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— ANALIZA POROWNAWCZA

1. Wstep

Warszawski NewConnect to rynek akcji oparty na alternatywnym syste-
mie obrotu (ang. Multilateral Trading Facilities)' zorganizowany przez
Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie. NewConnect jest jednym
z kilkunastu rynkéw alternatywnych w Europie prowadzonym przez gielde.
Idea rynkéw alternatywnych w Europie narodzita si¢ wraz z powstaniem
londynskiego rynku AIM (ang. Alternative Investment Market) w 1995 roku.
Do dzisiaj londynski ,junior market” jest niekwestionowanym liderem
w Unii Europejskiej ze wzgledu na silng pozycje Londynu w $wiatowym
systemie finansowym. Dziesig¢ lat pdzniej najwiekszy paneuropejski parkiet
Euronext® powolal do zycia Alternext rynek alternatywny zaprojektowany
dla matych i srednich przedsiebiorstw, ktory jest liderem w strefie euro.
Powstanie rynkow alternatywnych, czyli rynkow przeznaczonych dla mto-
dych przedsiebiorstw o wysokim potencjale wzrostu tzn. rynkéw wzrosto-
wych jest proba szukania w Europie przeciwwagi dla amerykanskiego rynku
pozagietdowego NASDAQ.

Celem artykutu jest prezentacja rynkow alternatywnych w strefie euro i Unii
Europejskiej ze szczegdlnym uwzglednieniem przewodnika, brytyjskiego AIM
i jego gldwnego konkurenta rynku Alternext, w porownaniu z NewConnect
w Polsce.

* Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych UL

! Alternatywne systemy obrotu (ang. Multilateral Trading Facilities) to nazewnictwo zgodne
z Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady — Markets in Financial Instruments
Directive (dyrektywa MiFID).

* Od roku 2007 NYSE Euronext
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2. Rynki alternatywne w Europie

Federacja Europejskich Gield Papierow Warto$ciowych FESE (ang. Federa-
tion of European Securities Exchanges) wyrdznia 24 rynki o statusie alternatyw-
nym lub segmentéw rynku, na ktdrym zasady notowan sa inne niz na rynku
podstawowym. Klasyfikacje FESE przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Klasyfikacja FESE rynkow alternatywnych

. Alternatywny system Data
Gietda Rynek obrotu (MTF)/Rynek .
regulowany (RM) powstania
Athens SE EN.A MTF 2007
BME MAB (Segment 1 Collective MTF 2006
investment companies)
MAB (Segment 2 Private MTF 2007
equity)
MAB (Segment 3 SMEs) MTF 2008
Borsa Italiana STAR RM 2001
Mercato Expandi RM 1997
Mercato Alternativo del MTF 2007
Capitale
Bratislava SE New Listed Market 2008
Cyprus SE CSE Alternative market RM 2004
Deutsche Borse Entry Standard RM 2005
Irish SE Irish Enterprise Exchange MTF 2005
Ljubljana SE Semi-official RM
LSE AIM MTF 1995
Luxembourg SE Euro MTF MTF 2005
NYSE Euronext NextPrime RM 2002
NextEconomy RM 2002
Alternext MTF 2005
NASDAQ OMX First North MTF 2005
Oslo Bers Oslo Axess RM 2005
Alternative Bond market MTF 2005
SWX Local Caps RM 2005
Warsaw SE NewConnect MTF 2007
Wiener Borse Second Regulated Market RM 1989
Third Market MTF 2002

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Alternative Markets/Segments in equity analysis,
www.fese.be
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Analizujac dane zawarte w tabeli mozna stwierdzié, iz wigkszos$¢ gietd eu-
ropejskich prowadzi rynek zorganizowany w ramach alternatywnego systemu
obrotu. Oprocz kilku platform znaczna ilo$¢ rynkéw powstala w pierwszym
dziesigcioleciu XXI wieku. Rynek NewConnect jest czyms$ nowym w Polsce, ale
podobne rynki funkcjonowaty w panstwach nalezacych do Unii Europejskiej juz
duzo wczes$nie;.

Gloéwna roznica miedzy rynkiem podstawowym kazdej z gietd w Europie
a rynkami alternatywnymi to mniejsze wymagania formalne i informacyjne
stawiane emitentom, a co si¢ z tym wigze tansze pozyskanie kapitatu. Platformy
europejskie zorganizowane w ramach alternatywnych systemow obrotu oferuja
szereg ustepstw dla swoich emitentow, naleza do nich:

— brak wymogu przedtozenia prospektu emisyjnego — Athens SE,

— brak wymogu sktadania raportow kwartalnych — Mercato Expandi,

— nieokreslona minimalna kapitalizacja rynkowa spotki — AIM;

— nizsze dopuszczalne ceny akcji — Oslo Axess;

— emitentem moze by¢ nowopowstale przedsigbiorstwo bez udokumento-
wanej historii — New Listed Market.’

Do najbardziej liczacych si¢ rynkow naleza: londynski AIM w Unii Euro-
pejskiej 1 Alternext w strefie euro.

3. AIM w Londynie

Alternative Investment Market w Londynie, potocznie nazywany AIM, jest
parkietem o §wiatowym znaczeniu. AIM jest rynkiem regulowanym prowadzo-
nym przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych w Londynie LSE (ang. London
Stock Exchange). Rynek powstat w 1995 roku i byl stworzony dla matych
i $rednich firm brytyjskich, poszukujacych kapitalu w celach rozwojowych.
Kiedy rynek powstawal sama jego idea wzbudzita dyskusje na temat tego, jak
gietda moze usprawni¢ swoje ustugi adresowane do matych i srednich przedsig-
biorstw. Celem twércéw rynku byto to, aby AIM roznit si¢ znaczaco od rynku
gtéwnego (ang. Main Market) na LSE. Od roku 2002 AIM zaczal przyciagad
firmy spoza Wielkiej Brytanii, gldwnie z krajow Brytyjskiej Wspodlnoty Naro-
déw (ang. Commonwealth) takich jak Australia czy Kanada. Na rynku obecne sa
rowniez spotki amerykanskie dla ktérych AIM byt tanszy i mniej skomplikowa-
ny niz rodzime gieldy w Stanach Zjednoczonych®.

Firmy notowane na AIM bez wzglgdu na to czy pochodza z Wielskiej Bry-
tanii czy nie to mate przedsigbiorstwa, ktére chca si¢ rozwija¢. Rynek AIM jest
atrakcyjny dla matych i $rednich przedsigbiorstw, bo pozwala na pozyskanie

3 Zob. Alternative Markets/Segments in equity analysis, www.fese.be
* Wejscie na rynek AIM jest tansze niz na rynek NASDAQ.
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relatywnie niewielkich srodkéw od 10 milionéw funtéw lub wigkszych. Przed-
sigbiorstwa notowane na AIM mozna podzieli¢ na dwie kategorie. Do pierwszej
kategorii naleza firmy, ktore w momencie wchodzenia na rynek sa juz docho-
dowe 1 maja ugruntowana pozycj¢ na rynku, a AIM ma im stuzy¢ jako droga do
dalszej ekspansji, a czgs$¢ z nich przechodzi potem na rynek gtowny. Do drugiej
kategorii nalezg firmy we wczesnej fazie rozwoju dla ktorych rynek AIM jest
alternatywa w stosunku do finansowania typu venture capital. Najczeg$ciej sa to
przedsigbiorstwa dziatajace w branzy nowych technologii, dla ktorych AIM jest
jedna z faz finansowania rozwoju. Pomimo tego, ze przedsigbiorstwa notowane
na AIM to firmy dziatajace w warunkach podwyzszonego ryzyka rynkowego, to
liczba bankrutujacych jest niewielka.

Rynek AIM prowadzony przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych w Londy-
nie jest nadzorowany przez brytyjski Urzad Regulacji Rynkéw Finansowych
(ang. United Kingdom Financial Services Authority). Urzad nadzoruje dziatanie
londynskiej gietdy w tym rowniez AIM jako jej podmiotu. Sam urzad stawia
sobie za cel propagowanie wiedzy o rynku finansowym i na wilasnej stronie
internetowej publikuje informacje dotyczace inwestowania. Na stronie urz¢du
znajduje si¢ rysunek, ktdrego celem jest wskazanie rdznic pomig¢dzy rynkiem
alternatywnym a podstawowym prowadzonym przez LSE, gdzie jasno jest
zaznaczone, iz ze wzgledu na mniejsze wymogi formalne AIM jest rynkiem
obarczonym wiekszym ryzykiem inwestycyjnym”.

System regulacyjny na AIM opiera si¢ na podmiotach nazywanych Nomads
(ang. Nominated Advisers), ktérych mozna nazywa¢ mianowanymi, uprawniony-
mi doradcami, czy autoryzowanymi doradcami jak na New Connect. Rola
Nomads jest unikatowa na rynku AIM. Mianowany doradca gwarantuje zasadno-
Sci emisji akcji przedsigbiorstwa na AIM i czuwa nad spelnianiem przez nig
kryteriow, ktore wyznacza gietda. Doradcy musza spetniaé trzy przeciwstawne
role, ktdre sg trudne do pogodzenia. Pierwsza rola to doradca firmy notowanej na
AIM, druga to nadzorowanie uczestnikow gietdy, tak aby spetiali wymagania
AIM, a trzecia to dbanie o whasna reputacje, ktéra zapewnia wplywy do firmy®.

AIM to rynek o szczegdlnym podejsciu do wymogoéw formalnych, ktore
musi spetnia¢ emitent. Na AIM nie ma wymogu minimalnej wielkosci spotki,
dtugosci jej historii czy kapitalizacji. Sam rynek byta bardzo silnie krytykowany,
szczegolnie przez gietlde NYSE (ang. New York Stock Exchange), ze jest zbyt
liberalny i naraza inwestorow na zbyt wysokie ryzyko. Ewolucja alternatywnego
systemy obrotu w Londynie sprawita, ze jest on prosty i jednorodny, czemu
zawdzigcza sukces miedzynarodowy. Cze$¢ gietd swiatowych probowato nasla-

3 Stewart J., Alternative Investment Market: to aim or not to aim — that is the question, Credit
Control, Vol. 26, Issue 6, June 2005, s. 25-29.

6 Arcot S., Black J., Owen G., From local to global The rise of AIM as a stock market for
growing companies, A comprehensive report analyzing the growth of AIM, The London School of
Economics and Political Science, September 2007, s. 18-30.



Rynki alternatywne w strefie euro i Unii Europejskiej... 39

dowac¢ AIM i tez tworzylo alternatywne systemy obrotu nakierowane na mate
i Srednie przedsigbiorstwa. W roku 2005 AIM zyskata dwodch europejskich
konkurentéw Alternext prowadzony przez Euronext i Entry Standard prowadzo-
ny przez Deutsche Borse we Frankfurcie. Obydwa rynki maja ambicje mig¢dzy-
narodowe’.

4. Alternext w strefie euro

Rynek inwestycji alternatywnych Alternext powstat w 2005 jako oferta
gietdy Euronext skierowana do matych i srednich przedsigbiorstw. Sama gietda
okresla Alternext jako rynek ,tailor-made market”, czyli rynek uszyty na miarg
potrzeb 1 mozliwosci matych i $rednich przedsigbiorstw w strefie euro. Koszty
wejécia na Alternext sa okoto 30% nizsze niz na rynek gtéwny®. Kazde przed-
sigbiorstwo bez wzgledu na sektor i kraj pochodzenia moze by¢ notowane na
rynku Alternext, jezeli dostarczy sprawozdania finansowe za dwa ostatnie lata
funkcjonowania. Spétka moze dokonaé¢ emisji akcji na Alternext w dwojaki
sposéb: pierwszy oferty publicznej (ang. Initial Privete Offering) i drugi private
placement’.

Celem Alternext jest rynek o zminimalizowanych wymaganiach dla emiten-
ta ale jednoczesnie rynek przejrzysty dla inwestora. Od przedsigbiorstw notowa-
nych na Alternext nie wymaga si¢ aby raportowaty zgodnie z Migedzynarodo-
wymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej ani dostarczaty kwartalne
sprawozdania finansowe ale s3 one zmuszone podawac do publicznej wiadomo-
$ci wszystkie informacje, ktore moga mie¢ wplyw na ceng ich akcji. Kazda ze
spotek moze sobie wybra¢ miasto/kraj sposrdd rynkow nalezacych do Euronext
w Belgi, Francji, Portugali lub Holandii.

Kluczowa rolg na rynku Alternext odgrywa listing sponsor. Jest to podmiot,
ktory ma zapewni¢ trwala wspolprace emitenta z gieldg Alternext. Podstawowa
rola listing sponsor to przygotowanie spéotki do emisji akcji na Alternext. Listing
sponsor przeprowadza due diligence aby przedstawi¢ inwestorom wierny obraz
przedsigbiorstwa zgodny z wymaganiami informacyjnymi gietdy Euronext. Po
wprowadzeniu akcji spdtki na rynek listing sponsor ma czuwac nad przestrzega-
niem zasad wymaganych przez Alternext. Mozna powiedzie¢, iz listing sponsor
spetnia rolg dwojaka. Z jednej strony jest partnerem emitenta, pomaga przepro-
wadzi¢ emisj¢ i czuwa nad obowiazkami informacyjnymi, a z drugiej partnerem
inwestora, ktéremu zapewnia obiektywny dostgp do informacji o spdtce.

7 Hilton A. (red), AIM: The Growth Market of the Word, Newsdesk Communications Ltd,
London 2008, s. 1-117.

8 Northedge R., New Markets, New Opportunities, Estates Gazette 12/9/2006.

? Alternext The tailor-made market for small and mid caps, www.euronext.com
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Na Alternext istniejg dwa systemy notowan: notowania ciggte i notowania
jednolite z pojedynczym fixingiem o godz. 15.30. W ramach notowan ciagtych
handluje si¢ najbardziej ptynnymi akcjami miedzy godz. 9.00 a 17.30.

Rynek alternatywny Alternext wprowadza szereg zasad organizacyjnych
aby zapewni¢ sobie przejrzystosc i efektywnos¢ inwestycji. Pierwsza zasado to
wprowadzenie srodkow, ktére pozwalaja utrzymywac inwestorom przejrzystosé¢
rynku, czyli zapewniaja rowny i pelny dostgp do informacji. Druga zasada to
kontrolowanie rynku, czyli zastosowanie unijnej dyrektywy MAD (Market
Abuse Directive )"’ do podmiotéw dziatajacych na Alternext.

Rynek Alternext jest pozycjonowany przez gietde NYSE Euronext jako
unikatowy wariant w $§wiecie inwestycji. Celem Alternext jest bycie czolowym
rynkiem alternatywnym dla matych i $rednich przedsi¢gbiorstw w strefie euro, co
mu si¢ do tej pory udaje. Przyczyn tego sukcesu mozna szukaé¢ w tym, ze
Alternext znacznie bardziej stara si¢ chroni¢ interesy inwestoréw, chociazby
w poréwnaniu z brytyjskim AIM. Niewatpliwym atutem Alternext jest funkcjo-
nowanie w strefie euro, co skutkuje eliminacjg ryzyka walutowego i europejski
wymiar rynku''.

5. NewConnect w Polsce

Rynek NewConnect to nieregulowany rynek akcji, oparty na alternatywnym
systemie obrotu prowadzony przez spolkg Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. Rynek powstat 30 sierpnia 2007 roku z mysla o mtodych
dynamicznie rozwijajacych si¢ spotkach w Polsce. Rynek NewConnect, tak jak
i jego europejscy poprzednicy, ma finansowa¢ dziatalnos¢ nowoczesnych firm,
ktérych potencjat tkwi w innowacyjnosci. Jest to oferta gtownie dla przedsig-
biorstw dziatajacych w obszarze nowych technologii (np. IT, media elektronicz-
ne, biotechnologia, nowoczesne uslugi), cho¢ notowane sa rowniez spotki
z innych branz gospodarczych. Na dzien dzisiejszy na rynku dominuja spotki
technologiczne ale bardzo wazna grupe stanowia spotki z sektora finansowego,
zajmujace si¢ inwestowaniem czy windykacja. NewConnect proponuje bardziej
liberalne wymogi formalne i obowiazki informacyjne przez co jest tanszy od
tradycyjnego rynku i dostosowany do obecnych na nim emitentow. Jedyne
kryteria jakie musi spetmic¢ spotka chcaca zadebiutowaé¢ na NewConnect to:
posiadanie statusu spotki akcyjnej z nieograniczona zbywalnoscia wiasnych
akcji, korzysta¢ z pomocy autoryzowanego doradcy i sporzadzi¢ wlasciwy

1% Market Abuse Directive or MAD — Directive 2003/6/EC of the European Parliament and
of the council of 28 January 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse).
W porebski L., Rynki alternatywne na $wiecie cz.3, www.ncbiuletyn.pl
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dokument dopuszczeniowy. GPW w Warszawie okresla NewConnect jako po-
czatek kariery gietdowej dla notowanych na nim spotek.

Spotki notowane na NewConnect maja obowigzek wspotpracy z Autoryzo-
wanym Doradca, ktory pehni rolg posrednika migdzy spotka, rynkiem a inwesto-
rem. Autoryzowany Doradca to firma inwestycyjna lub inny podmiot, ktory
$wiadczy ustugi zwigzane z obrotem gospodarczym. Autoryzowanym doradcg
nie moze by¢ sam emitent ani podmiot w jakikolwiek sposob z nim powiazany.
Autoryzowany Doradca ma szereg obowigzkow do ktorych naleza:

— badania dokumentéw informacyjnych emitenta,

—badanie czy emitent spetnit warunki wprowadzenia instrumentéw finan-
sowych do obrotu w alternatywnym systemie,

— wspoldziatanie z emitentem w zakresie wypelniania przez niego obowiaz-
kéw informacyjnych,

— doradzanie emitentowi w zakresie funkcjonowania instrumentéw finan-
sowych w alternatywnym systemie.

Umowa podpisywana przez emitenta z Autoryzowanym Doradca powinna
obejmowac okres minimum jednego roku od pierwszego dnia notowan instru-
mentu finansowego, list¢ Autoryzowanych doradcoéw NewConnect publikuje na
swojej stronie internetowej."

Na NewConnect obowiazuja dwa systemy notowan. System analogiczny
do rynku gléwnego, czyli system kierowany zleceniami i system kierowany
cenami. W systemie kierowanym zleceniami o plynnos¢ obrotu dba animator
rynku. Na rynku kierowanym cenami dziata market maker, ktory wystawia
oferty kupna-sprzedazy instrumentow finansowych i jest strong kazdej trans-
akcji. Wszystkie akcje sa notowane systemie notowan ciagtych w godz. 9.00—
16.20 lub w systemie notowan jednolitych z podwojnym fixingiem o godz.
9.30116.30.

Na tle rynkow europejskich NewConnect stanowi atrakcyjng alternatywe
dla matych i $rednich przedsigbiorstw w Polsce i w Europie. W roku 2008 na
polskim NewConnect zadebiutowato najwigcej przedsigbiorstw w pordwnaniu
do konkurentéw europejskich (np. AIM, Alternext, First North). Emitenci maja
mozliwos¢ pozyskania kapitatu na podobnych zasadach jak na rynku gtownym
ale przy nizszych kosztach. Mozna domniemywac, iz czg$¢ spolek traktuje
debiut na NewConnect jako przejSciowy etap, ktoéry doprowadzi je do rynku
regulowanego, ktdéry jest docelowy dla wigkszosci spotek. Szansy na dalszy
rozw6j rynku NewConnect mozna upatrywaé na rynkach w Europie Srodkowo-
Wschodniej, gdzie ta forma inwestowania jeszcze si¢ nie rozwinela a warszaw-
ski parkiet ma przewage pierwszenstwa.

2 Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu — stan na 1 czerwca 2010, www.newcon-
nect.pl
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6. Analiza poré6wnawcza

Aby poréwnac dwa gtowne rynki alternatywne w Unii Europejskiej — AIM
i Alternext z polskim NewConnect gldéwne informacje zostaly zaprezentowane
w tabeli (patrz. Tabela 2).

Tabela 2. Podstawowe informacje o rynkach alternatywnych w Europie

AIM Alternext NewConnect

Kapitalizacja na 63 767 4180 621

koniec rok 2009

(mln EUR)

Liczba spétek na 1293 125 107

koniec 2009 roku

Liczba debiutow 36 5 26

w 2009 roku

Obowiazek wspot- Nominated Adviser listing sponsor — Autoryzowany Dorad-

pracy z opiekunem — wspolpraca przez wspotpraca przez ca — wspodtpraca mini-

caly okres notowan caly okres notowan | mum przez pierwszy

rok notowan

Zrodlo: Statistic & Market Research, www.fese.be, www.londonstockexchange.com,
statystyki, debiuty 2009, www.newconnect.pl

Po analizie danych zawartych w tabeli 2 bez zastanowienia mozna powie-
dzie¢, ze rynek AIM nalezy do najwigkszych rynkow alternatywnych w Unii
Europejskiej w porownaniu z Alternext i NewConnect. Najwigksza jest rowniez
liczba notowanych spdtek i debiutdéw w roku 2009. Jezeli chodzi o poziom
kapitalizacji to roznica migdzy AIM i Alternext jest znaczaca — AIM ma kapitali-
zacje ponad pietnascie razy wigksza niz Alternext i jest liderem w Europie.
Roznica w kapitalizacji Alternext i NewConnect jest mniejsza — Alternext ma
kapitalizacj¢ niespetna siedem razy wigksza. Jezeli chodzi o liczbe notowanych
spotek to najwiecej emitentow przyciaga AIM ale réznica migdzy Alternext
a NewConnect jest bardzo mata. Najwicksza liczbg debiutow w roku 2009 row-
niez przypadia na rynek londynski ale warszawski NewConnect nie byl znaczaco
gorszy, a Alternext pozyskal najmniej emitentéw. Jezeli chodzi o obowiazek
wspolpracy z opiekunem to na wszystkich rynkach byt on wymagany.

Rynki europejskie prowadzone w ramach alternatywnego systemu obrotu
maja szereg cech wspdlnych, a gléwna cecha odrdzniajaca jest stopien ochrony
inwestorow i charakter samego rynku. Najbardziej liberalny jest londynski AIM
1 warszawski NewConnect, gdzie nie ma wymogu odnosnie wielkosci spotki,
dtugosci jej historii czy minimalnej kapitalizacji rynkowej. Powyzsze wymaga-
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nia wystgpuja za to na Alternext, gdzie spotka musi dziata¢ co najmniej dwa
lata, zapewnia¢ minimalny free float na poziomie 2,5 miliona euro' i kapitaliza-
c¢j¢ minimum 4,5 miliona euro.

Tym co odroznia powyzsze rynki od siebie to rowniez plany i przysztosé
przedsigbiorstw notowanych na rynkach alternatywnych. Ze wzgledu na
wielkos¢ rynku AIM mozna przypuszczaé, iz czg$¢ spdtek tam notowanych
traktuje ten rynek jako docelowy natomiast emitenci z Alternext i NewConnect
traktuja alternatywny system obrotu jako etap przej$ciowy. Docelowym rynkiem
jest zapewne rynek regulowany, ktory umacnia wiarygodnos¢ spotki w oczach
inwestorow.

7. Wnioski koncowe

Prezentacja gldwnym rynkow alternatywnych w Unii Europejskiej, ze
szczegdlnym uwzglednieniem liderow AIM i Alternext pokazuje, ze ta forma
inwestowania jest bardzo popularna w Europie. Praktycznie kazdy kraj Unii
Europejskiej posiada rynek akcji zorganizowany w ramach alternatywnego
systemu obrotu prowadzony przez gietde. Do dnia dzisiejszego najwigkszy
1 najsilniejszy jest AIM w Londynie ale w niedalekiej przysztosci potaczone sity
NYSE i Euronext moga stanowi¢ dla niego zagrozenie. Pojawienie si¢ w roku
2005 dwoch znaczacych rywali AIM — Alternext i Entry Standard, bylo reakcja
na nadzwyczajny sukces AIM na rynku miedzynarodowym. Rynek gietdowy
krajow strefy euro pozbawiony ryzyka kursowego jest rowniez atrakcyjny dla
firm brytyjskich, ktére planujg przeniesienie na Alternext, by umocni¢ swoja
pozycje na rynku europejskim'®. Dodatkowo dla inwestorow spoza Europy
inwestowanie na gietdach w strefie euro jest bezpieczniejsze ze wzgledu na
ujednolicona polityke monetarng i brak ryzyka walutowego. Mozna réwniez
przypuszczaé, iz na rynkach alternatywnych w strefie euro, tak samo jak na
rynkach regulowanych", wystepuje zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych, ktéra
utatwia budowe portfela inwestycyjnego inwestorom migdzynarodowym.

Podsumowujac mozna powiedzie¢, iz polski rynek NewConnect rozpoczat
swoje dziatanie w bardzo trudnych warunkach, bo w momencie zalamania

13 wymég dotyczy tylko emisji w ramach pierwszej ofert publicznej IPO.

4 7Zob. Arcot S., Black J., Owen G., opt. cit. s. 60.

15 Wprowadzenie euro spowodowalo wystapienie zjawiska konwergencji miedzy rynkami
trzech gldwnych gospodarek w strefie euro: Niemiec, Francji i Wioch. Wspolna waluta utatwita
dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych, zwigkszyta ptynnos¢ obrotu na rynku akcji i ograniczyta
koszty transakcyjne. Zob. Rahman M., Khan M., The Euro and Convergence among Stock
Markets of Germany, France and Italy, Global Economy Journal, Volume 9, Issue 1, March 2009,
s. 1-13.
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$wiatowych rynkéw finansowych i istnienia silnej konkurencji w Europie.
Trudna sytuacja w jakiej startowal rynek byla swego rodzaju proba, gdyz
ukazywala braki i niedociagnigcia, ktore mozna szybko wyeliminowac¢. Pomimo
krotkiej historii i trudnej sytuacji wyjsciowej warszawski NewConnect, stwo-
rzony na wzor istniejacych rynkdw europejskich, nie odbiega znaczaco od naj-
wiekszego rynku alternatywnego w strefie euro Alternext. Oczywiscie kapitali-
zacja NewConnect jest znacznie nizsza ale liczba debiutéw w latach 2008-2009
byla wyzsza, co oznacza, ze rynek preznie si¢ rozwija i ma szansg na stanie si¢
liczacym si¢ parkietem w Unii Europejskie;j.
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(Summary)

The main objective of this article is to present the alternative markets in Europe. The special
attention is put to AIM in London and Alternext in Eurozone as a leaders. Poland has also created
a market financing the growth of young companies with a large growth potential, organized and
operated by the Warsaw Stock Exchange. This three markets — AIM, Alternext and NewConnect,
were described from the date of starting till now, taking into account the evolution, regulations and
future perspectives.

Alternative markets are very popular in Europe but the biggest and strongest in European
Union is the British AIM. Alternext, the main competitor of AIM, is the Eurozone leader with
international ambitions. Polish NewConnect is developing market, but the number of issuers is still
rising and market has a potential to growth.



