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ROZWOJ ALTERNATYWNEGO RYNKU AKCJI
W NIEMCZECH - STUDIUM PRZYPADKU
NEUER MARKT

Wprowadzenie

Przed pierwsza wojna $wiatowg niemiecki rynek kapitalowy (papierow
udziatlowych) byt uznawany za najbardziej rozwinigty na $wiecie. W 1914 r. na
publicznym rynku akcji w Niemczech bylo notowanych prawie dwa razy wigcej
spotek (okoto 1200 podmiotow) niz na New York Stock Exchange'. W pozniej-
szym okresie (zwlaszcza po drugiej wojnie Swiatowej) znaczenie rynku papie-
row udzialowych w Niemczech jednak istotnie zmalato, a dominujaca role
w systemie finansowym odgrywaty banki i finansowanie dluzne przedsig-
biorstw. Na koniec 1993 r. kapitalizacja spotek gietldowych wynosita 24% PKB,
znaczaco mniej niz w innych gospodarkach rozwinigtych tj. we Francji (36%),
w Stanach Zjednoczonych (82%) czy Wielkiej Brytanii (140%)°.

W zdominowanym przez sektor bankowy niemieckim systemie finanso-
wym najwigkszy strumien oszczednosci ptynat do przedsigbiorstw reprezentuja-
cych tradycyjne branze gospodarki. Zaréwno sektor bankowy (cechujacy sie
wysoka awersja do ryzyka), jak i regulowany rynek gietdowy (cechujacy si¢ re-
strykcyjnymi kryteriami dopuszczeniowymi) zapewnialy natomiast jedynie
ograniczone finansowanie dla przedsigbiorcow rozwijajacych nowe pomysty
biznesowe w branzach nowoczesnych technologii’.

' 'S. Wong: Comparing the Chinese and German Capital Markets: Do Informal Institutions Je-
opardize Formal Institutional Supremacy? Governance in Asia Research Centre, 2006.
http://regulation.upf.edu/bath-06/12_Wong.pdf, s. 20-21.

2 H.P. Burghof, A. Hunger: Access to Sock Markets for Small and Medium Sized Growth Firms:
The Temporary Success and Ultimate Failure of Germany's Neuer Markt, 2003.
http://papers.ssrn.com, s. 1-2.

3 S. Vitols: Frankfurt's Neuer Markt and the IPO Explosion: is Germany on the Road to Silicon
Valley? ,,Economy and Society” 2001, Vol. 30, No. 4.
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Po 1990 r. w Niemczech zapoczatkowano wiele zmian instytucjonalnych na
rynku kapitalowym, ktore miaty na celu zar6wno zwigkszenie jego atrakcyjnosci
z punktu widzenia przedsigbiorstw, jak i bezpieczenstwa z punktu widzenia inwesto-
roéw. Jednym ze strategicznych zamierzen, ktore wpisywato si¢ w trend obserwowa-
ny na rynkach kapitalowych innych gospodarek, bylo utworzenie sektora gietdowe-
go dla mtodych i1 innowacyjnych przedsigbiorstw — Neuer Markt. W ciggu kilku
nastepnych lat Neuer Markt stat si¢ najszybciej rozwijajagcym si¢ w Europie rynkiem
dla tzw. spotek wzrostowych i zarazem glownym motorem rozwoju niemieckiego
rynku kapitatowego. Po kilku latach dynamicznego rozwoju Neuer Markt doswiad-
czyl jednak gwaltownego regresu, a ostatecznie w 2003 r. zostat zlikwidowany.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja historii rozwoju rynku alterna-
tywnego w Niemczech w latach 1997-2003 — Neuer Markt na Deutsche Borse. W ar-
tykule przedstawiono okolicznosci jego powstania i jego umiejscowienie w strukturze
niemieckiego rynku kapitatowego. Oméwiono rowniez wptyw Neuer Markt na roz-
woj niemieckiego rynku kapitalowego w latach 1997-2003, a takze gtéwne czynniki
uznawane za przyczyny ostatecznego niepowodzenia projektu Neuer Markt.

1. Uwarunkowania powstania Neuer Markt

Na poczatku ostatniej dekady XX w. niemiecki rynek akcji byt zaliczany do
rynkéw stabo rozwinietych pod wzgledem liczby spotek notowanych oraz ich
wartoéci rynkowej’. Na koniec 1990 r. w Niemczech na rynku kapitatowym
handlowano akcjami jedynie 34 spolek publicznych, a ich kapitalizacja wynosita
ok. 300 mld EUR’. Przedsigbiorstwa niemieckie korzystaly w przewazajacej
czescei z finansowania dluznego, wykorzystujagc dlugoterminowe relacje z ban-
kami®. Wskaznik pokrycia aktywow kapitatlem wlasnym w niemieckich przed-
sigbiorstwach nie przekraczal 20%, a tym samym byl zdecydowanie nizszy niz
w pozostatych krajach rozwinigtych (rys. 1).

4 H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 1-2.
5 'S. Wong: Op. cit., s. 20-26.
° H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 1-2.
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Dane na koniec lat 80. Uwzglednione zostaty przedsigbiorstwa zachodnioniemieckie.
Rys. 1. Udziat kapitatu wtasnego w pasywach sektora niemieckich przedsi¢biorstw (w %)

Zrodto: Na podstawie Deutsche Borse: Kapitalmarkt und Deutschland. Erfolge und Herausforderungen. White
Paper, ca 2004. www.deutsche-boerse.com, za: OECD, DAL

Wraz z szybkim rozwojem branz nowoczesnych technologii w krajach roz-
wini¢tych niemiecki model finansowania w gospodarce poddany zostal krytyce
jako model niewspierajacy w odpowiednim zakresie postgpu technologicznego
w Niemczech. W dyskusji na temat rozwoju niemieckiego rynku kapitatowego
wskazywano rowniez, ze rynek akcji w owczesnym ksztalcie nie zapewniat
mozliwoséci finansowania nowopowstalym innowacyjnym przedsigbiorstwom
w zwigzku z restrykcyjnymi kryteriami dopuszczenia do obrotu’.

Pierwsze dziatania majgce na celu ulatwienie dostepu matym i $rednim
przedsigbiorstwom do kapitalu inwestorow podjeto jeszcze w latach 80. Obok
istniejgcego wowczas rynku urzedowego (Amtlicher Handel) uruchomiono do-
datkowo tzw. segment regulowany (Geregeleter Markt)®, ktory charakteryzowat
si¢ mniej restrykcyjnymi kryteriami dopuszczeniowymi. Ta modyfikacja struk-
tury rynku kapitalowego nie przyniosta jednak oczekiwanych rezultatow w po-
staci wzrostu liczby notowanych spotek. W latach 1987-1993 na gietdach nie-
mieckich przeprowadzonych zostato jedynie 146 pierwszych ofert publicznych,
podczas gdy na New York Stock Exchange 1292, na London Stock Exchange
1106, a na gietdach w Tokyo i Osace 384 IPO. Dodatkowo finansowanie na ryn-

S. Vitols: Op. cit., s. 556.

Segment Geregelter Markt nie byt tozsmy z rynkiem regulowanym w rozumieniu Dyrektywy Rady
93/22/EEC z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papierow warto-
$ciowych (Dziennik Urzedowy Wspolnot Europejskich L141/27 z 11.6.1993). Dyrektywa zostata
uchylona 31.10.2007 w zwiazku z Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG 1 93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchyla-
jaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (zostala zastapiona przez tzw. dyrektywe MIFiD).
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ku gietdowym wybieraly gtéwnie przedsiebiorstwa dojrzate. Sredni wiek spotek
debiutujacych na rynku publicznym w Niemczech wynosit wigcej niz 40 lat,
podczas gdy w przypadku krajow anglosaskich byt 3-5-krotnie nizszy’.

Poczawszy od lat. 90. w Niemczech ustawodawca rozpoczat reformy insty-
tucjonalne na rynku kapitalowym. W 1990 r. weszta w zycie Ustawa o prospek-
cie emisyjnym (Wertpapier Verkaufsprospektgesetz), majaca na celu przede
wszystkim zwigkszenie ochrony inwestorow na rynku kapitalowym, a takze
pierwsza ustawa w zakresie wsparcia rynku finansowego (Erstes Finanzm-
arktforderungsgesetz) m.in. eliminujaca wybrane formy opodatkowania aktyw-
nosci na rynku kapitatowym. W grudniu 1992 r. Frankfurter Wertpapierborse
AG dokonata zmiana firmy na Deutsche Borse AG. Po tym jak w pazdzierniku
1993 r. spotka Daimler-Benz zdecydowata o wprowadzeniu akcji do obrotu na
NYSE zamiast Deutsche Borse, ustawodawca zdecydowat o dalszych zmianach
legislacyjnych. W 1994 r. weszly w zycie: druga ustawa w zakresie wsparcia
rynku finansowego (Zweites Finanzmarktforderungsgesetz) i Ustawa o obrocie
papierami warto§ciowymi (Wertpapierhandelsgesetz). Tym samym wprowadzo-
no w Niemczech obowiazek publikowania przez spotki publiczne informacji po-
ufnych i zakaz ich wykorzystania, a takze powolano organ nadzorczy na rynku
kapitatowym — Komisje Nadzoru Obrotu Papierami Warto§ciowymi (Bundesa-
ufsichtsamt fiir Wertpapierhandel)'’. Zmiany instytucjonalne (w postaci nowego
prawodawstwa oraz segmentacji rynku gieldowego) zasadniczo nie doprowadzi-
ty do realizacji stawianych im celow — nie zwigkszyly reprezentacji niemieckich
przedsigbiorstw na rynku gieldowym.

W obliczu szybkiego rozwoju rynku NASDAQ w Stanach Zjednoczonych
(1131 TPO w latach 1995-1996) i dalszego dystansowania niemieckiego rynku
akcji przez rynki w krajach rozwinigtych (w latach 1995-1996 w Niemczech zo-
staly przeprowadzone tylko 34 IPO), decydenci w Niemczech zdecydowali si¢
na kolejng zmiang instytucjonalng w strukturze niemieckiego rynku gietdowego,
ktéra miata przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia luki podazy kapitatu dla innowacyj-
nych sektorow gospodarki. W 1997 r. na Deutsche Borse utworzono Neuer
Markt. W regulaminie rynku okreslono, ze ,,Neuer Markt jest segmentem Deut-
sche Borse [...], na ktorym handluje si¢ akcjami gtownie mniejszych i $srednich
spotek krajowych i zagranicznych, ktére spetniaja kryteria w zakresie przejrzy-
stosci oraz obowiagzkéw informacyjnych. Emitentami w tym segmencie s3

° H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 3.

195 Wong: Op. cit., s. 21-23; H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 7; http://deutsche-boerse.com.
W 2002 r. nadzér nad rynkiem finansowym w Niemczech zostal przekazany nowo powstatemu
organowi — Komisji Nadzoru Finansowego (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht).
Podobnie w Polsce nadzoér nad poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego zostal skoncen-
trowany w 2006 r. w nowym organie — Komisji Nadzoru Finansowego.
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w szczeg6lnosci innowacyjne przedsiebiorstwa, ktore zdobywaja nowe rynki
zbytu, wdrazaja nowoczesne rozwigzania w obszarze zakupdw, produkcji i zby-
tu, czy oferuja nowe produkty, w przypadku ktorych mozna oczekiwaé ponad-

przecietnego wzrostu przychodow i zyskow”'".

2. Neuer Markt w strukturze gietldowego
rynku akcji w Niemczech

W okresie tworzenia Neuer Markt handel udziatowymi papierami wartoscio-
wymi w Niemczech byl prowadzony na parkietach o$miu regionalnych gield:
w Berlinie, Bremen, Diisseldorfie, Frankfurcie nad Menem, Hamburgu, Hanoverze,
Monachium i Stuttgarcie'’. Dodatkowo akcjami handlowano poprzez elektroniczny
system XETRA, ktorego operatorem byta Deutsche Borse. Na koniec 1997 r. gielda
we Frankfurcie byla najwigkszym rynkiem obrotu akcjami w Niemczech pod
wzgledem liczby notowanych papieréw udziatowych (1648) oraz wartosci obrotow
(z udziatem 78,0% w calkowitych obrotach w 1997 r.).

1200
1113

1000

817
800

670

600
506

535
200 429 354 365
319 326 323
260
152 164
0

Frankfurt Dusseldorf Miinchen Hamburg  Stuttgart Berlin Hannover ~ Bremen

N
=3
S

W Akcje spotek niemieckich Akcje spotek zagranicznych

Wybrane akcje byly notowane na co najmniej dwoch gietdach jednoczesnie. Liczba akeji notowanych na
wszystkich niemieckich gieldach na koniec 1997 r. wynosita 3003 (z tego 817 akcji spofek niemieckich
1 2186 akcji spotek zagranicznych). Liczba notowanych akgji (ustalana wedhug kodu papieru warto$ciowe-
£0) nie jest tozsama z liczba notowanych spotek. Liczba spotek notowanych w obrocie zorganizowanym
w Niemczech na koniec 1997 r. wynosita 2696 (700 spotek krajowych i 1996 spotek zagranicznych).

Rys. 2. Liczba akcji notowanych na rynku gietdowym w Niemczech na koniec 1997 r.
Zrddto: Ibid., 1998, s. 16.

" H. Klindworth: Rationale Spekulation? Uber die Krise des Neuen Marktes und dessen offentliche Ve-
rarbeitung. Dissertation zur Erlangung des Grades Dr. phil., Otto-Suhr-Institut fiir Politikwis-
senschaft der Freien Universitét, Berlin 2008; Deutsche Borse AG, Regelwerk Neuer Markt.

12 W 1999 r. gietdy w Hamburgu i Hanoverze utworzyly jedna instytucje, a w 2007 r. gietda w Bremen
zakonczyla dziatalno$¢ operacyjna.
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Przed utworzeniem Neuer Markt zorganizowany obrét akcjami w Niem-
czech sktadat si¢ z trzech segmentow:

— rynku notowan oficjalnych (Amtlicher Handel) — segmentu z najbardziej re-
strykcyjnymi kryteriami dopuszczenia do obrotu (zgodnymi z dyrektywa
unijng w tym zakresie),

— segmentu regulowanego (Geregelter Markt)'"’ — segmentu dla matych i $red-
nich przedsigbiorstw, z mniej restrykcyjnymi kryteriami dopuszczeniowymi
i obowigzkami informacyjnymi niz rynek notowan oficjalnych,

— rynku wolnego (Freiverkehr) — systemu obrotu funkcjonujacego w formie
handlu na parkiecie, przeznaczonego dla spotek nienotowanych na rynku ofi-
cjalnym i segmencie regulowanym'*.

Neuer Markt nie stanowit w sensie prawnym odrebnego segmentu na rynku
gieldowym, a przed jego utworzeniem nie wprowadzono zadnych zmian dosto-
sowujgcych Ustawe o gieldach (Borsengesetz). Z punktu widzenia formalno-
prawnego Neuer Markt byt czes$cia segmentu Freiverkehr. Jednakze procedura
prawna dopuszczenia do obrotu na Neuer Markt polegata na dopuszczeniu do
obrotu na Geregelter Markt z jednoczesnym przeniesieniem do notowan na Neu-
er Markt. Kryteria dopuszczenia do obrotu na Neuer Markt zostaly okre§lone
przez Deutsche Borse w Regulaminie Neuer Markt'”. Neuer Markt podlegat
kontroli Urzgdu Nadzoru Obrotu (Handelsiiberwachungsstelle) i Urzgdu Nadzo-
ru Gield (Borsenaufsichtsbehorde).

13 Terminu ,,Geregelter Markt” (segment regulowany) nie nalezy utozsamiaé z definicja rynku re-
gulowanego zawarta w Dyrektywie Rady 93/22/EEC z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug
inwestycyjnych w zakresie papieréw wartosciowych (Investment Services Directive of the Eu-
ropean Community). Wszystkie segmenty niemieckiego rynku gietdowego (Amtlicher Handel,
Geregelter Markt), za wyjatkiem segmentu Freiverkehr, byly rynkiem regulowanym w rozu-
mieniu tej dyrektywy (BIS 2003, s. 169; H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 3-4). Od 1 listo-
pada 2007 r. segmenty Amtlicher Handel i Geregelter Markt zostaty potaczone i tworza rynek
regulowany (Regulierter Markt).

Dopuszczenie do obrotu na rynku wolnym (rynku notowan nieoficjalnych) odbywato si¢ na
whniosek podmiotu autoryzowanego do uczestnictwa w handlu na danej gietdzie (np. banku) —
bez uprzedniego sporzadzenia prospektu emisyjnego zatwierdzanego przez organ nadzoru ryn-
ku kapitalowego. Jedynie w przypadku ofert publicznych poprzedzajacych wprowadzenie do
obrotu wymagany bylo sporzadzenie zwi¢ztego dokumentu informacyjnego (BIS, 2003, s. 169-170).
Rynek wolny (organizowany przez brokeréw kontaktujacych si¢ telefonicznie) w praktyce cha-
rakteryzowat si¢ niewielka ptynnoscia (H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 1-4).

S.E. Hauser: Informationsverarbeitung am Neuen Markt: Eine empirische Analyse der Deter-
minanten von Kursreaktionen auf Ad-hoc-Meldungen. Deutscher Universitits-Verlag, Wiesba-
den 2003, s. 98; H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 5.
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Suma akcji dopuszczonych do obrotu w poszczegdlnych segmentach nie jest rowna liczbie
wszystkich akeji dopuszczonych do obrotu w Niemczech (3003) w zwiazku z faktem, ze wybrane
akcje byly dopuszczone do obrotu w wigcej niz jednym segmencie jednoczes$nie.

Rys. 3. Liczba akcji notowanych na poszczegdlnych segmentach rynku gietdowego w Niemczech
na koniec 1997 r.

Zrodto: Ibid., 1999, s. 16.

3. Rozwoj rynku Neuer Markt

Histori¢ rozwoju Neuer Markt mozna zaprezentowa¢ wykresem paraboli —
po poczatkowo bardzo dynamicznym wzroscie liczby notowanych spotek i war-
tosci obrotow, wystapil okres silnego regresu, ktorego efektem bylo zamknigcie
rynku przez Deutsche Borse.

W latach 1985-1996 w Niemczech przeprowadzono $rednio 17 IPO rocz-
nie, z ktorych spotki pozyskiwaty §rednio 2,2 mld EUR rocznie. Po uruchomie-
niu Neuer Markt zarowno liczba IPO, jak 1 wielko$¢ pozyskiwanych kwot istot-
nie wzrosta. Srednioroczna warto$é IPO w latach 1997-2002 wyniosta 8,0 mld
EUR, przy czym najwigksze wptywy z ofert publicznych (25,6 mld EUR) zosta-
ly zrealizowane w 2000 r.'°.

Neuer Markt oficjalnie zostal uruchomiony 10.03.1997, kiedy to na parkiecie za-
debiutowaly dwie spotki: Mobilcom AG i Bertrandt AG. Poczatek nowego rynku
zbiegl si¢ w czasie z sukcesem pierwszej oferty publicznej Deutsche Telekom, ktory
w 1996 r.'” pozyskat od inwestorow ponad 10 mld EUR (stanowilo to kwote wicksza

16 H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 10.
'7 Deutsche Telkom zadebiutowat na rynku notowan oficjalnych 18 listopada 1996 r.
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niz wplywy z wszystkich [PO zrealizowanych w Niemczech w latach 1988-1995).
Akcje Mobilcom zadebiutowaty z 52% premia wobec ceny emisyjnej'®.
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Rys. 4. Liczba IPO w Niemczech w latach 1997-2002

Zrédlo: Ibid., 2001, s. 12; H.P. Burghof, A. Hunger: Access to Stock Markets for Small and Medium Sized
Growth Firms: The Temporary Success and Ultimate Failure of Germany’'s Neuer Markt, 2003.
http://papers.ssrn.com, s. 10-12.

Szybkiemu rozwojowi niemieckiego rynku kapitatlowego towarzyszyt
wzrost zainteresowania inwestycjami na rynku akcji w spoleczenstwie. Liczba
0sob fizycznych posiadajacych akcje i/lub jednostki uczestnictwa w funduszach
akcyjnych wzrosta z 5,60 mln na koniec 1997 r. do 12,85 mln na koniec 2001 r.
(rys. 5). Osoby rozpoczynajace inwestycje na rynku akcji w tym okresie decy-
dowaly si¢ na inwestycje za posrednictwem funduszy inwestycyjnych. Liczba
0sOb posiadajacych w swoim portfelu wylacznie jednostki funduszy akcyjnych
wzrosta 0 5,48 mln do poziomu 7,16 mln. Cze$¢ nowych inwestorow decydowa-
ta si¢ rowniez na inwestycje bezposrednie na rynku kapitalowym. Baza inwesto-
row taczacych lokaty w akcje i fundusze akcyjne wzrosta o 1,98 mln oséb do
poziomu 2,61 min.

'8 Cena emisyjna akcji Mobilcom AG wyniosta 62,5 DEM (gorna granica przedziatu cenowego
w procesie bookbuildingu), natomiast cena na koniec dnia debiutu (10.03.1997) wyniosta 95 DEM.
Spoétka pozyskata kapital w wysokosci 30 mln DEM (Deutsche Borse, ca 1998, s. 12).
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Rys. 5. Liczba indywidualnych akcjonariuszy i posiadaczy jednostek uczestnictwa w funduszach
akcyjnych w Niemczech w latach 1997-2011(w mln)

Zrédto: Na podstawie danych Deutsches Aktieninstitut. www.dai.de

Wazrost zainteresowania inwestorow indywidualnych spétkami notowanymi
na Neuer Markt byt pochodna relatywnie wysokich stop zwrotu, ktore inwesto-
rzy mogli zrealizowaé biorgc udzial w pierwszych ofertach publicznych tych
spotek'®. Juz w pierwszym roku funkcjonowania Neuer Markt §rednia roznica
pomigdzy ceng emisyjnag IPO a cena zamknigcia w dniu debiutu wynosita
w przypadku spotek z rynku Neuer Markt 47,7%. Dla spédtek z rynku notowan
oficjalnych tak liczona stopa zwrotu w 1997 r. byla znaczaco nizsza (7,3%).
W kolejnych trzech latach (1998-2000) srednia stopa zwrotu dla ofert publicz-
nych na Neuer Markt byla jeszcze wyzsza (rys. 6).

1 Mozna oczekiwaé, ze zalezno§é pomiedzy stopa zwrotu i zainteresowaniem inwestoréw ma
charakter sprz¢zenia zwrotnego. W przypadku duzego zainteresowania na etapie oferty publicz-
nej popyt inwestor6w moze zosta¢ niezaspokojony (redukcja zapisow). W rezultacie czg$¢ in-
westorow moze zdecydowac si¢ na uzupetnienie sowich portfeli poprzez dokupienie akcji na
rynku gietldowym w dniu debiutu, zwigkszajac cen¢ zamknigcia. Z kolei wysokie stopy zwrotu
w ramach zakonczonych IPO przyciagaja nowych inwestorow do kolejnych ofert publicznych.
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Srednia stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek w ramach ofert publicznych przy zalozeniu dez-
inwestycji w dniu pierwszego notowania akcji na rynku gieldowym.

Rys. 6. Stopa zwrotu z IPO spotek debiutujacych na Neuer Markt (w %)

Zrodto: Na podstawie H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 12.

W ciagu trzech lat od powstania Neuer Markt stat si¢ jednym z najwazniej-
szych parkietow w Europie dla tzw. spotek wschodzacych. Liczba notowanych
spotek wzrosta do konca 2000 r. do poziomu 339, a kapitalizacja segmentu
zwigkszyta si¢ do ponad 200 mld EUR w marcu 2000 r. (co stanowito 13% kapi-
talizacji wszystkich spotek notowanych na Deutsche Borse i blisko potowy kapi-
talizacji wszystkich europejskich alternatywnych rynkéw akceji). W 1999 r. po-
nad polowa nowych emisji spotek z rynkow alternatywnych miata miejsce na
Neuer Markt. Obroty Neuer Markt na gietdzie we Frankfurcie wzrosty z 5,4 mld
EUR w 1997 r. do 189,0 mld EUR w 1999 r. W 2000 r. Neuer Markt generowat
blisko 90% caltkowitych obrotow na rynkach alternatywnych w Europie.
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Rys. 7. Udziat europejskich rynkéw w kapitalizacji notowanych spotek wschodzacych w czerweu 1999

Zrédto: Na podstawie S. Vitols: Frankfurt’s Neuer Markt and the PO Explosion: is Germany on the Road to
Slicon Valley? ,,Economy and Society” 2001, Vol. 30, No. 4, s. 558.
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10.03.2000, doktadnie 3 lata po uruchomieniu rynku, indeks Nemax-All-
Share osiggnat najwyzszy poziom w historii 8559,32 punktéw (oznaczalo to blisko
17-krotny wzrost wzglgdem poziomu z pierwszego dnia notowan). Dla porownania
w tym samym okresie niemiecki indeks blue chips DAX 30 wzrést 2,3 raza, nato-
miast indeks NASDAQ Composite 3,8 raza (rys. 8).

Po okresie szybkiego rozwoju nastgpit okres rownie szybkiego regresu. Do
konca wrzesnia 2002 r. indeks Nemax-All-Share spadt do poziomu 389,03 punktow,
a kapitalizacja notowanych spotek zmniejszyta si¢ do 9 mld EUR. Liczba notowa-
nych spotek na skutek upadtosci, wykluczenia z obrotu, fuzji i przeje¢ obnizyla sie
do 247. Do konca 2002 r. ponad 40 spotek notowanych na Neuer Markt oglosito
niewyptacalno$¢. Obroty we wrzesniu 2002 r. spadlty do 917 min EUR. W reakcji na
silne spadki kurséw akcji ustawodawca niemiecki wprowadzit w 2002 r. zmiany
w przepisach majace na celu zwiekszenie ochrony akcjonariuszy, w tym odpowie-
dzialno$¢ za poniesione szkody wywolane przez raporty spotek (tzw. czwartg usta-
we w zakresie wsparcia rynku finansowego). 24 marca 2003 r. Deutsche Borse zde-
cydowala si¢ zamkna¢ rynek Neuer Markt i dokona¢ nowej segmentacji spolek
notowanych na gieldzie we Frankfurcie®.
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Poziom indeksow zrebazowano na dzien 10.03.1997 (poziom w tym dniu wynosi 100). Zaprezen-
towane indeksy sg indeksami cenowymi. Deutsche Borse obliczata dla Neuer Markt obok indeksu
Nemax All Share réwniez indeks NEMAX 50, bazujacy na cenach 50 najwazniejszych spotek
segmentu, a takze indeksy branzowe.

Rys. 8. Indeks Nemax All Share na tle innych indekséw w okresie funkcjonowania Neuer Markt

Zrédto: Na podstawie danych Thomson Reuters Datastream.

2 Ch. Bode: Anlegerschutz und Neuer Markt — eine empirische Untersuchung des Publizité-
tsverhaltens ausgewahlter Unternehmen des Neuen Marktes. ,,Jenaer Wissenschaftliche Ver-
lagsgesellschaft” 2006, s. 25-26.
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Podsumowanie

W 1II potowie lat 90. XX w. w rozwinigtych krajach europejskich silnie za-
rysowala si¢ tendencja do tworzenia tzw. alternatywnych rynkéw akceji przezna-
czonych dla innowacyjnych spotek z sektora nowej ekonomii. Istotng pozycje
w tej czesci europejskiego rynku kapitatowego zdobyt niemiecki Neuer Markt, kto-
ry po okresie spektakularnego rozwoju doswiadczyt rownie szybkiego regresu.

Wisrod zasadniczych przyczyn takiego uksztaltowania krzywej zycia Neuer
Markt wskazuje si¢ na czynniki koniunkturalne, tj. banke spekulacyjng na rynku
akcji na koncu ubieglego wieku®'. Pierwszy okres funkcjonowania Neuer Markt
(1997-2000) przypadt na czas znaczacego wzrostu zainteresowania inwestorow
spotkami z sektora nowych technologii na §wiatowych rynkach kapitalowych.
Przelozyto sig¢ to istotnie na wyceny spotek z tych branz. Przewarto§ciowanie
akcji w ramach IPO sprawiato, ze kadra zarzadzajaca debiutujgcych spotek za-
miast koncentrowa¢ si¢ na budowaniu wartosci dla wszystkich akcjonariuszy
podejmowata dziatania motywowane wylacznie osobistym interesem (tj. con-
sumption on the job, budowanie imperiéw, podejmowanie nadmiernego ryzyka
czy wrecz defraudacja aktywow). Po poczatkowym szoku ptynnosciowym spot-
ki zarzadzane w taki sposdb osiggaly gorsze od oczekiwanych rezultaty ekono-
miczne, a w wielu przypadkach bankrutowaty””. Do konca 2002 r. liczba niewy-
ptacalnych spotek na Neuer Markt siegneta 46.

Oprocz czynnikow zewnetrznych (koniunkturalnych) wsréd przyczyn nie-
powodzenia projektu Neuer Markt upatruje si¢ réwniez w polityce Deutsche
Borse przy ksztaltowaniu segmentu oraz w regulacjach rynku kapitatowego.
W celu zdobycia liczacej si¢ pozycji przez Neuer Markt wsrod europejskich
rynkow alternatywnych, za priorytet przyjeto wprowadzenie mozliwie najwigk-
szej liczby spotek do obrotu w nowym segmencie w krotkim czasie. W literatu-
rze wskazuje sie¢, ze poczatkowo obowiazki spotek i ich egzekwowanie, a takze
kryteria dopuszczenia do obrotu byly zbyt tagodne w kontekscie podwyzszonego
ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig mtodych spotek. Stopniowe zaostrzanie prze-
pisdéw zapoczatkowane wraz z pojawieniem si¢ pierwszych symptoméw kryzysu
(skandali korporacyjnych, upadtosci) odniosto efekt przeciwny do zamierzone-
go. Uczestnicy rynku otrzymali bowiem sygnat potwierdzajacy strukturalny pro-
blem Neuer Markt, co doprowadzito do spadku wiarygodnosci catego segmentu. Do
kryzysu Neuer Markt przyczynity si¢ rowniez stabosci instytucji okotorynkowych:

2l H.P. Burghof, A. Hunger: Op. cit., s. 22.
22 . Kalckreuth, L. Silbermann: Bubbles and Incentives: A Post-mortem of the Neuer Markt in
Germany. Discussion Paper, Series 1: Economic Studies, No. 15/2010, Deutsche Bundesbank.
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nieefektywnos¢ audytoréw badajacych sprawozdania finansowe notowanych spotek
1 analitykow wydajacych rekomendacje inwestycyjne, a takze konflikty interesow
wsrod bankow zaangazowanych kapitatowo 1 ustugowo na Neuer Markt.
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DEVELOPMENT OF ALTERNATIVE STOCK MARKET
IN GERMANY - THE CASE OF NEUER MARKT

Summary

The paper presents an analysis of alternative stock market development in Germany
in the years 1997-2003 on the example of Neuer Markt at Deutsche Borse. Special focus
have been placed on depicting factors leading to formation of Neuer Markt and its posi-
tion within the German capital market. The author presents consequences of establishing
Neuer Markt for development of the German stock market. Lastly, reasons for ultimate
failure of Neuer Markt project are discussed.



