmienne przyrosty kapitalizacji i zréznicowane stopy zwrotu™.

Indeksem rynku NewConnect jest NCIndex, ktoérego warto$¢ bazowa ustalono na 100
punktow (30 sierpnia 2007 r.). Warto$¢ ta w nastgpnych okresach regularnie spadata. Od drugiej
potowy 2009 r. widoczna jest jednak poprawa (tabela 2).

Tabela 2. Podstawowe statystyki dotyczace rynku NewConnect w latach 2007-2009

Parametry 11 pol. 2009 r. | 1pol.2009r. | Il pol. 2008 r | 1 pol. 2008 r. | Il pol. 2007 r.”
Warto$é NCIndex 49,70 39,83 38,19 63,90 144,17
(Sot/g)pa zwrotu NCIndex 24,78 4,29 40,23 55,68 44,17
Stopa zwrotu NCIndex 30,14 4,29 7351 55,68 44,17
w biezacym roku (%)

WartoS¢ obrotdw sesyj- | a5 25051 | 29403541|  218520,65| 60792090 302 565,96
nych akcjami (tys. zh)

Wartos¢ obrotow 1079394,92 | 20403541|  82644155| 60792090| 302 565,96
akcjami od poczatku

roku (tys. zb

Liczba transakcji 223 274 100 455 88 498 159 078 59 674
Srednia warto$¢ 1758,73 1 463,52 1234,61 1 910,76 2 535,16
transakcji na sesje (zh

Wskaznik obrotu (%) 50 30 21 59 44
Kapitalizacja (mln zl) 2 457,16 1 473,02 1396,17 117954 1184,79
Liczba spolek 107 91 84 58 24
Liczba debiutéw 18 8 27 34 24
Cena/Zysk — 58,30 25,0 36,1 90,0
Cena/Wartos¢ 3,29 2,92 3,59 9,72 27,95
Ksiegowa

Stopa dywidendy (%) 0,20 0,20 0,10 0 0
Liczba sesji 129 123 127 124 83

" Od daty debiutu rynku w sierpniu 2007 r.
Zrédlo: Biuletyn statystyczny NewConnect II potrocze 2009, Biuletyn statystyczny NewConnect | potrocze 2009,
Biuletyn statystyczny NewConnect Il potrocze 2008, Biuletyn statystyczny NewConnect I potrocze 2008, Biuletyn
statystyczny NewConnect I potrocze 2007.

3 Rola market makera polega na kwotowaniu. Market maker wystawia oferty kupna-sprzedazy, jest strona
kazdej transakcji.
Y Technologie, inwestycje i handel podbijajq NewConnect, op.cit., s. 20.
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Z rynkiem NewConnect zwiazane sa dla spdtek nastepujace koszty:
1. Koszty debiutu:
e koszty przygotowania spotki do debiutu pod wzglgdem formalno-prawnym (m.in.
przeksztatcenie w spotke akcyjna),
e wprowadzenie akcji po raz pierwszy do obrotu (niezalezne od wielkosci kapitalizacji
spoiki): 3 tys. zt,
e w przypadku emisji publicznej powyzej 2,5 min euro: koszty prospektu emisyjnego
(minimum 150 tys. z1);
2. Koszty funkcjonowania na rynku:
e roczne oplaty state zwiazane z funkcjonowaniem w ASO: 3 tys. zt (w pierwszym roku
spotki sa zwolnione z optat);
3. Koszty wynagrodzen dla autoryzowanego doradcy (roczne optaty wahaja si¢ przecigtnie od 60 do
120 tys. zt), animatora rynku lub market makera (okoto 40—60 tys. zt) oraz koszty bieglego rewidenta.
Eacznie koszty wynosza oK. 4-8% wartosci emisji, w 2008 r. bylo to przecigtnie 220 tys. zt™.
Rynkowi NewConnect zarzuca si¢ niska ptynnos¢ (mimo iz zadaniem animatorow rynku jest
poprawa plynnosci), duze wahania cen akcji notowanych spotek, niskie obroty oraz przewage
inwestorow krajowych i indywidualnych. Jak zauwaza M. Dykto, spotki notowane na NewConnect
obarczone sa ponadprzecigtnym ryzykiem, na pewno wyzszym niz na rynku regulowanym, ktore
poteguje brak szczegotowych danych o spotkach (wymogi informacyjne sa mniejsze na NewConnect)
i brak nadzoru panstwowego. W efekcie nabywcami akcji sa podmioty akceptujace wyzszy poziom
ryzyka w swojej dzialalnosci, tj. fundusze venture capital, fundusze inwestycyjne, inwestorzy
indywidualni sktonni podja¢ wysokie ryzyko™.
Rynek NewConnect stale uatrakcyjnia swoja oferte. Jedna z ostatnich propozycji jest
stworzenie segmentu NewConnect LEAD, w ktorym notowane sa spotki-liderzy o najwickszej
ptynnosci i kapitalizacji, stosujacy ,,dobre praktyki” rynku.

Podstawy funkcjonowania lidera wsrod europejskich rynkow alternatywnych — rynku
AIM

Alternative Investment Market (AIM) jest migdzynarodowym rynkiem alternatywnym dla
mniejszych podmiotow gospodarczych, prowadzonym przez gielde papierow wartoSciowych w
Londynie (London Stock Exchange). Nie jest on przeznaczony wylacznie dla miodych
przedsigbiorstw, ale dla przedsigbiorstw zdecydowanie wchodzacych na droge wzrostu. Na koniec |
kwartatu 2010 r. na AIM notowane byty 1253 sp6iki, a warto$¢ rynku oszacowano na ponad 64,5 mld
funtow brytyjskich.

Konstrukcja NewConnect oparta jest na koncepcji rynku AIM, stad wickszo$¢ rozwiazan jest
zblizona. Rolg autoryzowanych doradcéw na AIM pelnia tzw. NOMADS, czyli nominated advisors,
spotki musza przygotowa¢ dokument dopuszczeniowy 0 nazwie admission document. Warto jednak
zwr6ci¢ uwage na réznice migdzy rynkami podstawowym i alternatywnym prowadzonymi przez
londynska gietde, co pomoze okresli¢ profil podmiotow decydujacych si¢ na AIM (tabela 3).
Regulacje na rynku alternatywnym sa bardziej liberalne, zwlaszcza z powodu braku wymagania
dotyczacego wielkos$ci udziatow udostgpnianych publicznie, braku okreslenie minimalnej kapitalizacji
czy mozliwos$ci debiutu dla bardzo mtodych spotek.

Poniewaz powstanie NewConnect wzorowane bylo na brytyjskim AIM, warto przyjrze¢ sig
poczatkom obu rynkow. Okazuje sig, ze w okresie pierwszych dwoch lat na rynek brytyjski weszto
zdecydowanie wiecej, bo 294, spotek, podczas gdy na polski — 96. Setna spotka pojawita sie na AIM
po 3 miesiacach, na NewConnect za$ po 26 miesiagcach. Wielkos¢ kapitalizacji po 2 latach na rynku na

' http://www.bankier.pl/wiadomosci/print.html?article_id=1946585.
18 M. Dykto, Alternatywny system obrotu NewConnect i jego rola w finansowaniu spélek akcyjnych, Acta
Universitatis Lodziensis, ,,Folia Oeconomica” 2010, nr 233, s. 231.
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AIM wynosita w 1997 r. 18,36 min GBP, podczas gdy na NewConnect w 2009 r. — 24 miliony zt*'.
Zdecydowanie brytyjski AIM jest rynkiem mi¢dzynarodowym. Po dwoéch latach funkcjonowania na
AIM notowane byly 22 spotki zagraniczne (obecnie 239 spolek zagranicznych), na NewConnect jak
dotad na debiut zdecydowaly si¢ dwie firmy zagraniczne (czeskie). Oczywiscie podstawowym
powodem rdznic jest prestiz i renoma londynskiej gieldy, jak rowniez mato fortunny moment startu
rynku NewConnect. Nalezy jednak pamigtaé, ze ambicja NewConnect jest zdobycie pozycji lidera
przede wszystkim w Europie Srodkowej i Wschodnie;.

Tabela 3. Roznice migdzy Rynkiem Glownym a AIM

Cecha rynku AIM Rynek Glowny
Wymagania dotyczace wielkosci Brak wymogu Minimum 25%
udziatow udostgpnianych
publicznie
Dotychczasowe doswiadczenie w Brak wymogu 3 lata
dziatalnos$ci
Wezesniejsza zgoda udziatlowcow Brak wymogu ( z wyjatkiem Wymagana
na dokonywanie transakcji przeje¢ odwrotnych lub
drastycznych zmian)
Wymagania dotyczace Zatwierdzenie przez organy gietdy, Akceptacja prospektu przez
dokumentéw emisyjnych dopuszczenie przez UKLA* tylko UKLA*
w przypadku wymogu prospektu
Minimalna wielko$¢ kapitalizacji Brak okreslona
Obecnos¢ podmiotdw Konieczno$¢ wspolpracy z Wymagana obecnos$¢ sponsorow
umozliwiajacych wejscie i autoryzowanym doradca przy okreslonych transakcjach
funkcjonowanie na rynku

*United Kingdom Listing Authority

Zrédto: Joining AIM: a professional handbook, White Page Ltd, London Stock Exchange, 2007, s. 5.

Rynek AIM rozwija si¢ w sposob konsekwentny od poczatku powstania w 1995 r., jednakze
od poczatku XXI w. notuje sie jego bardziej dynamiczny wzrost (tabela 4). Liczba spotek brytyjskich i
migdzynarodowych konsekwentnie zwigksza sig. Warto$¢ rynku réwniez rosnie. Jedynym wyjatkiem
byt kryzys zwiazany z peknigciem ,,banki internetowej” na poczatku XXI w. (rok 2001, rok 2003).
Gwaltowny przyrost spotek odnotowuje si¢ od roku 2004. Od niedawna AIM cieszy si¢ popularnoscia
wsrdd chinskich spétek. Silna miedzynarodowa pozycja AIM pozwala na konkurencje z NASDAQ.

Tabela 4. Ewolucja rozwoju rynku AIM w latach 1995-2009

Liczba firm Warto$¢ rynku
Okres brytyjskich miedzynarodowych razem (w min GBP)
19 czerwca 1995 r. 10 0 10 82,2
1995r. 118 3 121 23824
1996 r. 235 17 252 52985
1997 r. 286 22 308 5 655,1
1998 r. 291 21 312 44379
1999r. 325 22 347 13 468,5
2000 . 493 31 524 14 935,2
2001 r. 587 42 629 11 607,2
2002 r. 654 50 704 10 252,3
2003 . 694 60 754 18 358,5

'N. Chudzifiska, NewConnect i AIM na jednej Sciezce rozwoju?, ,,eBiuletyn NewConnect” 2009, nr 25.
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2004 r. 905 116 1021 31753,4
2005r. 1179 220 1399 56 618,5
2006 . 1330 304 1634 90 666,4
2007 . 1347 347 1694 97 561,0
2008 r. 1233 317 1550 377319
2009r. 1052 241 1293 56 632,0
I kwartal 2010 r. 1014 239 1253 64 518,1

Zrédlo: Biuletyn statystyczny rynku AIM — AIM Market Statistics, March 2010, London Stock Exchange, London
Stock Exchange’s Market Information & Analysis unit, s. 2.

Cecha roznicujaca AIM 1 NewConnect jest sposdb naliczania oplat zwigzanych z wejsciem na
rynek. Firmy zamierzajace wej$¢ na rynek AIM musza liczy¢ si¢ z uiszczeniem oplaty wstepnej (tzw.
admission fee). Wielko$¢ tej optaty uzalezniona jest od wielkosci kapitalizacji spotki w dniu debiutu
na rynku i wynosi od 6 400 GBP do 72 200 GBP. Wylicza si¢ ja z algorytmu opisanego w tabeli 5.
Kolumna A tabeli zawiera przedziaty wartosci kapitalizacji. Po odnalezieniu wlasciwego przedziatu
dla wartosci kapitalizacji danej spotki nalezy wielko$¢ kapitalizacji powyzej dolnej granicy przedziatu
pomnozy¢ przez wielko§¢é umieszczona w kolumnie B. Do uzyskanego wyniku nalezy doda¢ kwotg z
kolumny C dla jednego wyzej przedziatu w tabeli. Do tak uzyskanej kwoty nalezy doda¢ 17,5% VAT.
W nastepnych latach roczna optata wynosi 5100 GBP i jest wymagana w kwietniu kazdego roku.

Tabela 5. Wielkos¢ oplaty wstepnej zwigzanej z wejsciem na rynek AIM

A B C
Wielkos¢ kapitalizacji (mln GBP) Przyrost wartos$ci na min Maksymalna kwota
od do GBP (GBP)

0 5 Minimalna kwota 6400

5 10 640,00 9600
10 50 320,50 22420
50 250 160,15 54450
250 i wigcej 70,94 72200
Maksymalna kwota 72200

Zrédlo: Fees for companies and nominated advisors, AIM, April 2010, London Stock Exchange.

Warto rowniez zauwazy¢, ze chociaz zalozeniem byto, Zze sp6tki notowane na AIM z czasem
stang si¢ uczestnikami rynku gléwnego, praktyka pokazala, ze kierunek strategii moze by¢ odwrotny.
Od pewnego czasu maja bowiem miejsca przejscia z rynku gietdowego na rynek alternatywny (np. w
kwietniu 2010 r. spotka Manganese Bronze Hldgs PLC). W druga strong miato miejsce relatywnie
niewiele przej$¢ (np. w maju 2010 r. spétka Sportingbet).

AIM stat si¢ wzorem funkcjonowania dla wielu alternatywnych rynkéw w Europie i na
$wiecie, oprocz Polski z doswiadczen brytyjskiego rynku skorzystaty m.in. wloski rynek AIM ltalia
czy irlandzki rynek IEE (Irish Enterprise Exchange).

O atrakcyjnosci AIM $wiadczy rosnaca internacjonalizacja rynku. W 1995 r. na AIM
notowane byty 3 firmy spoza Wielkiej Brytanii, w pierwszym kwartale 2010 r. — 239. Uwagg zwraca
rowniez fakt, ze wérdd zagranicznych podmiotéw obecne sg spotki amerykanskie, ktore maja wiele
mozliwosci na rodzimym rynku®.

8 D. Kordela, AIM- Europejski model alternatywnego rynku papieréw wartosciowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” nr 585, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” nr 50, ,,Strategie zarzadzania mikro i matymi przedsigbiorstwami”,
Szczecin 2010, s. 213.
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Podstawy funkcjonowania rynku alternatywnego Alternext

Kolejnym europejskim rynkiem alternatywnym jest zatozony w maju 2005 r. rynek Alternext
dzialajacy przy NYSE Euronext (sojusz gield francuskiej, holenderskiej, belgijskiej i portugalskie;j).
Tak jak w przypadku wczesniej omowionych rynkow formulty ASO, celem Alternext jest
,,Zaopatrzenie” matych i $rednich przedsigbiorstw w kapital poprzez emisje¢ papierow wartoSciowych.
Z oferty rynku moga korzysta¢ europejskie i pozaeuropejskie spotki prowadzace dziatalnosé
gospodarcza od co najmniej dwoch lat oraz decydujace si¢ na udostgpnienie w wolnym obrocie akcji 0
warto$ci minimalnej 2,5 min euro®. Alternext wypracowat wtasny model rynkowy, ktéry w zatozeniu
ma zapewni¢ przedsigbiorstwom sektora MSP plynnos¢. Model ten taczy transakcje zaréwno
kwalifikujace sig, jak i spoza ksiggi gtdéwnej zamowien (central order book). Dualno$¢ modelu ma
zapewni¢ inwestorom mozliwo$é prawdziwego wyboru®.

Rolg autoryzowanych doradcow na Alternext petnia tzw. listing partners, innymi
uczestnikami rynku sa tzw. liquidity providers, ktorych rola zblizona jest do market makerow (w
rzeczywisto$ci wyroznia si¢ dwa rodzaje tych podmiotow: corporate brokers przy mniejszych
spotkach oraz dealers w wypadku wigkszych czy zagranicznych spotek).

Obecnie na rynku Alternext notowane sa 133 spotki, co jest liczba bardzo zblizona do rynku
NewConnect (mimo iz polski rynek funkcjonuje ponad dwa lata krocej), o tacznej kapitalizacji ponad
4,4 mld euro.

W zalozeniu rynek Altrenext ma by¢ referencyjnym rynkiem alternatywnym w strefie euro.
Jednakze trudno uzna¢, by rynek ten byt bardzo atrakcyjnym miejscem dla mtodych i ambitnych
spotek. Jak wynika z analiz biuletynu NewConnect, tylko 4% notowanych spotek ma staz krotszy niz
5 lat, a 43% to firmy prowadzace dziatalno$¢ 5-10 lat, az 14% istnieje od przynajmniej dwudziestu
lat?*. Niemniej jednak zaleta Alternext jest dobra ochrona interesow inwestorow, przejawiajaca si¢ w
Wiqks%g/ch wymaganiach dotyczacych wejscia na rynek i obowiazkach informacyjnych juz po debiucie
spotki~.

Koszty zwiazane z rynkiem Alternext obejmuja:

1. Koszty debiutu: kwota zalezna jest od kapitalizacji spotki, moze wynie$¢ od 10 tys. do 3 min euro
(w przypadku spotek zagranicznych, tj. spoza Francji, Belgii, Holandii i Portugalii, ktére nie
kwalifikuja si¢ do indeksu Euronext 100, kwota ta zostata ograniczona do 500 tys. euro). Szczegdly
sposobu naliczania optat przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Oplaty zwigzane z debiutem na Alternext

Wartos$¢ kapitalizacji Sposéb naliczania oplaty Oplata maksymalna
(w euro) (w euro)
Do 10 000 000 10 000 euro 10 000
Od 10 000 001 do 100 000 000 0,6 %o 64 000 (10 000 + 54 000)
Od 100 000 001 do 500 000 000 0,4 %o 224000 (64 000 + 160 000)
Od 500 000 001 do 1 000 000 000 0,3 %o 374 000 (224 000 + 150 000)
Powyzej 1 000 000 000 0,1 %o 3000 000

Zrédlo: Fee book: listing fees, NYSE Euronext 2009.

W przypadku emisji prywatnej nie ma minimalnego progu wartosci wolnego obrotu. Jednakze podczas dwoch lat
poprzedzajacych emisje spotki musza odnotowac wzrost kapitalu o co najmniej 5 min euro (wlaczajac kwoty od
inwestorow).
2 NYSE Alternext. Alternext — The tailor-made market for small and mid caps, March 2000.
http://www.euronext.com/fic/000/033/251/332514.pdf .
z: L. Porgbski, Rynki alternatywne na swiecie cz.3, ,,e-biuletyn NewConnect” 2009, nr 2.

Ibidem.
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2. Koszty kolejnych emisji: kwota zalezna jest od kapitalizacji spotki, moze wynies¢ od 100 euro do 2,
25 miliona euro (w przypadku spotek zagranicznych, tj. spoza Francji, Belgii, Holandii i Portugalii,
ktore nie kwalifikuja si¢ do indeksu Euronext 100, kwota ta zostata ograniczona do 375 tys. euro).
Szczegodty sposobu naliczania optat zawiera tabela 7.

Tabela 7. Oplaty zwiazane z wejsciem na Alternext

Warto$¢ kapitalizacji Sposéb naliczania oplaty Oplata maksymalna
(w euro) (w euro)
Do 10 000 000 1%o 10 000 (min. 100)
Od 10 000 001 do 100 000 000 0,45 %o 50 500 (40 500 + 10 000)
Od 100 000 001 do 500 000 000 0,30 %o 170 500 (120 000 + 50 500)
Od 500 000 001 do 1 000 000 000 0,225 %o 283 000 (112 500 + 170 500)
Powyzej 1 000 000 000 0,1075 %o 2250000

Zrédlo: Fee book: listing fees, NYSE Euronext 2009.

3. Roczne opflaty state: na kwote sktadaja si¢ optaty zalezne od liczby wyemitowanych w danym roku
kalendarzowym akcji (tabela 8), a dla podmiotow o kapitalizacji rynkowej powyzej 150 milionow
euro dodatkowa oplata w wysokosci 10 euro za kazdy milion euro kapitalizacji powyzej 150 mln euro.

Tabela 8. Roczne oplaty na Alternext

Liczba akcji Oplata roczna (euro)
Do 2 500 000 2 800
Od 2 500 001 do 5 000 000 3800
Od 5 000 001 do 10 000 000 8 800
Od 10 000 001 do 50 000 000 14 200
Od 50 000 001 do 100 000 000 18 600
Powyzej 100 000 000 23000

Zrédlo: Fee book: listing fees, NYSE Euronext 2009.

Podsumowanie

Rozw¢j rynkéw alternatywnych w Europie przypadt na druga potoweg pierwszej dekady XXI
w., czyli okres niefortunny, jesli chodzi o sytuacj¢ makroekonomiczna Europy i $wiata. Okres ten
cechowata Ostrozno$¢ inwestorow, obawiajacych si¢ inwestycji o podwyzszonym poziomie ryzyka.
Brak koniunktury na rynkach gieldowych miat swoje odzwierciedlenie w pogorszeniu si¢ wynikow
rynkow alternatywnych mimo korzystnych uwarunkowan prawnych, o ktorych wcze$niej
wspomniano.

Rynki alternatywne staty sie¢ mocno konkurencyjne wobec rynkéw gietdowych. Obecnie na
NASDAQ notowanych jest wigcej spotek niz na NYSE. Notowane sa tu tak potgzne podmioty, jak
Micorsoft Corporation, Apple Inc., Macy’s Inc., Marriot International, American Express Company
Powoli zjawisko to bedzie mozna obserwowac rowniez w Europie. AIM juz wykazuje wyzsza
dynamike¢ rozwoju niz rynek podstawowy LSE, zdarzaja si¢ przejscia z rynku podstawowego na AIM.
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Poréwnujac koszty wejscia na AIM czy Alternext, mozna dostrzec, ze polska oferta wydaje si¢
atrakcyjna. Trudno przewidywa¢ jednak, ze spolki zagraniczne zaczna wybiera¢ NewConnect.
Przesadzaja o tym argumenty niefinansowe. Efekt marketingowy AIM i Alternext jest zbyt silny. Na
korzy$¢ tych rynkéw dziata takze ich renoma, umigdzynarodowienie, dtuzszy staz funkcjonowania,
wigksze doswiadczenie doradcow, dostgpnos¢ szerokiego kregu preznych inwestorow. Spotki z
Europy Zachodniej, zwtaszcza strefy euro, beda raczej kierowaly si¢ przy wyborze rynku wyzsza
ptynnoscia AIM czy brakiem réznic kursowych w przypadku Alternext. Jednakze w Europie
Srodkowej i Wschodniej zdecydowanie NewConnect moze stara¢ si¢ kreowa¢ na lidera. Warto
zauwazy¢, ze na AIM nie jest obecnie notowana zadna spotka z regionu Europy Srodkowej i
Wschodniej. Na NewConnect notowane sa juz dwie spotki czeskie (BGS Energy Plus A.S. i Photon
Energy A.S.). Koncentracja na spotkach z regionu i promocja rynku na tym obszarze moze
zaowocowac sukcesem polskiego rynku alternatywnego w najblizszych latach.
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