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Rynki alternatywne w strukturze niemieckiej
i austriackiej gietdy papierow wartosciowych'

Alternative stock markets in the structure of Deutsche Borse and Wiener Borse

Abstrakt: Finansowanie innowacji, ryzykownych projektéw, malych i §rednich przedsiebiorstw
dysponujacych niewielkim majatkiem i krotka historia zwigzane jest z duzym ryzykiem. Pod-
mioty o powyzszym profilu maja trudnosci z pozyskiwaniem zasilen kapitalowych na rozwéj. Od
kilku lat w Europie tworzone s rynki papieréw wartosciowych charakteryzujace si¢ prostszymi
procedurami, nizszymi kosztami i mniej restrykcyjnymi wymogami wobec przedsigbiorstw.
W niniejszym artykule przedstawiona zostala organizacja rynkéw alternatywnych w Niemczech
i Austrii. Analizie poddano strukture niemieckiego i austriackiego rynku papieréw wartoscio-
wych, warunki oraz koszty emisji akcji. Podjeto réwniez prébe oceny rozwoju tych rynkéw.

WPROWADZENIE

Introduction

Przedsiebiorstwa na kazdym etapie cyklu zycia® potrzebuja zasilen kapitatowych na
biezaca dzialalno$¢ oraz rozwdj. Wybér zrodel finansowania uwarunkowany jest nie
tylko od formy organizacyjno-prawnej podmiotu gospodarczego, ale réwniez od fazy
rozwoju przedsiebiorstwa’.

! Publikacja finansowana ze srodkéw na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badawczy.

* Cykl zycia przedsiebiorstwa definiowany jest jako przedziat czasu od momentu powstania koncepcji
przedsiewzigcia do jego wycofania z rynku. Brzozowska K., Business Angels na rynku kapitatowym. Motywacje,
inwestowanie, efekty. CeDeWu, Warszawa 2008, s. 12.

* W literaturze przedmiotu wyrdznia sie¢ dwa podstawowe etapy rozwoju przedsiewzigcia etap poczatkowy
(early stage) - w ramach ktérego wyrdznia si¢ trzy fazy rozwoju: zasiew, startu, wczesny wzrost- oraz etap ekspansji
(expansion stage), na ktory skiadajg sie trzy fazy: szybki wzrost, faza dojrzatosci, faza schytku. Brzozowska K.,
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Przyjmujac pigciofazowy rozwdj przedsiebiorstw mozna kazdej z tych faz przypo-
rzagdkowaé odpowiednie zrédta finansowania. Przedsiewziecia znajdujace si¢ na etapie
poczatkowym w fazie zasiewu (seed) finansowane sg gléwnie z oszczednosci wlasnych
inicjatoréw projektu oraz $rodkéw pozyczonych od rodziny i przyjaciét. Podobnie
finansowana jest faza start (start-up), jednak przedsiebiorstwa na tym etapie mogg juz
liczy¢ réwniez na wsparcie ze strony aniotéw biznesu. Kredyty bankowe, kredyt kupiecki,
factoring i leasing to formy finansowania dostepne we wczesnym rozwoju przedsiebior-
stwa. Zasilenia przez fundusze venture capital oraz z rynku kapitalowego osiggalne sa
dla przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie szybkiego wzrostu i dojrzalosci‘.

Finansowanie innowacji, ryzykownych projektéw, matych i srednich przedsiebiorstw
dysponujacych niewielkim majatkiem i krétka dziatalnoscig zwiazane jest z duzym ryzy-
kiem. W zwiazku z tym, ta grupa podmiotéw ma ograniczone mozliwosci pozyskiwania
kapitalu w poréwnaniu z duzymi przedsiebiorstwami, dysponujacymi odpowiednim majat-
kiem, wykwalifikowanymi pracownikami i historig kredytowa. Finansowanie dziatalnosci
i rozwoju innowacyjnych, matych i srednich przedsiebiorstw poprzez emisje akcji na gieldzie
papieréw wartosciowych, ze wzgledu na restrykcyjne wymogi, znaczgce koszty emisji
oraz zlozone procedury uwaza sie za czasochtonne, kosztochltonne i czesto nieefektywne.
Istnieje na ten temat szereg stereotypdw czesciowo potwierdzajacych sie w praktyce’.

Gieldy papierow warto$ciowych majac na wzgledzie swoj rozwéj i wzrost konkurencyj-
nosci zaczely tworzy¢, obok rynku regulowanego, rynki alternatywne, charakteryzujace
sie bardziej liberalnymi wymogami dla przedsiebiorstw, nizszymi kosztami i prostszymi
procedurami. Organizacja i regulacje rynkéw alternatywnych sg dostosowane do moz-
liwo$ci matych i $rednich przedsiebiorstw o wysokim stopniu innowacyjnosci, tak by
poprzez emisje akcji na tych rynkach mogtly pozyska¢ kapital na rozwoj.

W referacie analizie poddano strukture niemieckiego i austriackiego rynku papieréw
warto$ciowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem kryteriéw jakosciowych i ilosciowych
wyrozniajacych rynki alternatywne. Celem artykutu jest poréwnanie warunkow i kosztow
emisji akcji na rynkach alternatywnym Niemiec i Austrii oraz ocena rozwoju tych rynkow.

SYSTEMATYKA RYNKOW ALTERNATYWNYCH

The systematic of alternative stock markets

Pierwsze rynki tworzone jako alternatywa do monopolistycznych gield papieréw
warto$ciowych powstawaly w Europie pod koniec lat 70. XX wieku. Z 28 rynkéw alter-

Business Angels... op.cit., s. 12-21, Weclawski ., Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsigbiorstw,
WN PWN, Warszawa 1997, s. 23-24.

* Brzozowska K., Business Angels...op. cit., s. 21.

5 Szerzej: Sliwiniski P., Mikrofirma na gieldzie — mit czy rzeczywistos¢, [w:] Uwarunkowania rynkowe roz-
woju mikro i matych przedsigbiorstw. Red. A. Bielawska, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2007, s. 337-344.
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natywnych, powstatych w latach 1977-1999, przetrwal tylko The Alternative Investment
Market (AIM) powolany i zorganizowany przez London Stock Exchange. Rynki tworzone
obok gtéwnych narodowych gield papieréw wartosciowych nazywa sie ,nowymi ryn-
kami” lub ,,rynkami alternatywnymi™.

W XXI wieku tworzenie rynkéw alternatywnych usankcjonowata w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej dyrektywa MiFID z 2004 roku. W tresci dyrektywy
rozrézniono rynek regulowany od tzw. Multilateral Trading Facility (MTF) - w pol-
skim ustawodawstwie zwanym alternatywnym systemem obrotu - ktéry moze by¢
stworzony i regulowany przez przedsiebiorstwo inwestycyjne. W praktyce wiekszo$¢
alternatywnych systemdw obrotu tworzona jest przez spolki, ktore zarzadzajg gietda-
mi papieréw wartosciowych w poszczegdlnych panstwach cztonkowski UE. Jednak
powstaly réwniez MTF tworzone nie przez tradycyjne gieldy, ale przez pozostate
przedsiebiorstwa inwestycyjne, tj. niezwigzane z organizacja ani zarzadzaniem naro-
dowymi gieldami papieréw wartosciowych. Do przedsigwzieé tego typu zalicza sie:
Chi-X Europe Ltd, BATS European Market oraz Project Turquosie’.

Ze wzgledu na fakt, ze nie wszystkie rynki papieréw wartosciowych tworzone z mysla
o innowacyjnych, matych i $rednich przedsiebiorstwach tworzone sg jako MTF, Federacja
Europejskich Gield Papieréw Warto$ciowych nazywa je rynkami alternatywnymi - po-
jecie to jest zakresowo szersze niz alternatywny system obrotu. W niniejszym referacie
oba terminy - zaréwno alternatywny system obrotu, jak i rynek alternatywny - beda
uzywane, jednak z uwzglednieniem zakresu pojeciowego.

OPEN MARKET W STRUKTURZE DEUTSCHE BORSE
The Open Market in the structure of The Deutsche Borse

Historia frankfurckiej gieldy papieréw warto$ciowych siega IX wieku, kiedy to
odbywaly sie¢ nad Menem doroczne targi. Pierwsze transakcje wymiany walut miaty
miejsce w 1625 roku. Pod koniec XVII wieku zapoczgtkowano handel instrumentami
dluznymi, natomiast pierwsza emisja akeji (tzw. certyfikatow udziatowych Narodowe-
go Banku Austrii) odbyta sie¢ w 1820 r. Od 1993 Frankfurter Wertpapierbérse zostata
przeksztalcona w Deutsche Borse A.G.*

Dzialajace w ramach struktury niemieckiej gieldy papieréw wartosciowych rynki mozna
podzieli¢ biorac pod uwage kryterium organizacji rynku oraz kryterium standardu notowa-
nych przedsiebiorstw (przejrzystosci). Frankfurcka gietda papieréw wartosciowych oferuje

¢ Kordela D., Alternatywne rynki papierow wartosciowych w Europie - geneza, systematyka i rozwdj, [w:] red.
W. Tarczynski, D. Zarzecki, Finanse 2009, Rynki finansowe i ubezpieczenia, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego”, nr 550, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug”, nr 40, Szczecin 2009, s. 368-371.

7 Kordela D., Alternatywne rynki...op. cit., s. 374.

# Nowicki P., Gietda papieréw wartosciowych w Niemczech — Deutsche Borse, [w:] Ziarko-Siwek U., Gietdy
kapitatowe w Europie, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 101-103.
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emitentom dwa rynki: rynek regulowany wedtug prawa unijnego oraz rynek regulowany
przez gielde (rynek alternatywny). Na obu rynkach - zaréwno na regulowanym, jak i alterna-
tywnym - zostal ponadto dokonany dychotomiczny podzial notowanych spotek. W wyniku
czego wyrdzniajace sie przedsiebiorstwa, tj.: spelniajace wyzsze wymagania ilosciowe, jako-
$ciowe oraz informacyjne wyodrebniono w specjalnie utworzonym segmencie. W ramach
rynku regulowanego stworzone s dwa segmenty: Prime Standard i General Standard. Nato-
miast z alternatywnego systemu obrotu Opend Market wydzielono segment Entry Standard’.

Rynek alternatywny Open Market zostal utworzony gléwnie z mysla o spoétkach,
ktérych akcje nie zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, rynek ten
organizuje Deutsche Bérse AG. Podobnie jak alternatywne rynki zorganizowane przez
gieldy papieréw warto$ciowych w innych europejskich krajach charakteryzuje sie pro-
stymi procedurami, minimalnymi wymogami wobec emitentéw oraz niskimi kosztami
zwigzanymi z debiutem i p6zniejsza obecnoscia na gietdzie.

Akcje notowane na Open Markt podlegaja nadzorowi niemieckiego federalnego
urzedu nadzoru BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht), dodatkowo
ksztaltowanie si¢ cen kontrolowane jest przez instytucje nadzorujaca handel HUSt
(Handelsiiberwachungsstelle).

Niedtugo po przeksztatceniu Der Freiverkehr w Open Market 25 pazdziernika 2005
roku zostala zainicjowana dziatalno$¢ wyodregbnionego w ramach Open Market obszaru
Entry Standard. Ukierunkowany on jest szczegoélnie na nowopowstate male i $rednie
przedsigbiorstwa. Nie zostaly okre§lone wymogi dotyczace jakichkolwiek wielkosci, rynek
ten nie jest tez ukierunkowany na konkretne branze. Entry Standard wybieraja spolki,
ktore zostaly dopuszczone do notowania w ramach Open Market jednak chcg by¢ lepiej
pozycjonowane, wyrdznia¢ si¢ od pozostaly przedsiebiorstw, ale rowniez zobowiazuja
sie do przekazywania wigkszej ilosci informacji na rynek. Warunki dopuszczenia na
Entry Standard sa niewiele wigksze niz na samym Open Market: emitenci sa zobowia-
zani do nawigzania wspolpracy z Deutsche Borse Listing Partner oraz muszg podpisaé
o$wiadczenie o obowigzkach emitenta i tym samym réwniez ich przestrzegac™.

Tab. 1. Struktura niemieckiego gieldowego rynku papieréw warto$ciowych
wedlug kryterium organizacji rynku i obowigzkéw emitentéw (przejrzystosci)
The structure of the German stock exchange according to market’s organization
and transparency

. RYNEK ALTERNATYWNY
Organizacja rynku RYNEK REGULOWANY (OPEN MARKET)
Obowiazki emitentéw Prime Standard Entry Standard
(przejrzystos¢) General Standard

Zrédlo: Entry Standard, Mafigeschneiderter Kapitalmarktzugang fiir Small- und Midcaps. Deutsche Borse
Group 2008, s. 4.

® Open Market przed 10 pazdziernikiem 2005 roku istnial pod nazwa Der Freiverkehr.
" www.boerse-frankfurt.de z dnia 10.09.2009 r.
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Obecnos¢ spdtek na wyodrebnionym w ramach struktury rynku regulowanego
(tab. 1) segmencie Prime Standard zwigzana jest z wywiazaniem sie z bardziej restryk-
cyjnych wymogéw dotyczacych m.in. przejrzystosci i zakresu informacji przekazywanej
inwestorom. Prime Standard zostal stworzony glownie z mysla o przedsiebiorstwach
chcacych dotrze¢ do inwestoréw z zagranicy, dlatego tez notowane w ramach tego
segmentu spotki muszg wywiazywac sie z miedzynarodowych praktyk przejrzystosci
iinformowania inwestoréw. Ponadto oprocz podstawowych wymogéw General Standard
sa zobowigzane do publikowania raportéw kwartalnych w jezyku niemieckim i angiel-
skim, stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (IAS lub US-GAAP),
publikowanie kalendarza ogtaszania informacji finansowych, przeprowadzenie w cigg
roku przynajmniej jednej konferencji dla analitykéw, publikowanie komunikatéw bie-
zacych w jezyku angielskim®.

Tab. 2. Warunki dopuszczenia akgji do obrotu na rynek regulowany i na rynek alternatywny
Deutsche Birse A.G.
Differences between admission criteria of for Main Market and Open Market

Rynek regulowany Rynek alternatywny
o prowadzenie przez emitenta dzialalnosci w for- o zlozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu
mie przedsiebiorstwa co najmniej od 3 lat, z rzetelnymi informacjami o emitencie,

o przewidywana warto$¢ rynkowa dopuszczonych
akgji lub kapital wlasny emitenta réwny co
najmniej 1,25 mln euro,

« zlozenie prospektu lub expose - uproszczonego
dokumentu dopuszczajacego,

o free float na poziomie co najmniej 25%, « podjecie wspolpracy z Listing Partner,

« podpisanie oswiadczenia o obowigzkach

o przygotowanie prospektu emisyjnego. .
przygotowanie prospektu emisyjneg emitenta.

Zrédto: Nowicki P., Gietda papieréw wartosciowych w Niemczech — Deutsche Borse, [w:] Ziarko-Siwek U.,
Gieldy kapitatowe w Europie, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 101-103, Allgemeine Geschdftsbedingungen der
Deutsche Borse AG fiir den Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse z dnia 15.04.2009 r., Entry
Standard MafSgeschneiderter Kapitalmarktzugang fiir Small- und Midcap, Deutsche Borse Group 2008 r.

Potencjalni emitenci chcacy wprowadzi¢ swoje akcje do obrotu na rynku alter-
natywnym Open Market, podobnie jak w modelu londynskiego AIM czy na polskim
NewConnect, maja do wyboru przeprowadzenie oferty publicznej lub prywatnej akeji.
Organizujac oferte publiczng firmy s zobligowane do przygotowania prospektu emisyj-
nego wedlug wymogdw instytucji nadzoru, natomiast przy ofercie prywatnej dokumentu
informacyjnego. Przedsiebiorstwa planujace debiut w alternatywnym systemie obrotu
sa wpierane przez tzw. Listing Partner?, doradcy Ci pomagaja debiutantowi w procesie
przygotowan, a takze p6zniej w spetnianiu obowigzkéw wynikajacych z wprowadzenia

"' Nowicki P., Gietda papieréw.., op. cit., s. 108-109.
2 W Polsce odpowiednikiem s3 Autoryzowani Doradcy.



424 DOMINIKA KORDELA

akcji do obrotu. Do ich gtéwnych zadan nalezg: poinformowanie emitenta o obowiaz-
kach i zasadach alternatywnego systemu obrotu oraz doradztwo w przygotowywaniu
wymaganej dokumentacji®®. Deutsche Borse nadaje status Listing Partner niezaleznym
ustugodawca po ocenie ich wniosku, zawierajacego profil dzialalnosci, doswiadczenie
i referencje. Decyzje o dopuszczeniu akeji przedsiebiorstwa do obrotu podejmuje Deut-
sche Borse jako organizator rynku.

Tab. 3. Obowiazki informacyjne notowanych przedsi¢biorstw na rynku regulowanym
i na rynku alternatywnym Deutsche Birse A.G.
Differences between rules for companies listed on Main Market and Open Market

Rynek regulowany Rynek alternatywny
« publikowanie zaudytowanego rocznego
bilansu wraz z raportem o sytuacji przedsie-

T | ¢ publikowanie raportéw biezacych, biorstwa

‘§ « stosowanie migdzynarodowych stan- § « publikowanie raportéw pétrocznych,

§) dardow rachunkowosci (IFRS/IAS lub § « zamieszczanie na stronie internetowej

= | US-GAAP), < | aktualnych informacji i kalendarza przedsie-

§ « publikowanie sprawozdan finansowych - § biorstwa,

& | rocznych i kwartalnych. « podawanie bez zwloki wszelkich zmian,
informacji i danych, ktére moglyby wptywaé
na zmiang ceny akji.

« raporty kwartalne w jezykach niemieckim

= i angielskim, -

S| publikacja kalendarza oglaszania informa- '§

§ ¢ji finansowych, S | « bardziej restrykcyjne wymogi odnosnie

Q| ¢ przeprowadzania w ciggu roku przynaj- (2\ do polityki informacyjnej przedsiebiorstwa.

S | mniej jednej konferencji dla analitykdw, S

Sl publikowanie raportéw biezacych w jezy- =

ku angielskim.

Zrédto: Nowicki P., Gielda papieréw wartosciowych w Niemczech — Deutsche Bérse, [w:] Ziarko-Siwek U.,
Gieldy kapitatowe w Europie, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 101-103, Allgemeine Geschdftsbedingungen der
Deutsche Borse AG fiir den Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse z dnia 15.04.2009 r., Entry
Standard MafSgeschneiderter Kapitalmarktzugang fiir Small- und Midcap, Deutsche Borse Group 2008 r.

Warunki, ktére musza spetni¢ potencjalni emitenci chcacy wprowadzi¢ akcje do
obrotu na Open Market oraz obowiazki dla notowanych na rynku alternatywnym przed-
siebiorstw sa ograniczone w poréwnaniu z rynkiem regulowanym (tab. 1 i tab. 2). Spotka
notowana na Open Market zwolniona jest z obowigzku przygotowywania i publikowania
raportéw kwartalnych oraz raportéw biezgcych. Duzym uproszczeniem procedury jest
brak koniecznosci sporzadzania prospektu emisyjnego.

Wymogi obowiazujace na Open Market sprowadzaja sie do:

"% Entry Standard, MafSgeschneiderter Kapitalmarktzugang fiir Small- und Midcaps. Deutsche Borse Group
2008, s. 10.
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« publikowania na stronie internetowej zaudytowanego rocznego bilansu wraz z ra-
portem o sytuacji przedsiebiorstwa, najpdzniej sze$¢ miesiecy po zakonczeniu roku,

o publikowania raportéw pétrocznych,

 zamieszczania na stronie internetowej aktualnych informacji i kalendarza przed-
siebiorstwa,

« podawania bez zwloki wszelkich zmian, informacji i danych, ktére mogtyby
wplywa¢ na zmiane ceny akcji.

Emitentéw na Open Market, w tym takze Entry Standard, nie obowiazuja regulacje
zawarte w niemieckim prawie obrotu papierami warto$ciowymi, poniewaz nie sa to
regulowane rynki wedtug prawa. W przeciwienistwie do emitentéw, ktorych akcje sa
notowane na rynku regulowanym nie majg obowiagzku publikowania raportéw biezacej
sytuacji spotki.

Koszty obecnosci na rynku alternatywnym sg nizsze niz oplaty obowiazujace na rynku
regulowanym. Emitenci przygotowujacy emisje publiczng (majacy obowigzek sporza-
dzenia prospektu emisyjnego) uiszczajg oplate za dopuszczenie do obrotu w wysokos$ci
750 euro, natomiast przedsiebiorstwa nie przygotowujace prospektu ptacg 1250 euro.
Roczny koszt obecno$ci na rynku wynosi 5000 euro, oplata pobierana jest kwartalnie®.

Na rynku Open Market moga by¢ notowane rézne instrumenty finansowe i przedsie-
biorstwa z tego korzystaja, faktycznie notowane sa poza akcjami: papiery diuzne (ponad
20 000 réznych rodzajow), opcje i certyfikaty (ponad 365 000)*.

Statystyki Federacji Europejskich Gietd Papieréw Wartosciowych (FESE) oraz Swia-
towej Federacji Gield (WFE) uwzgledniaja Entry Standard jako rynek alternatywny,
wiec Entry Standard bedacy segmentem Open Market traktowany jest jako alternatywny
system obrotu. Wedlug danych WFE na koniec 2008 roku na Entry Standard notowanych
byto 115 przedsiebiorstw (z czego 11 to przedsiebiorstwa spoza Niemiec) a kapitalizacji
rynku wynosita 10 567 mln USD.

REGULACJE I ORGANIZACJA AUSTRIACKIEGO DRITTER MARKT
Regulation and organization of The Dritter Markt

Gielda wiedenska zostata zalozona przez cesarzowa Marie Teres¢ w 1771 roku. Akcje
wprowadzono do obrotu po raz pierwszy w 1818 roku, emitentem byt Austriacki Bank
Narodowy".

' Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).

15 Allgemeine Geschdftsbedingungen der Deutsche Borse AG fiir den Freiverkehr an der Frankfurter Wertpa-
pierbérse z dnia 15.04.2009 r., s. 20.

' Entry Standard, Mafigeschneiderter Kapitalmarktzugang fiir Small- und Midcaps. Deutsche Borse Group
2008, s. 4.

7 Cesarz K., Gietda papierow wartosciowych w Austrii - Wiener Borse A.G., [w:] Ziarko-Siwek U., Gietdy
kapitatowe w Europie, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 293.
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Wiedenska gietda papieréw warto$ciowych (Wiener Borse) w swej strukturze wyroz-
nia zaréwno rynek regulowany - prowadzone sa dwa rynki Amtlicher Handel (Official
Market) i Geregelter Freiverkehr (Second Regulated Market) - oraz alternatywny system
obrotu, tzw. Dritter Markt (Third Market). Dritter Markt funkcjonuje od 1 listopada
2007 roku, kiedy to zostalo znowelizowane prawodawstwo dotyczace rynku gieldowego
z uwagi na implementacje unijnej dyrektywy MiFID. Wczesniej Dritter Markt funkcjo-
nowal jako rynek nieregulowany™.

W 2002 roku wprowadzony zostal dodatkowy podziat austriackiego rynku gietdowego
na trzy segmenty: prime market, mid market oraz standard market. Przedsigbiorstwa
sg kwalifikowane do segmentéw z uwzglednieniem kryterium jakosci notowanych na
nim spolek, co wyraza sie w spetnieniu przez przedsigbiorstwa dodatkowych wymogow
oprocz tych regulowanych przez ustawe o rynku papieréw wartosciowych (Austrian Stock
Exchange Act). Do warunkoéw branych pod uwage przy klasyfikacji do odpowiedniego
segmentu nalezg: bardziej restrykcyjne obowigzki sprawozdawczoséci finansowej oraz
wymogi jako$ciowe i informacyjne. Austriacki rynek papieréw wartos$ciowych podziat
na rynek regulowany i alternatywny system obrotu traktuje tylko jako regulacje praw-
ng. Za istotniejszy uwazany jest podzial na trzy wspomniane segmenty ,jako$ciowe”.
Papiery udzialowe nalezace do segmentu prime market oraz standard market musza by¢
wyemitowane na rynku regulowanym. Natomiast do segmentu mid market przynalezne
moga by¢ akcje spétek, ktore weszly na rynek regulowany, a takze na Dritter Markt.
Mid market jako segment zaczal funkcjonowa¢ 18 lipca 2007 roku, gtéwnie z mysla
o przedsiebiorstwach z relatywnie matym zapotrzebowaniem na kapital. Emitenci musza
sie zobowigza¢ do przestrzegania podwyzszonych wymogéw dotyczgcych kryteriow
jakosci, przejrzystosci i informaciji.

Z powodu prezentowania danych przez Wiener Borse z podziatem na trzy segmenty
rynku, bez uwzglednienia rozréznienia miedzy rynkiem regulowanym a alternatywnym
systemem obrotu, w Polsce blednie za alternatywny system obrotu (MTF) uwazany jest
czesto segment mid market a nie Dritter Markt. W analizach tworzonych na potrzeby
polskiego rynku réwniez podawane sg wielkosci dotyczace mid market. Jednak organi-
zacje zrzeszajace gieldy zaroéwno FESE, jak i WEE w raportach i statystykach poprawnie
uwzgledniajg Dritter Markt jako alternatywny system obrotu.

Mid market jest segmentem intensywnie promowanym przez gietde austriacka.
W ramach tego segmentu moga by¢ notowane akcje spolek juz obecnych na gietdzie,
a takze akcje debiutantéw, ubiegajacych si¢ o wprowadzenie akeji zaré6wno na rynek
regulowany jak i Dritter Markt. Potencjalni emitenci musza dysponowa¢ bilansem co
najmniej za jeden pelny rok. Co oznacza, ze ustalono minimalng histori¢ notowanego
przedsiebiorstwa na 1 rok.

Podobnie jak niemieckim Open Market, londynskim AIM, a takze polskim NewCon-
nect przedsiebiorcy planujacy wprowadzenie akeji do obrotu w segmencie mid market

5 www.ots.at z dnia 06.04.2009 r.
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wspolpracuja z doradcg w Austrii tzw. Capital Market Coach (CMC), ktéry wspiera
i doradza firmie przed i po debiucie. Do jego gléwnych zadan nalezg":

o przedstawienie mozliwosci zasilen z rynku kapitalowego i wynikajacych z upu-

blicznienia akcji konsekwencji, w tym obowiazkow,

o doradztwo w procesie przygotowan do przeprowadzenia pierwszej oferty (IPO),

« wsparcie zaréwno przy dopuszczaniu jak i wprowadzaniu akeji do publicznego

obrotu,

o pomoc i doradztwo w wypelnianiu obowigzkéw emitenta,

o szkolenia odpowiedzialnych za kontakt z inwestorami odnosénie do obowigzkow

emitenta,

o coroczne podsumowanie dotyczace dalszego rozwoju emitenta w zakresie obecnosci

na rynku kapitalowym.

Spotki notowane na Dritter Markt zobowiazane s3 do corocznego publikowania na
stronach internetowych nastepujacych sprawozdan finansowych: bilansu rocznego oraz
sprawozdania miedzyokresowego po kazdym pétroczu. W publikowanych informacjach
powinny znalez¢ sie informacje o sytuacji finansowej firmy w danym okresie jak i pro-
gnozy dotyczace kolejnych miesiecy. Przedsigbiorstwa notowane na rynku regulowanym
(Amtlicher Handel i Geregelter Freiverkehr) w zakresie sprawozdan finansowych nie maja
znaczaco bardziej restrykcyjnych zobowigzan®. Rdznice wystepuja w zakresie publikacji
raportéw — terminy sa krétsze na rynkach regulowanych - cztery miesigce dla rocznych
(dla Dritter Markt pig¢ miesiecy) i dwa miesigce dla potrocznych (dla Dritter Markt trzy
miesiece). Duzg wage regulacje Wiener Borse przywiazuja do publikowania na stronach
internetowych wszelkich istotnych informacji dotyczacych finanséw firmy, dywidendy
czy walnych zebran akcjonariuszy*.

Spotki planujace emisje musza uzyskaé zgode zarzadu gieldy, w uzasadnionych
przypadkach decyduje réwniez o wycofaniu akcji z obrotu.

Koszty emisji akcji na Dritter Markt sa wyzsze niz na niemieckim Entry Standard,
w zaleznosci od wielkosci emisji wynosza od 1 500 do 43 500 euro, natomiast roczna
oplata za obecnos$¢ na rynku jest niewielka, bowiem wynosi zaledwie 145 euro (dla
poréwnania w polskim alternatywnym systemie obrotu NewConnect optata roczna
wynosi 3 000 z1)=.

Na austriackim Dritter Markt wedtug raportu The World Federation of Exchanges
za 2008 rok notowanych bylo 35 przedsiebiorstw (z czego 10 z zagranicy), kapitalizacja
rynku wynosita 1 515 mln USD.

1 Regelwerk Mid Markt,2007, wienerboerse.at z 15.maja 2009 r., s. 6-7.

% Oprocz raportéw rocznych i pétrocznych, dodatkowo musza publikowac raporty kwartalne.
2 Regelwerk Mid Markt,2007, wienerboerse.at,15.05.2009 . s. 6.

2 www.wienerboerse.at z 20.05.2009 r.
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PODSUMOWANIE

Summary

Nie tylko w Europie, ale réwniez w panstwach Azji i Ameryki Potudniowej, two-
rzone s3 rynki ukierunkowane na potrzeby kapitalowe i mozliwosci malych i §rednich
przedsiebiorstw. The World Federation of Exchanges publikuje statystyki 37 rynkow
alternatywnych, w tym 16 to alternatywne systemy obrotu zlokalizowane w Europie. Ich
rozwdj mierzony corocznym wzrostem kapitalizacji oraz wzrastajacg liczba notowanych
spotek dowodzi, ze ich istnienie i funkcjonowanie jest zasadne. Na przykladzie rynkow
alternatywnych i notowanych na nich przedsiebiorstw mozna stwierdzi¢, ze rynek giet-
dowy moze stanowic zrédio finansowania podmiotéw gospodarczych réwniez na etapie
ich wezesnego rozwoju, a nie tylko dojrzatosci.

Rynki alternatywne charakteryzuja si¢ mniejszymi wymogami, jednak regulacje Entry
Standard 1 Dritter Markt us$wiadamiaja, ze ta ,liberalizacja obowiazkéw” jest ograni-
czona i w rzeczywistoéci przedsigbiorstwa poddawane sg rzetelnej i regularnej kontroli.
Niewatpliwg zaleta tych rynkow sa nizsze koszty zwigzane z debiutem i pdzniejsza obec-
noscig na rynku. Nie bez znaczenia jest fakt, Ze male i $rednie przedsigbiorstwa jezeli
nawet zostalyby dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym zginetyby w ogromne;j
liczbie, czesto prestizowych, spétek. Rynki alternatywne umozliwiaja pokazanie sig,
zaprezentowanie swojej dziatalnosci oraz co najwazniejsze zdobycie niezbednego do
rozwoju kapitatu.

Rynki alternatywne wpisuja sie w strukture wazniejszych gield europejskich. Za-
uwazalng tendencja jest rowniez wyrdznianie w ramach segmentu przedsigbiorstw
spelniajacych wyzsze wymagania i prezentujacych wyzsze standardy. Struktura noto-
wanych na rynkach alternatywnych przedsiebiorstw pokazuje przewage przedsiebiorstw
krajowych notowanych na rynkach alternatywnych Niemiec i Austrii. Zatem gtéwnym
celem tworzenia rynkéw alternatywnych nie jest wylacznie che¢ budowania strategii
konkurencyjnej gietdy (identyfikowanej jako przedsiebiorstwo organizujace obrét pa-
pierami wartosciowymi), ale rébwniez rozwdj krajowej przedsiebiorczosci.

Z punktu widzenia budowania konkurencyjnosci Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie oraz polskiej przedsiebiorczosci wazne sg kierunki rozwoju oraz sita
niemieckiej gieldy (najwickszej pod wzgledem kapitalizacji na kontynencie) oraz au-
striackiej — uwazanej na gléwnego konkurenta GPW w regionie.

SUMMARY

The financing of innovative projects, small and medium companies involved higher
risks for both shareholders and creditor. The innovative, smaller growing companies
with little assets have difficulties with accessing capital for development. In Europe stock
markets (alternative markets) have been organized with the objective to offer small and
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medium companies the opportunity to raise capital. This stock markets, called in EU
Directive Multilateral Trading Facility, characterize by lower cost, simpler procedure and
liberal admission criteria. In this article the structure and the organization of German
and Austrian alternative markets have been analyzed. The special attention was paid
on the admission criteria, issuing costs, companies’ duties and markets” development.
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