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Rynek Neuer Markt: droga od sukcesu do porazki

Sonia Wos$*

Wstep

Niemiecki system finansowy, oparty na systemie bankowym, w ktérym domi-
nujacg role wérdd instytucji finansowych odgrywajg banki, a kredyty sa gtow-
nym zrodtem kapitatu obcego przedsigbiorstw, przez wiele lat byt postrzegany
jako jeden z najbardziej efektywnych. Jego istotng zaleta, zwlaszcza w latach
80., byto zapewnienie matym i srednim przedsi¢biorstwom dostepu do stabilne-
go i dlugoterminowego finansowania. Jednak polityka i preferencje niemieckich
bankéw w udzielaniu kredytow wytacznie podmiotom rynkowo ustabilizowa-
nym i kapitatochtonnym doprowadzily na poczatku lat 90. do pozbawienia mto-
dych, innowacyjnych firm z sektora najnowszych technologii dostepu do tego
typu finansowania. Drugg kluczowa determinanta wykluczajaca rozwijajace si¢
mate i $rednie przedsigbiorstwa byt wysoki poziom ryzyka, towarzyszacy niemal
wszystkim przedsigwzigciom podejmowanym w branzy high-tech. Luka kapita-
lowa na niemieckim rynku, a takze nadmierna krytyka niemieckiego systemu fi-
nansowego przyczynily si¢ do powstania alternatywnego systemu obrotu — rynku
Neuer Markt.

Neuer Markt, jako czwarty segment Frankfurckiej Gietdy Papieréw Warto-
sciowych, stworzony na wzér amerykanskiej platformy handlowej NASDAQ,
rozpoczat swoja dziatalno$¢ 10 marca 1997 roku, a zakonczyt ja 5 czerwca 2003
roku. Na rynku tym ktorym odbywat si¢ obrot akcjami nalezagcymi glownie do in-
nowacyjnych matych i $rednich przedsigbiorstw (zarowno krajowych, jak i zagra-
nicznych), ktore spetniaty migdzynarodowe standardy w zakresie jawno$ci oraz
przejrzystosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obok akcji dopuszczony-
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mi do obrotu papierami wartosciowymi byly rowniez certyfikaty, np. amerykan-
skie kwity depozytowe ADR (American depository receipts). Docelowymi emi-
tentami byly wchodzace w sktad branz rozwijajacych si¢ spotki, wykorzystujace
nowoczesne metody produkcji czy dystrybucji lub oferujace nowe, innowacyjne
produkty badz ustugi. Ponadto ich aktywno$¢ gospodarcza musiala si¢ cechowac
wysokimi zaré6wno obrotami, jak i przysztymi zyskami.

Notowane na rynku Neuer Markt spotki charakteryzowaty si¢ przede wszyst-
kim (Roelofsen 2002, s. 60-61):

1. stosunkowo krotkim okresem dziatalnos$ci — mniej niz 10 lat;

2. niska liczebno$cig zatrudnianego personelu — okoto 300 pracownikdw;

3. dziatalnoscig gospodarcza w innowacyjnych sektorach, takich jak teleko-

munikacja, ustugi IT, multimedia, medycyna i biotechnologia czy inzy-
nieria srodowiska.

Glownym zadaniem alternatywnego systemu obrotu, rynku Neuer Markt,
byto z jednej strony zapewnienie malym i $rednim przedsigbiorstwom dostgpu
do dhugoterminowego kapitatu, a z drugiej — umozliwienie $wiadomym pode;j-
mowanego ryzyka inwestorom osiagniecia duzych zyskéw. Istotng cecha charak-
teryzujaca ten segment byla przejrzystos¢ dziatalnosci gospodarczej kazdej z no-
towanych na gietdzie spolek. Gwarancja utrzymania wysokiego poziomu byty
rygorystyczne wymogi dopuszczenia akcji do obrotu, a takze spoczywajacy na
emitentach obowiazek publikowania w okreslonych odstgpach czasowych spra-
wozdan finansowych.

Celem artykutu jest prezentacja glownych przyczyn upadku rynku Neuer
Markt oraz proba udzielenia odpowiedzi na pytanie o to, po ktorej stronie nalezy
upatrywac zrodet porazki — po stronie formalno-prawnych aspektéw funkcjono-
wania segmentu czy po stronie emitentéw. Przeprowadzone obserwacje moga zo-
sta¢ wykorzystane zarowno w badaniach, jak i analizach porownawczych innych
alternatywnych systemow obrotu, np. polskiego rynku New Connect. Niniejszy
artykut powstat na podstawie dostepnej literatury przedmiotu, a takze danych em-
pirycznych z materiatow prasowych i raportow Frankfurckiej Gietdy Papierow
Warto$ciowych, ktore zostaty uprzednio zebrane w pracy magisterskiej autorki
pt.: Rola alternatywnego systemu obrotu w zapewnieniu dostepu do kapitatu dla
matych i Srednich przedsiebiorstw na przyktadzie rynku Neuer Markt i rynku New
Connect.

Ramy prawne funkcjonowania rynku Neuer Markt
oraz indeksy gietdowe

Obro6t papierami wartosciowymi na gietdzie Neuer Markt, w przeciwienstwie do
owczesnych segmentow rynkowych Amtlicher Markt i Geregelter Markt odbywat
si¢, podobnie jak na dawnym rynku Freiverkehr, na podstawie stosunkoéw prywat-

177



noprawnych. Oznacza to, ze z prawnego punktu widzenia Neuer Markt, mimo
ze byl rynkiem prywatnie zorganizowanym, byt traktowany jako cze$¢ segmentu
Freiverkehr.

Zasady funkcjonowania rynku alternatywnego okreslono w sporzadzonym
przez organizatora gietdy Deutsche Borse AG akcie Regelwerk Neuer Markt,
zawierajacym m.in. podstawowe regulacje dotyczace warunkow, jakie musiaty
zosta¢ spetnione, by dana spotka mogla by¢ notowana na gietdzie, a takze doty-
czace ciazacych na emitencie obowigzkéw powstalych w wyniku uczestnictwa
w alternatywnym systemie obrotu. Regelwerk Neuer Markt sktadat si¢ z pigciu
gtéwnych czesci: czeéci dotyczacej ogdlnych warunkow funkcjonowania ryn-
ku, czgsci okreslajacej kryteria dopuszczenia akcji do obrotu, czgsci regulujacej
handel papierami warto$ciowymi, czesSci zawierajacej wykaz oplat zwigzanych
z uczestnictwem w alternatywnym systemie obrotu oraz czesci obejmujgcej pozo-
state przepisy; jego podstawa prawng byt regulamin organizacyjny Frankfurckiej
Gieldy Papieréw Wartosciowych (die Bérsenordnung der Frankfurter Wertpa-
pierborse) (Neubauer 2002, s. 4-5).

Handel papierami warto$ciowymi regulowaly réwniez ustawa o obrocie
gieldowym (das Bérsengesetz), ustawa o handlu papierami wartoSciowymi (das
Wertpapierhandelsgesetz), ustawa o prospekcie emisyjnym (das Verkaufspro-
spektgesetzt) oraz wspomniany regulaminem organizacyjny Frankfurckiej Gietdy
Papieréw Warto$ciowych.

Podejscie prywatnoprawne obowigzujace na gietdzie Neuer Markt w literatu-
rze przedmiotu jest postrzegane jako rozszerzenie podej$cia publicznoprawnego
stosowanego na pozostatych segmentach rynku (Roelofsen 2002, s. 70-71). Uza-
sadnieniem tego stwierdzenia byt wymog spelienia wszystkich kryteriow doste-
pu do rynku Geregelter Markt. Ponadto w §wietle dyrektywy Rady 93/22/EWG
w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papierow wartosciowych segment
Neuer Markt byt traktowany jako Geregelter Markt.

Na rynku Neuer Markt funkcjonowaty trzy rodzaje indekséw gietdowych:
NEMAX-AIlI-Share, NEMAXS50 oraz 10 indeksow branzowych (Biotechnology,
Financial Services, Industrials & Industrial Services, IT Services, Media & En-
tertainment, Medtech & Healthcare, Software, Technology, Telecommunication)
(Plotz 2001, s. 12).

Indeks NEMAX-AIl-Share obejmowat wszystkie notowane na gietdzie pa-
piery warto$ciowe. Organizator rynku — spotka Deutsche Borse AG — oferowata
swoim emitentom dwie jego wersje: Kurs-index oraz Performance-index. Wskaz-
nik Performance-index uwzgledniat nie tylko kurs akcji (jak w przypadku mier-
nika Kurs-index), ale 1 kwote wyptacanej dywidendy. Skutkowato to tym, ze jego
warto$¢ zawsze utrzymywata si¢ na wyzszym poziomie. Réznice te nie byty duze,
oscylowaty w okolicach 0,5%. Indeks NEMAX-AII-Share publikowano na ta-
mach prasy, w internecie; aktualne notowania pojawialy si¢ takze w wybranych,
tematycznych stacjach telewizyjnych.
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Indeks NEMAX 50 obejmowat piecdziesiat najwiekszych pod wzgledem ka-
pitalizacji spotek notowanych na gietdzie Neuer Markt. Wskaznik ten, potocznie
nazywany rowniez Blue-Chip-Index, zostat oficjalnie wprowadzony przez orga-
nizatora rynku 1 lipca 1999 roku. Podobnie jak w przypadku miernika NEMAX-
-All-Share, emitenci mieli do dyspozycji dwie wersje indeksu: Kurs-indexoraz
Performance-index (Beike, Kottner, Schliitz 2000, s. 146—-153).

Najmlodszymi indeksami gieldowymi segmentu Neuer Markt byly indeksy
branzowe — wprowadzono je w maju 2000 roku. Wskazniki te odzwierciedlaty sy-
tuacje rynkowa wewnatrz kazdego sektora. Dla przyktadu: na poczatku lipca 2000
roku najatrakcyjniejsze z punktu widzenia potencjalnego inwestora byty spotki
biotechnologiczne, a na ostatnim miejscu uplasowaly si¢ przedsigbiorstwa branzy
internetowej (P16tz 2001, s. 6).

Wejscie spofki na rynek Neuer Markt oraz gtdowne
obowigzki informacyjne emitenta

Whiosek o dopuszczenie akcji do obrotu gietdowego

Skutkiem obowigzywania pomi¢dzy uczestnikami Neuer Markt stosunkow pry-
watnoprawnych byl wymog ztozenia w pierwszej kolejnosci wniosku o dopusz-
czenie akcji do obrotu na rynku Geregelter Markt. Spetienie wszystkich kry-
teriow dostepu do tego segmentu upowazniato przedsigbiorstwo do sktadania
aplikacji na rynek alternatywny. Dla uproszczenia procedur Deutsche Borse AG
umozliwito wniesienie dwdch wnioskow réwnoczesnie — emitent, sktadajac poda-
nie dotyczace rynku Neuer Markt, automatycznie rezygnowat z notowania akcji
na Geregelter Markt.

Dopuszczenie akcji do obrotu w segmencie Geregelter Markt mialo miejsce
nie wczesniej niz przed uptywem trzech dni roboczych, liczac od daty publikacji
wniosku. Dopiero po pomysinym zakonczeniu wszystkich formalno$ci zwigzanych
z wejéciem na ten segment, emitent mogt rozpocza¢ procedure dopuszczenia akcji
do obrotu na rynku Neuer Markt (Rules and Regulations Neuer Markt 2000, s. 4).

Whniosek musiat zosta¢ sporzadzony w wersji papierowej i zawiera¢ m.in.
nazwge spoiki, adres jej siedziby, rodzaj i liczbe emitowanych akcji, a takze nazwe
i siedzibe wybranych przez emitenta przynajmniej dwéch doradcow finansowych
— Designated Sponsors. Ponadto w podaniu nalezato zawrze¢ informacj¢ o by-
ciu notowanym badz réwnoczesnym sktadaniu aplikacji zarowno na inne gietdy
krajowe, jak i rynki zagraniczne panstw nalezacych do 6wczesnej Europejskiej
Wspdlnoty Gospodarczej lub Europejskiego Obszaru Gospodarczego. Dokument
musial zosta¢ ztozony wraz z instytucja kredytowo-finansowa, a takze zawie-
ra¢ o$wiadczenia gldownych akcjonariuszy o niesprzedawaniu posiadanych akcji
przez sze$¢ miesiecy od dnia wejscia spotki na rynek Neuer Markt.
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Mniej wigcej trzy miesigce przed planowanym PO odbywata si¢ krotka pre-
zentacja kandydujacej spotki przed przedstawicielami zarzadu Deutsche Borse
AG, ktora miata na celu weryfikacje aspektow formalnych oraz przynalezno$ci
przedsigbiorstwa do grupy docelowej rynku alternatywnego. Ostateczng decy-
zje o dopuszczeniu akcji do obrotu na gietdzie Neuer Markt podejmowat zarzad
Deutsche Borse AG, a obowiazkiem emitenta byto opublikowanie wniosku i in-
formacji o nim na tamach przynajmniej jednej krajowej gazety codziennej (Knips
2000, s. 338-340).

Do odrzucenia wniosku dochodzito wtedy, kiedy spdtka nie spetnita wszyst-
kich warunkow wymaganych w przypadku wejscia na ten segment, a takze jezeli
wysoce prawdopodobne bylo wystapienie zagrozenia ochrony interesow inwe-
storow. Negatywna decyzja mogla zosta¢ podjeta rowniez wtedy, gdy notowanie
na rynku danego przedsigbiorstwa prowadzito do istotnego uszczerbku interesu
publicznego.

Warunki dopuszczenia akcji do obrotu gietdowego

Warunki, jakie spotka musiata spetnié, by jej akcje byly notowane na rynku Neuer
Markt, mozna podzieli¢ zgodnie z klasyfikacja zaproponowang przez Nielsa K.-
H. Roelofsena (Roelofsen 2002, s.72-74) ze wzgledu na gtowne cechy i funkcje
rynku kapitatowego. Obok warunkéw formalnych przedsiebiorstwa byly zobli-
gowane do spelnienia wymagan zwigzanych z przejrzystoscig, plynnoscia oraz
ochrong inwestorow.

Glowne kryteria formalne

1. Profil przedsi¢biorstwa musiat by¢ zgodny z opisem grupy docelowej
segmentu Neuer Markt (innowacyjne mate i $rednie przedsigbiorstwa
z branz rozwijajacych si¢).

2. Na emitencie cigzyl obowigzek spetnienia wszystkich kryteriéw dostgpu
do rynku Geregelter Markt.

3. Wnhniosek o dopuszczenie akcji do obrotu musial zosta¢ ztozony tacznie
przez emitenta oraz instytucj¢ kredytows, instytucjg Swiadczaca ustugi
finansowe lub zagraniczne przedsiebiorstwo §wiadczace ustugi finanso-
wo-kredytowe majace swojg fili¢ na terenie Niemiec, zgodnie z art. 53.
ustawy o instytucjach i transakcjach kredytowych (das Kreditwesenge-
setz). Instytucje te musiaty by¢ notowane na krajowej gieldzie papierow
wartosciowych, a ich kapitat wlasny musiat ksztattowac si¢ na poziomie
minimum 730 tysigcy euro. W sytuacji, gdy spotka kandydujaca byta in-
stytucja finansowo-kredytowa spetniajaca wymienione warunki, wniosek
mogt zostaé ztozony tylko przez emitenta.

4. Narynek Neuer Markt mogtly zosta¢ wprowadzone wytacznie akcje zwy-
kte (a nie akcje uprzywilejowane).
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5. Do obrotu mogly zosta¢ dopuszczone papiery wartosciowe przedsigbiorstw,
ktore funkcjonowaty minimum trzy lata (Deutsche Borse AG umozliwita
wejscie na rynek rowniez spotkom dziatajagcym przynajmniej rok — warun-
kiem IPO byto opublikowanie przez emitenta bilansu rocznego).

Gléwne Kkryteria zwiagzane z plynno$cia

1. Kapital wiasny musiat wynosi¢ 1,5 miliona euro (z wylaczeniem nad-
wyzki kapitatu przeznaczonej na IPO).

2. Minimalny wolumen akcji dopuszczony do obrotu to 100 tysiecy akcji
zwyktych, a ich laczna warto§¢ nominalna wynosita 250 tysigcy euro.

3. Przynajmniej 50% wolumenu emisji musiato zosta¢ pokryte nadwyzka
kapitatu przeznaczong na IPO.

4. Freefloat — jezeli wolumen emisji wynosit ponad 100 milionéw euro,
wskaznik freefloat musiat wynosi¢ przynajmniej 20% (rekomendowany
przez Deutsche Borse AG poziom — 25%). Z kolei w sytuacji, gdy wo-
lumen emisji oscylowat ponizej poziomu 100 milionéw euro, wskaznik
mogl zosta¢ obnizony do poziomu minimum 10%.

Glowne kryteria zwiazane z przejrzystoscia

1. Emitent byt zobowigzany do sporzadzania rocznego sprawozdania finan-
sowego zgodnie z migdzynarodowymi standardami [AS (International
Accounting Standards) lub UP-GAAP (United States General Accepted
Accounting Principles).

2. Na emitencie ciazyl obowiazek sporzadzania kwartalnych sprawozdan
finansowych.

3. Emitent byl zobowigzany do natychmiastowego powiadomienia o zmia-
nach personalnych w zarzadzie spotki oraz radzie nadzorczej.

Glowne Kkryteria zwiazane z ochrona inwestorow

1. Glowni akcjonariusze mieli zakaz oferowania, sprzedazy, a takze wyra-
zania checi pozbycia si¢ swoich akcji, w sposdb posredni i bezposredni,
przez sze$¢ miesiecy, liczac od dnia wejscia spotki na rynek Neuer Markt
(tzw. locked-up period). Emitent byt zobowiazany do dostarczenia sto-
sownych o$wiadczen od swoich akcjonariuszy razem z wnioskiem o do-
puszczenie akcji do obrotu.

2. Emitent byl zobligowany do niepozyskiwania innego kapitatu obcego
przez szes¢ miesigcy, liczac od dnia pierwszego notowania na rynku al-
ternatywnym.

Konsekwencja dopuszczenia akcji do obrotu gietdowego byto natozenie na
emitenta obowigzkow, z ktérych musial si¢ wywigzywac podczas catego okresu
notowania sp6otki na rynku Neuer Markt. Byly one zwigzane glownie z przejrzy-
stodcig 1 jawnos$cig prowadzenia przez niego dziatalno$ci gospodarczej.

Jednym z obowiazkéw emitenta bylo przeprowadzanie przynajmniej raz
w roku spotkan z analitykami gieldowymi, podczas ktéorych omawiano obecna
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sytuacje 1 kondycj¢ notowanego przedsigbiorstwa. W czasie rozmowy strony po-
ruszaty kwestie zwigzane m.in. z wyplacalnoscig spotki, mozliwymi do osiaggnie-
cia zyskami w perspektywie krotko- i dlugoterminowej, a takze z aktualng i pla-
nowang ofertg produktowo-ustugowa. Wszystkie te aspekty podlegaty réwniez
analizie w konteks$cie biezgcej sytuacji rynkowej. Do obowigzkéw spoétki nalezato
rowniez powiadamianie o istotnych dla prowadzenia dzialalnos$ci wydarzeniach
(tzw. publikacja der Unternehmenskalendar), takich jak:

1. zwotanie walnego zgromadzenia,

2. wyplata dywidend,

3. emisja nowych akcji.

Jednym z wazniejszych obowigzkoéw notowanego przedsi¢biorstwa byla
rowniez tzw. publikacja ad hoc. Zgodnie z art. 15. ustawy o handlu papierami
warto$ciowymi, emitent byt zobligowany do natychmiastowej publikacji faktow
istotnych dla ksztattowania si¢ poziomu kursu kupna — sprzedazy akcji. Nalezaty
do nich publicznie nieznane zdarzenia odnoszace si¢ wytacznie do specyfiki dzia-
Talno$ci notowanej spoiki, ktére bezposrednio oddzialywaty na prowadzong przez
nig aktywno$¢ gospodarcza, a w konsekwencji mialy takze znaczacy wptyw na
cen¢ emitowanych papierow warto§ciowych. Do zdarzen tych mozna bylo zali-
czy¢ m.in. pozyskanie nowych lub utrata dotychczasowych kluczowych klientow,
zaklocenia procesu produkcji i1 dystrybucji towarow, zakup patentéw i licencji,
fuzje, wejscie do obrotu gietdowego spotek corek czy zmiany strukturalno-orga-
nizacyjne (Forschle Helmschrott 2001, s. 40—41).

Oprocz tego emitent byt zobligowany do natychmiastowego powiadamia-
nia organizatora gieldy — Deutsche Borse AG — o papierach wartosciowych po-
siadanych przez cztonkow zarzadu i rady nadzorczej. Informacja ta musiata nie
tylko zosta¢ podana w prospekcie emisyjnym, ale i kazdorazowo uwzgledniana
w kwartalnych sprawozdaniach finansowych oraz bilansie rocznym.

Obowigzek publikowania sprawozdan finansowych

Przedsigbiorstwo notowane na gietdzie Neuer Markt, w przeciwienstwie do spot-
ek nalezacych do segmentu Geregelter Markt, bylo zobowigzane do publikowa-
nia kwartalnych sprawozdan finansowych, ktore umozliwiaty potencjalnym in-
westorom dokladng analiz¢ biezacej sytuacji finansowej spotki. Dokument ten
odzwierciedlat przebieg dziatalnosci gospodarczej w danym okresie oraz zawierat
kluczowe, jesli chodzi o rozwdj emitenta, wskazniki.

Kwartalne sprawozdanie finansowe musiato zawiera¢ m.in. bilans, rachunek
zyskow i strat, rachunek przeptywow pienieznych, roczny zysk lub strate netto przy-
padajaca na jedna akcje, a takze informacje o liczbie zatrudnionych pracownikow.

Struktura oraz zawarto$¢ dokumentu opieraly si¢ na danych uwzglednionych
w poprzedzajacym go sprawozdaniu rocznym. Ponadto, zgodnie z art. 7.1.1. Re-
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gelwerk Neuer Markt, pierwsze sprawozdanie kwartalne musiato obejmowac trzy
miesigce, drugie sze$¢ miesigey, trzecie dziewig¢ miesigey, a czwarte nalezato
zastgpi¢ sprawozdaniem rocznym. Podczas opracowywania dokumentu emitent
byl zobowigzany stosowac takie same standardy i reguty rachunkowosci, jakie
zostaly wykorzystane do sporzadzenia podsumowania rocznego (Pliickelmann
2000, s. 92-93).

Notowana na rynku Neuer Markt spotka byta rowniez zobligowana do publi-
kacji rocznych sprawozdan finansowych sporzadzanych zgodnie z obowigzujacy-
mi migdzynarodowymi standardami rachunkowos$ci — IAS lub US-GAAP. Moz-
liwe byto rowniez opracowanie go wedhug wytycznych niemieckiego kodeksu
handlowego; warunkiem byto przygotowanie dodatkowego egzemplarza w an-
gielskiej lub niemieckiej wersji jezykowej zawierajacego standardy IAS. Emitent
mogl wybra¢ normy, zgodnie z ktorymi opracowywano dokument.

Delisting z rynku Neuer Markt

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwa sposoby wycofania akcji z notowania
gietdowego: z wlasnej inicjatywy oraz w wyniku naruszenia podstawowych zasad
handlu papierami wartosciowymi (Roelofsen 2002, s. 92).

W pierwszym przypadku emitent dobrowolnie rezygnuje z uczestnictwa w ob-
rocie gietdowym. Przyktadem moga by¢ spotki, ktorych akcje sa notowane na wie-
cej niz jednym rynku. Ich delisting jest motywowany m.in. checig koncentracji pa-
pierow wartosciowych (a takze ich ptynnosci) wyltacznie na jednej gietdzie.

Znaczna liczba wycofan akcji z obrotu na rynku Neuer Markt byta spowodo-
wana naruszeniem przez emitentow zasad Regelwerk Neuer Markt, niewywiazy-
waniem si¢ z nalozonych na nich obowiazkdéw, niemoznoscia zapewnienia zgod-
nego z prawem przebiegu zawierania transakcji handlowych oraz zagrozeniem
ochrony porzadku publicznego. Decyzje o delistingu danego przedsigbiorstwa
podejmowata jako organizator obrotu gieldowego spotka Deutsche Borse AG.
Wycofanie spotki z gietdy Neuer Markt powodowato automatyczne przeniesienie
jej na rynek Geregelter Markt. Byto to mozliwe dzigki poczatkowemu spetnieniu
wszystkich warunkow dostepu do tego segmentu (Roelofsen 2002, s. 93).

Istotny wplyw na proces usunigcia spotki z notowania na niemieckim rynku
alternatywnym miata nowelizacja aktu Regelwerk Neuer Markt. Wprowadzone
zmiany, obowiazujace od 1 pazdziernika 2002 roku, dawatly organizatorowi giet-
dy mozliwo$¢ wycofania z obrotu spotek, w przypadku ktdrych jedna akcja przez
trzydziesci kolejnych dni kosztowata mniej niz 1 euro, a warto$¢ gietdowa przed-
sigbiorstwa wynosita maksymalnie 20 milionéw euro (byly to tzw. spotki gro-
szowe, z ang. penny stocks). Emitenci spetniajacy te kryteria byli automatycznie
wpisywani na czarng liste na dziewigcdziesiat dni (Roelofsen 2002, s. 94).
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Rozwoj rynku Neuer Markt w latach 1997-2003
i przyczyny jego upadku

Rynek Neuer Markt od poczatku funkcjonowania az do konca 2000 roku cecho-
wat si¢ dynamiczng tendencja wzrostowa. W latach 1998, 1999 i 2000 taczny
wolumen Initial Public Offering w tym segmencie wynosit kolejno 61%, 79%
oraz 87% ogolnej liczby IPO w Niemczech w tym okresie. W ciagu kilku lat
niemiecki rynek stat si¢ gtowng i jedng z najatrakcyjniejszych europejskich gietd
alternatywnego obrotu, o czym mogga §wiadczy¢ dane zaprezentowane na poniz-
szym wykresie.

Wykres 1. Udzial procentowy w kapitalizacji europejskich rynkow alternatywnego obrotu (stan na
czerwiec 1999 roku)
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Zrédto: Vitols [2001, s. 8].

Pod koniec pierwszego roku dziatalnosci gietdy indeks NEMAX-AlI-Sha-
re obejmowal tylko 15 akcji. W ciagu kolejnych dwoch lat zaobserwowano ich
stopniowy wzrost, a w 17 maja 1999 roku byto na nim notowanych 100 spotek.
Dynamiczna tendencja wzrostowa liczby IPO w grudniu 1999 roku doprowadzita
do podwojenia notowanych akcji. W lipcu 2000 roku indeks gieldowy obejmowat
300 spotek, z czego 20% stanowity przedsigbiorstwa majace siedzibe za grani-
ca (m.in. ze Standow Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Irlandii, Francji, Austrii,
Szwajcarii, Holandii, Luksemburga, Wegier czy Izraela) (P16tz 2001, s. 9). Pod
koniec tego samego roku w obrocie gietdowym znajdowato si¢ juz 338 innowa-
cyjnych matych i $rednich przedsiebiorstw (Vitols 2001, s. 556).
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W pierwszym roku funkcjonowania rynku najwigcej przedsigbiorstw nale-
zato do branzy software — 61,8%. Na drugim miejscu uplasowaly si¢ spotki sek-
tora ustugowego (okoto 16%), na trzecim znalezli si¢ emitenci $wiadczacy ustugi
telekomunikacyjne (12,7%). Na ostatniej pozycji byli przedsigbiorcy z branzy
motoryzacyjnej (6,2%) (Schlote, Steffen 1997, s. 4). Dwa lata pdzniej, w 1999
roku, liderem nadal byt sektor software, jednak nalezalo do niego juz znacznie
mniej podmiotow — 28,1%. Na kolejnych miejscach uplasowaty sie sektory: ustug
internetowych (15,8%), ustug IT (11,5%) oraz elektroniczny (10,8%). Ostatnie
pozycje zajmowaly branze: biotechnologiczna (5%), telekomunikacyjna (4,3%),
a takze technik medycznych (1,4%) (Volk 2000, s. 34). W 2000 roku najwig-
cej spotek nalezato do sektorow: ustug internetowych (25%), zawansowanych
technologii (20%), ustug finansowych (16%) oraz do branzy biotechnologicznej
(14%) (Roelofsen 2002, s. 98-99). Analizujac powyzsze dane, mozna zaobserwo-
wac, ze w ciagu 3 lat coraz wigksze znaczenie, obok sektora IT, zaczely odrywac
rowniez branze biotechnologiczna oraz high-tech. Tendencje wzrostowag wyka-
zywaly rowniez obroty gietdowe. Dla przyktadu — miedzy pierwszym a ostatnim
kwartatem 1998 roku odnotowano ich przyrost w wysokos$ci okoto 33%.

Wykres 2. Podzial branzowy spotek notowanych na gietdzie Neuer Markt (stan na 31.07.2001)
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Zrédlo: Roelofsen [2002, s. 67].

Od poczatku funkcjonowania do konca 1998 roku Neuer Markt do§wiadczyt
dwoch faz spadkowych obejmujacych caty niemiecki rynek kapitalowy. Pomimo
redukcji wolumenu obrotoéw gietdowych i obnizenia cen papierow wartosciowych
na wigkszosci gietd krajowych, segment Neuer Markt nadal wykazywat relatyw-
ne tendencje wzrostowe. W okresie sierpien — listopad 1997 roku kapitalizacja
rynku odnotowata przyrost w wysokosci okoto 20%, podczas gdy gtéwny indeks
gietdowy DAX spadt o 3 punkty procentowe (pp.). Z kolei w sierpniu i wrzesniu
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1998 roku wskaznik NEMAX-AIl-Share obnizyt si¢ 0 29%, przy jednoczesnym
spadku indeksu DAX o 25% (Knips 2000, s. 402-403).

Poczawszy od roku 2000, na rynku Neuer Markt zaobserwowano stopniowa
redukcje liczby Initial Public Offering. W pierwszym kwartale 2002 roku do ob-
rotu gietdowego weszto mniej niz pig¢ spétek. W kolejnych, az do konca grud-
nia, nie pojawito si¢ ani jedno przedsiebiorstwo. W zwigzku z tym 26 wrzesnia
2002 roku Deutsche Borse AG podjeto decyzje o zamknigciu rynku Neuer Markt.
Ostatnia sesja gieldowa odbyta si¢ 21 marca 2003 roku, a w dniu jego oficjalnej
likwidacji, tj. 5 czerwca 2003 roku, wszystkie notowane na rynku spoiki zostaty
przeniesione na Geregelter Markt.

Analize przyczyn upadku niemieckiego alternatywnego systemu obrotu na-
lezy rozpocza¢ od przedstawienia uwarunkowan rynkowych w pierwszych latach
funkcjonowania Neuer Markt. Segment Frankfurckiej Gietdy Papierow Warto-
sciowych, jak juz zostalo wspomniane, byl przeznaczony dla grupy mtodych, in-
nowacyjnych matych i §rednich przedsiebiorstw nalezacych gtownie do sektora
zaawansowanych technologii oraz IT. Poczatek jego dziatalnos$ci przypadt na lata
dobrej koniunktury rynkowej, tzw. banki internetowej, kiedy to obserwowano
wzmozong eufori¢ na §wiatowych rynkach gietdowych spowodowana wysokim
poziomem kapitalizacji i cen akcji spotek z branzy informatycznej. Byt to okres
intensywnego rozwoju segmentu Neuer Markt, dlatego byt on postrzegany jako
najwigkszy 1 najbardziej renomowany europejski rynek alternatywny. W momen-
cie pekniecia banki koniunktura rynkowa znacznie si¢ pogorszyta, co znalazto
odzwierciedlenie rowniez na gieldzie Neuer Markt. Notowane na niej firmy nie
byty w stanie osiaggna¢ prognozowanych wczesniej wynikoéw finansowych, a ceny
ich akcji rozpoczely gwattownie spada¢. W pazdzierniku 2002 roku indeks NE-
MAX-All-Share uzyskal wynik, ktory stanowit zaledwie 4% jego maksymalnej
wartos$ci z marca 2000 roku. Okazalo si¢ rowniez, ze niektore notowane na rynku
Neuer Markt spotki juz od jakiego$ czasu borykaly si¢ z problemem utrzymania
ptynnosci finansowej, ukrywajac ten fakt przed opinig publiczng. Przyczynito si¢
to do kilku bankructw, a takze licznych skandali. Pierwszym emitentem, ktory
oglosit swoje bankructwo, byta spotka Gigabell AG. Od chwili jej wejscia na ry-
nek 11 sierpnia 1999 roku do momentu upadtosci we wrzesniu 2000 roku ceny ak-
cji przedsigbiorstwa wzrosty z 38 euro do 123 euro. Decyzja organizatora gieldy
delisting Gigabell AG mial miejsce 23 lutego 2001 roku, pie¢ miesigcy po oglo-
szeniu przez spotke niewyplacalnosci. Kolejnymi emitentami, ktorzy poinformo-
wali o swoim bankructwie, byli m.in. Micrologica AG, Infomatec AG, Met@box
AG, Teldafax AG oraz Refugium AG.

Skandale wybuchajgce wokot notowanych na gietdzie spotek w gtdéwnej mie-
rze dotyczyly manipulacji zwigzanych z cenami akcji oraz tzw. transakcji insider
trading. Przykltadem moze by¢ afera z listopada 2000 roku z udziatem przed-
sigbiorstwa Infomatec czy skandal wokot spotki CPU AG z grudnia 2001 roku.
O oszustwa zwigzane z defraudacjami oskarzone byly spotki Comroad AG oraz
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Kinowelt Medien AG (kolejno w lutym i pazdzierniku 2002 roku). W przypadku
Comroad AG okazalo sie, ze az 98,6% transakcji zostalo zawartych z nieistnieja-
cymi podmiotami rynkowymi (Burghof Hunger 2004, s. 314).

W celu polepszenia sytuacji na rynku Neuer Markt, a takze zachowania do-
brej renomy i reputacji Frankfurckiej Gietdy Papierow Wartosciowych, organiza-
tor gieldy — spotka Deutsche Borse AG — zaostrzyta kryteria dopuszczania akcji
do obrotu na rynku alternatywnym, m.in. dodajac w pazdzierniku 2001 roku do
Regelwerk Neuer Markt regulacje dotyczace tzw. spotek groszowych (z ang. pen-
nystocks). Zgodnie z nowymi zasadami notowane na gietdzie spotki mogly zostaé
wycofane z obrotu w momencie, gdy przez 30 nastgpujacych po sobie dni cena ich
akcji byla nizsza niz 1 euro, a ich obroét gietdowy nie przekroczyt w tym samym
czasie kwoty 20 milionéw euro. Zmiana regulacji pogorszyta tylko koniunkture
rynku Neuer Markt. Pierwszym emitentem, ktoérego akcje na mocy nowych regu-
lacji zostaty wycofane z obrotu gietldowego, byta spotka Kabel New Media AG.
W tym czasie kolejni emitenci oglaszali bankructwo, m.in. Biodata Information
Technologies AG, Brokat Infosystems AG, Management Data Media Systems
AG, mb Software AG oraz Lipro AG, a sp6tki Biodata Information Technologies
AGi Lobster AG zostaty wycofane z rynku.

Podsumowanie

Powstanie niemieckiego alternatywnego system obrotu, rynku Neuer Markt,
bylo odpowiedzia na wzmozone i nieustanne zapotrzebowanie matych i Srednich
przedsigbiorstw innowacyjnych w poczatkowej fazie rozwoju na kapitat. Jego
otwarcie przyczynilo si¢ tez do zniwelowania wystepujacego na niemieckim ryn-
ku zjawiska, ktore w literaturze przedmiotu okresla si¢ mianem luki kapitatowe;.

Analizujac strukture branzowa spotek obecnych na rynku, odzwierciedlong w in-
deksach gieldowych, mozna stwierdzi¢, ze Neuer Markt w kazdej fazie rozwoju byt
zdominowany przez przedsi¢biorstwa z sektora IT oraz ustug internetowych. Wyja-
$nieniem tego moze by¢ 6wczesna dobra koniunktura rynkowa, tzw. banka interneto-
wa, ktdrej pekniecie posrednio przyczynito si¢ do upadku gieldy Neuer Markt.

Obok uwarunkowan rynkowych, do gtownych przyczyn kleski niemieckie-
go alternatywnego systemu obrotu zalicza si¢ ukrywane przed opinig publiczna
problemy z utrzymaniem przez sp6otki ptynnosci finansowej, co doprowadzito do
wybuchu licznych skandali oraz bankructw. W zwigzku z tym mozna stwierdzic,
ze zrodet porazki nalezy upatrywac zard6wno po stronie aspektéw formalno-praw-
nych, jak i — w duzej mierze — po stronie emitentow.

W przypadku nieujawniania przez spotki problemoéw z utrzymaniem pltynnosci
finansowej mamy do czynienia ze zlamaniem dwoch fundamentalnych wymagan,
ktore musiaty zosta¢ spetnione w celu dopuszczenia akcji do obrotu — zwigzanych
z ptynnoscig oraz przejrzystoscig prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;j.
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W obliczu licznych, niekiedy bardzo restrykcyjnych procedur i wymagan, oraz
obowigzkow ciazacych na emitentach, takich jak ztozenie wniosku wraz z uwie-
rzytelniong instytucja finansowg, sktadanie sprawozdan finansowych czy spotka-
nia z analitykami gieldowymi w celu omowienia biezacej sytuacji spotki zatajenie
kluczowych informacji wydaje si¢ niemozliwe. Spotka Deutsche Borse AG, jako
organizator rynku Neuer Markt, powinna duzo wczesniej zmodyfikowac i dosto-
sowac¢ obowigzujace procedury do uwarunkowan rynkowych, np. wprowadzi¢ wy-
mog czestszych spotkan z analitykami rynkowymi, a nie tylko zaostrzy¢ kryteria
dopuszczenia akcji do obrotu, ktore jedynie pogorszyty koniunkture gietdy.

Badanie struktury, rozwoju oraz btedow prowadzacych do upadku rynku
Neuer Markt zostanie wykorzystane do przeprowadzenia analizy poréwnawczej
z polskim alternatywnym systemem obrotu — gietda New Connect. Zagadnienie to
bedzie przedmiotem rozwazan kolejnego artykutu autorki.
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Streszczenie

Celem artykutu jest zaprezentowanie niemieckiego rynku NeuerMarkt, jego
struktury, dynamicznego rozwoju w latach 1997-2003 oraz gtéwnych przyczyn
upadku. Analizie poddano ramy prawne funkcjonowania rynku, indeksy gietdo-
we, glowne kryteria dopuszczania akcji do obrotu, a takze wybrane obowiazki
informacyjne ciazace na emitentach. Do zrodet porazki niemieckiego alternatyw-
nego systemu obrotu zalicza si¢ pgknigcie tzw. banki internetowej, ktdre dopro-
wadzito do spadku cen akcji. Do upadku przyczynity si¢ rowniez liczne skandale
i bankructwa notowanych na gietdzie spotek, a takze zaostrzenie przez Deutsche
Borse AG kryteriow wejscia na rynek. Przeprowadzone obserwacje moga zostac
wykorzystane podczas analizy innych alternatywnych systemow obrotu, np. pol-
skiego rynku NewConnect.

Stowa kluczowe: alternatywny system obrotu, niemiecki rynek kapitatowy, Giet-
da Papierow Wartosciowych we Frankfurcie, Neuer Markt

Summary

Neuer Markt: from Success to Failure

The aim of the article is to show the functioning of NeuerMarkt and the main fac-
tors and reasons of the fall of the German NeuerMarkt. It characterizes the German
stock exchange market during 1997-2003. The objective has been achieved with
the analysis of the Neuer Markt legal framework, I[PO emission requirements,
selected (informational) statements demanded from issuers, delisting procedures,
and a study of stock indexes. Furthermore Neuer Markt has been evaluated in
cross reference with dynamic growth, downward phases and market structure.
The main reason behind the termination of the Neuer Markt is theburst of the
Internet bubble which contributed to the drastic drop in market share prices. Mo-
reover, scandals around cited companies and tightened entry criteria implemented
by the Deutsche Borse had a negative influence on the NeuerMarkt situation. Ob-
servations noted in the research can be used in analysis of the alternative markets’
current situation, e.g. the Polish alternative market NewConnect. The article pre-
sents the main errors and oversights made during the operation of the functioning
which contributed to its fall in 2003. Research of foreign literature, press articles
and the Frankfurt Stock Borse publications has been applied.

Key words: Alternative Trading System, German capital market, Frankfurt Stock
Exchange, Neuer Markt
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