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Wstep

Przez wiele lat gietdowe parkiety byty dostepne jedynie dla duzych przedsie-
biorstw majgcych ugruntowang pozycje na rynku, wieloletnie doswiadczenie oraz
bardzo dobre wyniki finansowe. Surowe regulacje dotyczgce profilu emitentéw, jak
rowniez wysokie koszty procesu emisji waloréw i wejscia do notowan, a nastepnie
wydatki zwigzane ze spetnieniem wymogow w zakresie obowigzkéw informacyjnych
wykluczaty mate i Srednie przedsiebiorstwa (MSP) z mozliwosci pozyskania funduszy
w drodze sprzedazy akcji na parkiecie gietdowym. Jednakze procesy globalizacyjne,
rozwdj technologii, znoszenie barier w przeptywie kapitatu, liberalizacja rynkoéw,
a takze procesy integracyjne w Europie wptynety na wzrost konkurencji pomiedzy
gietdami, czego efektem sg miedzy innymi nowe rynki. Wiele gietd stworzyto, obok
gtownych parkietow, specjalne rynki dedykowane szczegdlnie matym i Srednim
przedsiebiorstwom, zwane alternatywnymi systemami obrotu (ASO) lub second-tier
markets/junior markets. Rozwdj tych platform jest dostrzegalny zwtaszcza w Europie,
gdzie w ciggu Kilku ostatnich lat powstato wiele ASO wzorowanych przede wszystkim
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na londynskim Alternative Investment Market (AIM). Chociaz kazdy z organizatorow
wprowadzit swoje witasne, specyficzne uregulowania, to jednak cechg wspdlng tych
platform sa bardziej liberalne warunki wej$cia i uczestnictwa w notowaniach w sto-
sunku do przepiséw obowigzujgcych na rynkach gtéwnych. Dla matych i $rednich
przedsiebiorstw pozyskanie funduszy poprzez gietde moze by¢ alternatywga wobec
innych zrédet (kredytu, leasingu, itp.), a czasami wrecz jedyng mozliwoscig, szcze-
golnie dla podmiotow we wczesnej fazie dziatalnosci. Celem artykutu jest analiza
warunkow, jakie muszg spetnic¢ spdiki planujace debiut w wybranych alternatywnych
systemach obrotu.

1. Alternatywne platformy obrotu funkcjonujace na swiatowych gietdach

Obecnie wiekszos¢ gietd na Swiecie ma w swojej ofercie rynek dostosowany do
potrzeb i mozliwosci matych i srednich przedsiebiorstw, jednakze zakres obowigzu-
jacych regulaciji, jak réwniez wielko$¢ optat sg cechami réznicujgcymi te platformy,
atym samym umozliwiajgcymi im konkurowanie o emitentdw. Chociaz o potrzebie
tworzenia alternatywnych platform obrotu dedykowanych spétkom zbyt matym,
by sprosta¢ wymogom rynkéw regulowanych, méwiono juz w latach 30. XX w., to
pierwszy taki rynek powstat dopiero w 1971 r. Mowa tu o amerykanskim pozagiet-
dowym rynku NASDAQ, ktory charakteryzowat sie znacznie bardziej elastycznymi
i mnie restrykcyjnymi regulacjami niz gietda nowojorska. Jego bardzo szybki rozwoj
spowodowat, iz cztery dekady p6zniej sam stat sie rynkiem gtéwnym. Dzi$ najwiek-
szym pod wzgledem kapitalizacjijunior marketjest Alternative Investment Market,
zarzadzany przez Gietde Papieréw WartoSciowych w Londynie. Pod wzgledem ka-
pitalizacji oraz liczby notowanych spotek z AIM poréwnywalne sgjedynie dwa inne
rynki: TSX Ventures w Toronto oraz koreanski KOSDAQ (zob. tabela 1).

Tabela 1 Kapitalizacja oraz liczba spotek notowanych na rynkach alternatywnych
wedhug stanu z 30 grudnia 2011 r. (min euro)

Nazwa gietdy Liczba Kapitalizacja

papieréw warto$ciowych Nazwa rynku Data powstania spotek rynku
Athens Exchange Alternative Market (EN.A) Luty 2008 14 169,7
BME Spanish Exchanges MAB Expansion Styczen 2008 17 425,7
Bratislava Stock Exchange Bratislava Stock Exchange Lipiec 2001 66 594,1
CEESEG - Vienna Dritter Markt (MTF) Listopad 2007 25 558,0

Cyprus Stock Exchange Emerging Companies Cyprus ~ Wrzesiern 2009 9 510,7
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Deutsche Borse Entry Standard Pazdziernik 2005 134 11 559,9
Irish Stock Exchange Enterprise Securities Market ~ Kwiecien 2005 25 379125
Istanbul Stock Exchange ISE Second National Market Kwiecien 1995 61 3407,0

London Stock Exchange Alternative Investment Market  Czerwiec 1995 1143 78 0819
Luxembourg Stock Exchange Euro MTF Lipiec 2005 232 322,7

NASDAQ OMX Nordic First North Alternative Market ~ Grudzien 2005 130 2 480,0

NYSE Euronext Alternext Maj 2005 180 5518,0
Oslo Bers Oslo Axess Maj 2007 38 21308
Warsaw Stock Exchange NewConnect Sierpien 2007 K3 1950,2
Toronto Stock Exchange TSX Ventures Listopad 1999 2250 36 871,2
Hong Kong Exchange Growth Enterprise Market Listopad 1999 31 1950,2
Korea Exchange KOSDAQ Lipiec 1996 1031 70 746,82
Singapore Exchange Catalyst Grudzien 2007 156 322841
Tokyo Stock Exchange Mothers Listopad 1999 178 12 1910

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danychgietd papierdwwartociowych zamieszezonychwpowyzszymzestawieniu,

W Europie trzynascie gietd stowarzyszonych w ramach Federacji Europejskich
Gietd Papieréw Wartosciowych (FESE - Federation of European Stock Exchanges)
oferuje obok rynkéw gtdwnych alternatywne systemu obrotu (zob. rysunek 1). Wedtug
danych na koniec 2011 r. najwiekszy w tym gronie pod wzgledem liczby emitentéw
byt polski NewConnect, na ktérym obecne byty walory 351 spotek o tacznej kapi-
talizacji okoto 1950 min euro. Jesli jednak wzigé pod uwage warto$¢ notowanych
spotek, NewConnect plasowat sie dopiero na siodmym miejscu, natomiast liderem
bytjeden z mtodszych w tym zestawieniu irlandzki Enterprise Securities Market, na
ktorym notowano akcje 25 podmiotow o tacznej kapitalizacji prawie 38 mld euro.
Najmniejszymi rynkami, z punktu widzenia analizowanych kryteridw, byty najkrécej
funkcjonujgce ASO: hiszpariski MAB Expansion, dziatajagcy od stycznia 2008 r. (17
spotek o wartosci 425,7 mln euro), utworzony miesigc pézniej w Atenach Alternative
Market (14 spdtek o wartosci 169,7 mlIn euro) oraz najmtodszy Emerging Companies
Cyprus, funkcjonujacy od wrzes$nia 2009 r. (9 spotek o tgcznej kapitalizacji 510,7 min
euro)l

1 FESE Monthly Factsheets December 2011, Table s a: Alternative Markets/Segments, Federation of
European Stock Exchanges, s. 18-19.
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Liczbaspdtek —  Kapitalizacja (min euro)

Rysunek 1 Kapitalizacja oraz liczba spdtek notowanych w alternatywnych systemach obrotu
zarzadzanych przez gietdy nalezace do Federacji Europejskich Gietd Papierow Wartosciowych
(stan na dzien 30 grudnia 2011 r.)

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie FESEMonthly Factsheets December 2011, Table 6a: Alternative Markets/
Segments, Federation of European Stock Exchanges, s 18-19.

Analizujac dane przedstawione w tabeli 1, mozna zauwazy¢, iz w niektérych przy-
padkach czas funkcjonowania rynku nie skutkuje wiekszg liczba emitentdw. Najstarszy
w zestawieniu ISE Second National Market, utworzony w kwietniu 1995 r. w Stambule,
notowat walory zaledwie 61 spotek. Mniejszg liczbe emitentéw miato jedynie szes¢
innych ASO, przy czym ich daty powstania przypadajg na lata 2005-2009. Na zréznico-
wany rozwoéjjunior markets wptyw mawiele czynnikéw. Poza lokalizacjg rynku, pre-
stizem gietdy, ktdrajest organizatorem ASO, skutecznoscig dziatan promocyjnych i edu-
kacyjnych dotyczacych platformy duze znacznie ma zakres obowigzujgcych regulacji.

2. Rynki alternatywne Londynskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych

Alternative Investment Market to jeden z najstarszych rynkéw przeznaczonych dla
MSP. Jest jednoczes$nie najwiekszy w Europie pod wzgledem liczby emitentéw oraz
kapitalizacji. W ciggu pietnastu lat od jego powstania zadebiutowato na nim 3 125
spotek, w tym 2 603 brytyjskie oraz 522 zagraniczne, atgczna warto$¢ pozyskanych
srodkdw wyniosta okoto 67,5 mld GBP. W tym czasie 141 emitentow przeniosto swoje
walory na gtéwny parkiet2 W pierwszym dniu funkcjonowania AIM (19 czerwca

2 15years ofAlM, London Stock Exchange, s. 1, www.londonstockexchange.com/aim (11.05.2012).
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1995 r.), notowano na nim zaledwie dziesie¢ spotek (wszystkie brytyjskie) o tgcznej
wartosci 82 mIn GBP. Na koniec 2011 r. na AIM obecnych byto 1 143 emitentow
(w tym 918 spotek krajowych i 225 zagranicznych) o tacznej kapitalizacji 62 mld
GBP3 Nie sg to jednak najlepsze statystyki AIM. Najwiekszg warto$¢ oraz liczbe
emitentow odnotowano na tym rynku w 2007 r. (1 694 spotki o tagcznej kapitalizacji
97 561 mIn GBP). W kolejnym roku londynskijunior market odczut skutki kryzysu
finansowego, gdy jego kapitalizacja zmniejszyta sie do poziomu wartosci osigganych
w 2004 r., natomiast liczba notowanych spotek od tego momentu stale maleje (zob.
rysunek 2).
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Liczbaspdtek Kapitalizagja (rin GBP)
Rysunek 2. Kapitalizacja oraz liczba spotek notowanych na rynku AIM w latach 1995-2011
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Market Statistics, December 2011, London Stock Exchange, s 2

Warto wspomnieé, ze geneza AIM siega znacznie dalej niz roku 1995. Juz
w 1931 r. powotana przez brytyjski rzad Komisja ds. Finanséw i Przemystu ujawnita
istnienie problemu luki kapitatowej (equity gap) w finansowaniu matych i $rednich
przedsiebiorstw. Jednakze dopiero w 1980 r. Londynska Gietda Papierow Wartos-
ciowych uruchomita Unlisted Securities Market (USM), ktéry mozna uznaé za
prekursora dzisiejszego AIM4 Nowy rynek szybko zyskat zainteresowanie matych
przedsiebiorstw, chociazjego regulacje byty bardziej rygorystyczne niz obowigzujgce
dzi$ na AIM. Nadal jednak byty bardziej liberalne niz na rynku regulowanym (np.
minimum 10% akcji emitenta dostepne w obrocie publicznym w poréwnaniu z 25%
na parkiecie gtdwnym oraz 3-letni okres istnienia spdtki wobec 5 lat wymaganych

3Market Statistics, December 2011, London Stock Exchange, s. 2
4 S. Arcot, J. Black, G. Owen, From Local to Global, The rise ofAIM as a Stock Marketfor Growing
Companies, London School of Economics and Political Science, London 2007, s. 11
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na gtéwnym rynku)5. Pierwszego dnia w notowaniach USM znalazto sie 11 spotek.
tacznie, do konca 1987 r., kapitat w drodze emisji akcji na USM pozyskato prawie
700 spotek, z czego 108 emitentow przeszto na rynek gtowny6. Niestety kryzys na
rynkach $wiatowych oraz recesja w Wielkiej Brytanii z poczatku lat 90. powstrzymaty
dalszy rozwéj USM. Z powodu coraz mniejszej liczby debiutéw w 1993 r. Zarzad
Gieldy zdecydowat o jego zamknieciu?.

Chociaz Unlisted Securities Market nie odnidst petnego sukcesu, uwidocznitjed-
nak korzysci, jakie ptyng z funkcjonowania rynkow dostosowanych do potrzeb MSP.
Efektem tego byto powstanie rynku AIM, ktory charakteryzowat sie jeszcze wigkszg
dostepnoscia, ze wzgledu na bardzo niskie bariery wejscia oraz koszty funkcjonowania
nie tylko w stosunku do gtébwnego parkietu w Londynie, ale takze wzgledem innych
europejskich junior markets. Wejscie do notowari na AIM nie wymaga spetnienia
wymogoéw w zakresie minimalnej kapitalizacji, poziomu free float czy posiadania
odpowiednio dtugiej historii dziatania. Ponadto w maju 2003 r. Zarzad LSE wpro-
wadzit uproszczong procedure wejscia (tzw. Designated Market Route) dla przedsie-
biorstw notowanych przez co najmniej 18 miesiecy na innych zagranicznych rynkach8.

Tym, co odréznia AIM od rynku gtéwnego LSE, jest obecno$¢ podmiotdw zwanych
Nominated Adviser (w skrécie nomad). Sg oni nie tylko doradcami dla notowanych
spotek, lecz stanowig kluczowy element w systemie prawnym AIM. Nomad petni
trzy gtéwne funkcje. Po pierwsze, zanim spotka rozpocznie starania o wprowadzenie
akcji do obrotu na AIM, wybrany przez nig doradca musi oceni¢, czy emitent bedzie
w stanie wypetni¢ obowigzki wynikajgce z bycia spotkg publiczng notowang na rynku
gietdowym. W dalszej kolejnosci nomad przygotowuje spdétke do debiutu i wspieraja
w trakcie procesu emisji akcji. Nalezy zauwazy¢, iz to wtasnie nomad, a nie zarzad
gietdy zatwierdza poprawnos¢ dokumentu, ktéry jest podstawg dopuszczenia spotki
do notowan. Po debiucie kazda emitent musi wspotpracowac¢ z nomadem przez caly
czas obecnosci na rynku. Jesli jednak zakoriczy wspotprace z doradca, jego akcje
zostajg zawieszone do momentu wyboru nowego nomada, przy czym, jesli nie na-
stagpi to w ciggu miesigca, zarzad gietdy moze zdecydowac o catkowitym usunieciu
spotki z notowan9 Wedtug danych na koniec grudnia 2011 r., w rejestrze nomadow
znajdowato sie 61 doradcowld Warto zauwazy¢, iz funkcja autoryzowanego doradcy
zostata wprowadzona w wiekszosci europejskich ASO (rowniez w Polsce w przypadku
NewConnect prowadzonego przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie SA),
przy czym rozwigzania przyjete przez LSE nalezg do jednych z najbardziej rygo-

s G.G. Blakey, A History o fthe London StockMarket 19452007, Harriman House Ltd., Great Britain 2008.

6 R. Buckland, EW. Davis, The Unlisted Securities Market, Clarendon Press, Oxford 1989, s. 8-9.

7 S. Arcot, J. Black, G. Owen, op. cit., s. 12

8 The AIM Designated Market Route, London Stock Exchange, www.londonstockexchange.com/aim
(11.05.2012).

9AIM: The Growth Market of the World, A. Hilton (red.), London Stock Exchange, Newsdesk Com-
munications Ltd., London 2008, s. 49-50.

D Nomad Search, London Stock Exchange, www.londonstockexchange.com/aim (11.05.2012).
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rystycznych - inni organizatorzy ASO wymagajg wspOtpracy emitenta z doradcg
jedynie przez okres$lony czas (w Polsce przez rok od debiutu sp6tki na NewConnect).

Rynek AIM dziata juz od siedemnastu lat, zatem dtuzej niz Unlisted Securites
Market, i nic nie wskazuje, by w najblizszym czasie miat powtérzy¢ historie swojego
poprzednika. Mimo iz niewatpliwie zajmuje wazne miejsce w strukturze londyriskiego
rynku kapitatowego, ma takze licznych przeciwnikéw, ktorzy krytykujg go za brak
zasad tadu korporacyjnego i zbyt liberalne regulacjell Pomimo krytycznych gtosow
AIM pozostaje najwiekszym i najbardziej popularnym rynkiem dla MSP w Europie
i wiele gietd probuje z wiekszym lub mniejszym powodzeniem zastosowac lon-
dynski model. Najlepszym przyktadem nieudanej préby skopiowania modelu AIM
jest rynek AIM lItalia utworzony w grudniu 2008 r. przez LSE oraz Borsa ltalia-
nal2 Przewidywano, ze powt6rzy on sukces swojego pierwowzoru i w ciggu Kilku
miesiecy do notowan w AIM Italia dotgczy ponad 300 spotekl3 W rzeczywistosci
rynek doczekat sie jedynie kilku debiutéw. Jedng z przyczyn porazki wtoskiego
AIM jest niesprzyjajagcy moment jego powstania - gdy rynki finansowe borykaty
sie ze Swiatowym Kkryzysem, przez co wiele spdtek zdecydowato sie odtozyé swdj
debiut i poczekaé na bardziej sprzyjajace warunki. Trzy lata p6Zniej organizatorzy
AIM ltalia zdecydowali o potgczeniu go z rynkiem MAC (réwniez przeznaczonym
dla MSP). W ten spos6b powstat AIM ltalia-Mercato Alternativo del Capitale (AIM
MAC)MX Rynek ten zadebiutowat 1 marca 2012 r. wraz z 19 notowanymi spotkamil
Jest jeszcze za wczesnie, by ocenié, czy tym razem gietda wtoska zdota przekonac
spotki do debiutu na parkiecie AIM MAC i pozyskania kapitatu w drodze emisji
akcji. Jest to duze wyzwanie, poniewaz zdecydowana wiekszo$¢ MSP we Wtoszech
to firmy rodzinne, a ich wasciciele nie sg zbyt sktonni do dzielenia sie swojg wias-
noscig z innymi akcjonariuszami. Z kolei zagraniczne podmioty moga preferowac
brytyjski AIM, chociazby ze wzgledu na prestiz londyniskiego City oraz dostep do
znacznie wiekszej bazy inwestorow.

3. Rynek Mothers i Tokyo AIM

Gietda Papierow Wartosciowych w Tokio (Tokyo Stock Exchange, TSE) jest trzecig
najwiekszg na Swiecie gietda pod wzgledem kapitalizacji - po New York Stock Ex-

1L J. Quinn, NYSE chiefattacks AIM, ,,The Telegraph”, 27 January 2007, http://www.telegraph.co.uk/
finance/2803331/NY SE-chief-attacks-Aim.html (11.05.2012).

P AIM ltalia readyfor launch, Press Release, Borsa Italiana S.p.A 1 grudnia zoos.

B A Dassi, AIM Italia —the new growth market in Italy, http://mww.bdo.uk.com/press/talk-shop/aim-
italia-new-growth-market-italy-alessandro-dassi (12.05.2012).

¥ SMEs and investors launch new market, AIM Italia—Mercato Alternativo del , Press Release,
Borsa Italiana S.p.A.,25 stycznia zo12.

BAIM Italia—MAC —Quotes, Borsa Italiana S.p.A., http://www.borsaitaliana.it/borsa/azioni/aim-italia-
mac/lista.html?lang=en (12.05.2012).
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change oraz NASDAQ OMX. W styczniu 2012 r. na parkiecie TSE byto notowanych
2 277 emitentow krajowych oraz 11 zagranicznych, o tagcznej kapitalizacji ponad 3 468
mld USD16 Dane te zwierajg takze statystyki dotyczace rynku Mothers (market of
the high-growth and emerging stocks), dziatajagcego od 11 listopada 1999 r. Celem
tego parkietu jest utatwienie dostepu do publicznych Zrodet finansowania sp6tkom
innowacyjnym o wysokim potencjale wzrostu, szczeg6lnie we wczesnej fazie ich
dziataniall Rynek Mothers jest réwniez dostepny dla podmiotéw zagranicznych. By
zacheci¢ emitentoéw spoza Japonii, w listopadzie 2000 r. TSE zmniejszyta wymagania
wobec spdtek notowanych na innych gietdach (zob. tabela 2). Wcigz jednak warunki
wejscia do notowan sg stosunkowo rygorystyczne w poréwnaniu z innymijunior
markets, czego efektem jest niewielkie zainteresowanie spotek zagranicznych ofertg
Mothers. Od momentu powstania tego parkietu w notowaniach znalazty sie walory
jedynie trzech spotek spoza Japonii: z Chin (byt to pierwszy zagraniczny emitent
notowany na Mothers), z Wielkiej Brytanii oraz z Hongkongu (wycofany z notowan
w 2007 r.)18

Spotki, ktére chcg dotgczyé do rynku Mothers, poza spetnieniem kryteridw
ilosciowych musza wykazac, iz majg wysoki potencjat wzrostu, ktéry nie ogranicza
sie jedynie do wybranych sfer dziatalnos$ci spotki, ale pozwoli na nieustanny rozwgj
catego podmiotu. W trakcie procesu aplikacyjnego TSE ocenia mozliwo$¢ rozwoju
sektora oraz rynkéw, na ktérych dziata przedsiebiorstwo, analizuje przewagi kon-
kurencyjne emitenta, jego pozycje na tle konkurencji, a takze jako$¢ oferowanych
produktow lub ustug19 Caty proces oceny spotki jest zdecydowanie dtuzszy i bardziej
sformalizowany niz na innych ASO, a co najwazniejsze, to gietda tokijskajestjedynym
podmiotem odpowiedzialnym za ocene aplikanta oraz zatwierdzenie jego dokumen-
tow i dopuszczenie do obrotu. Wszystkie te dziatania majg za zadanie zapewnienie
inwestoréw, ze w notowaniach Mothers znajdujg sie wytgcznie spétki wiarygodne
i gwarantujagce wysokg jakos¢. Z drugiej jednak strony stosunkowo rygorystyczne
kryteria stawiane debiutantom, szczegdlnie wymogi iloSciowe, sg istotng barierg dla
matych spotek, w efekcie czego po dwunastu latach funkcjonowania Mothers najego
parkiecie notowano walory 178 emitentéw, w tym dwoch spotek zagranicznych0,
W tym czasie 28 spétek przeszto do notowan na rynku gtéwnym?2L Nalezy zauwa-
zy¢€, iz w przeciwienstwie do brytyjskiego AIM czy innych ASO spétki notowane
na rynku gtdwnym nie moga przej$¢ do notowan na Mothers.

1 FOCUS, World Federation of Exchanges, styczen 2012, s. 2.

1 About the Mothers, Tokyo Stock Exchange, http://www.tse.or.jp/english/ (12.05.2012).

18 Statistics ofMothers, Tokyo Stock Exchange, http://www.tse.or.jp/english/ (12.05.2012).

19 About the Mothers, Tokyo Stock Exchange, http://www.tse.or.jp/english/ (12.05.2012).

20 Mothers Monthly Report, Tokyo Stock Exchange, December 2011, http://www.tse.or.jp/english/
(12.05.2012).

2 Market Transfers, Tokyo Stock Exchange, http://www.tse.or.jp/english/ (12.05.2012).
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Tabela 2. Podstawowe kryteria dopuszczenia emitenta do obrotu na rynku Mothers

Co najmniej 300

Liczba akcjonariuszy Spotki zagraniczne: co najmniej 300 w Japonii

Liczba oferowanych akcji Co najmniej 500 jednostek*

a) Liczba akcji w wolnym obrocie: co najmniej 2 tys. jednostek
Spotki zagraniczne: co najmniej 1tys. jednostek
Akcje w wolnym obrocie  b) Rynkowa warto$¢ akcji w wolnym obrocie: co najmniej 500 min JPY
¢) Freefloat: co najmniej 25%
Spotki zagraniczne: spetnienie tylko pkt @)

Czas trwania spotki Co najmniej 1rok - dziatalno$¢ prowadzona przez zarzad spotki

Przewidywana warto$¢ rynkowa spétki w dniu debiutu przynajmniej

Kapitalizacja spotki -~ oy

* 1 jednostka oznacza minimalng liczbe akcji dajaca 1 prawo do glosu.

Zrédto: opracowanie Wiasne na podstawie Fact Book 2011, Tokyo Stock Exchange, s. 44-46; Listing Criteria, Tokyo
Stock Exchange, s 1-14.

W czerwcu 2009 r. tokijska gietda uruchomita wraz z Gietdg Papieréw War-
toSciowych w Londynie rynek Tokyo AIM, oparty w duzej mierze na zasadach
funkcjonowania brytyjskiego AIM. Oznacza to, ze poziom obowigzujgcych regulacji
oraz proces emisji i dopuszczenia do debiutu na japoniskim AIM sg mniej restryk-
cyjne i bardziej dopasowane do potrzeb i mozliwosci MSP niz na rynku Mothers.
Kluczowa role odgrywaja tu takze specjalni doradcy zwanij-nomadami (Japanese
Nominated Advisor), ktérzy sa odpowiedzialni za ocene spotki, jej przygotowanie do
debiutu, a nastepnie opieke i doradztwo przez caty okres obecnosci w notowaniach na
Tokyo AIM 22 Parkiet ten jest takze bardziej dostepny dla zagranicznych emitentéw,
poniewaz zezwala na przygotowanie dokumentéw oraz wypetnianie obowigzkéw
informacyjnych w jezyku angielskim, podczas gdy na Mothers oficjalnym jezykiem
jest wytgcznie japonski.

Analiza dotychczasowego funkcjonowania Tokyo AIM potwierdza jednak, iz
powtoérzenie sukcesu londyniskiego AIM nie jest takie proste, nawetjesli wspotzato-
zycielem rynku jest operator brytyjskiego parkietu. Po ponad dwéch latach dziatania
Tokyo AIM, na koniec grudnia 2011 r., w jego notowaniach znalazty sie walory tylko
jednej spotki: Mebiopharm Co., Ltd. (debiut odbyt sie 15 lipca 2011 r.). W lutym
2012 r. kolejna japonska firma, GOYO Foods Industry Co., Ltd., przedtozyta TSE
dokumenty aplikacyjne. Jest zatem szansa, ze trzecia rocznica funkcjonowania To-
kyo AIM bedzie obchodzona z dwiema notowanymi spétkami. Z kolei w rejestrze
j-nomadow znajdowato sie w tym czasie siedmiu doradcow.

22 Tokyo AIM Brochure, Tokyo Stock Exchange, http://www.tse.or.jp/english/ (12.05.2012).
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Zatozyciele Tokyo AIM oczekiwali, iz rynek ten szybko znajdzie uznanie wsrod
matych spétek i bez problemu powtoérzy sukces swojego brytyjskiego wzorca. Rozwa-
zano nawet zastgpienie Mothers nowym junior market. Trzy lata p6zniej zasadnos$¢
funkcjonowania tego rynku budzi jednak spore watpliwosci.

Zakonczenie

Chociaz wiekszo$¢ europejskich rynkéw dedykowanych matym i $rednim przed-
siebiorstwom wykorzystuje rozwigzania oraz regulacje obowigzujgce na londynskim
AlIM, to jednak powyzsze przyktady potwierdzaja, iz zastosowanie modelu brytyjskiego
junior market nie gwarantuje powtorzeniajego sukcesu. O powodzeniu parkietu de-
cyduje bowiem znacznie wiecej czynnikéw niz zakres obowigzujacych regulacji czy
poziom kosztéw zwigzanych z wejsciem i uczestnictwem w notowaniach, a pewnych
uwarunkowan nie da sie po prostu przenies¢ czy skopiowaé. Brytyjski gietda jest
czescig londynskiego City, uwazanego za centrum europejskich finansow, z dostepem
do szerokiej bazy inwestoréw, doradcow oraz instytucji finansowych. Przyktady Kil-
ku ASO potwierdzajgjednak, ze istnieje zapotrzebowanie na funkcjonowaniejunior
markets. Dla spotek zbyt matych, by zadebiutowaé na rynkach gtéwnych, bedacych
czesto w poczatkowej fazie swojej dziatalnosci, rynki te moga stanowié¢ jedyng szanse
pozyskania kapitatu niezbednego do dalszego rozwoju. Alternatywne systemy obrotu
rozwigzujg zatem problem luki kapitatowej w finansowaniu MSP. Z drugiej jednak
strony zasady ich dziatania oraz poziom obowigzujacych regulacji sg najwazniejszymi
argumentami wysuwanymi przez ich krytykow przeciwko tworzeniu takich rynkéw.
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Development of the stock markets intended for small and medium-sized companies
on the basis of selected stock exchanges in the world

With increased globalization, one can notice high competition among the major stock exchanges

that has created segmentation in the markets for newly listed securities. Many exchanges have decided
to establish a junior market for young and growth companies, especially small and medium-sized
enterprises. These junior markets have less stringent admission requirements in terms of issuers’ age,
size or business track record. For smaller companies that are hoping to raise funds such markets could
be a good alternative for a bank loan or other financial sources. Basic information about requirements
for companies wishing to be listed on junior markets as well as examples of second-tier markets are
presented in this paper.
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