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Wprowadzenie

Polski rynek kapitatlowy umozliwia przedsigbiorstwom pozyskanie zarowno kapitatu
wiasnego (poprzez emisje akcji) jak i obcego (obligacje, KPD). Jednak mikro i mate przed-
sigbiorstwa w ograniczonym zakresie korzystajg z zasilen finansowych za posrednictwem
tego rynku. Do czasu powstania alternatywnego systemu obrotu NewConnect, tylko nie-
liczni mikro i mali przedsigbiorcy zdobyli si¢ na wprowadzenie akcji do obrotu gietdo-
wego'. Dla wigkszosci debiut i obecnos¢ na gieldzie papieréw wartosciowych kojarzy sie
z wysokimi kosztami, licznymi i restrykcyjnymi wymogami, a takze z ryzykiem wrogiego
przejecia. Natomiast emisja dtuznych papierow wartosciowych ze wzgledu na wymagana
wysoka warto$¢ emitowanych transz, koszty emisji, a takze istotno$¢ czynnikéw zwig-
zanych z pozycja, markg firmy i zaufaniem réwniez eliminuje wigkszo$¢ mikro i matych
przedsiebiorstw. Oferta rynku papieréw wartosciowych skierowang do tej najliczniejszej
grupy podmiotow gospodarczych jest alternatywny system obrotu NewConnect.

W referacie poddano probie oceny pierwszy rok dziatalnoéci ASO NewConnect, pod
uwage wzigte zostaty podstawowe wskazniki rynku min: kapitalizacja, ptynno$¢ oraz
liczba debiutéw. Dodatkowo, analizujac dokumenty i memoranda informacyjne notowa-
nych spoétek, okreslono udziat mikro i matych przedsigbiorstw obecnych na NewConnect.
W podsumowaniu okreslone zostaty czynniki majace wplyw na rozwdj alternatywnego sy-
stemu obrotu NewConnect w pierwszym roku dzialalnosci.

ASO NewConnect jako element polskiego rynku papieréw wartoS$ciowych

Alternatywny system obrotu NewConnect funkcjonujacy od 30 sierpnia 2007 roku
jest nowym elementem w strukturze polskiego rynku papierow wartosciowych, ktory skta-

' P. Sliwinski, Mikrofirma na gieldzie — mit czy rzeczywistosé, [w:] Uwarunkowania rynkowe rozwoju
mikro i malych przedsigbiorstw, A. Bielawska (red), Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskie-
g0, Szczecin 2007, s. 337-344.



Proba oceny pierwszego roku dzialalnosci ASO NewConnect 639

da si¢ z rynku regulowanego (gieldowego i pozagietdowego), rynku nieregulowanego oraz
alternatywnego systemu obrotu.

Rynek regulowany w Polsce definiowany jest jako dziatajacy w sposob staly system
obrotu instrumentami finansowymi, zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostep
do informacji rynkowej. Regulowany system obrotu podlega nadzorowi okreslonej insty-
tucji (w przypadku Polski Komisji Nadzoru Finansowego), ponadto musi by¢ wskazany
Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.

Alternatywny system obrotu nie jest rynkiem regulowanym w mys$l prawodawstwa
polskiego i unijnego, ale tez nie mozna go zdefiniowa¢ jako rynek nieregulowany (niepod-
legajacy nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego). ASO okresla si¢ jako ,,organizowany
przez firme¢ inwestycyjna lub spotke prowadzaca rynek regulowany, wielostronny system
obrotu dokonywanego poza rynkiem regulowanym, ktorego przedmiotem sg papiery war-
tosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego, zapewniajacy koncentracje podazy i popy-
tu2,

Prezes Warszawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych L. Sobolewski zakladat, ze do
konca 2008 roku w ASO NewConnect notowanych bedzie 100 spotek, wedtug stanu na
1.12.2008 roku jest ich 78. Wynik ten mozna uznac¢ za zadowalajacy, zwazywszy, ze byl to
rok miedzynarodowego kryzysu finansowego, zapasci na swiatowych gietdach papierow
wartosciowych, co na naszych rynku wywotato nastgpujace konsekwencje:

— rezygnacje kilku spotek z wprowadzenia akcji do obrotu (odnosi si¢ to zarowno do

rynku regulowanego jak i do alternatywnego systemu obrotu),

— spo6iki debiutujace na parkiecie glownym WGPW decydowaty sie na sprzedaz niz-

szego niz planowany pakietu akcji lub/i obnizenie ceny emisyjne;j,
— miaty miejsce debiuty, ale bez przeprowadzenia oferty>.

Wedhug stanu z poczatku pazdziernika 2008 roku, akcje na rynek gtowny gietdy pa-
pierow wartosciowych wprowadzito 26 spotek, natomiast w alternatywnym systemie obro-
tu, w przeciagu pierwszych osmiu miesigcy 2008 roku zadebiutowato 40 przedsigbiorstw.

Ocena wskaznikéw rynku NewConnect

W ocenie rozwoju rynku papierow wartosciowych podstawowe znaczenie maja ka-
pitalizacja rynku, jego plynno$¢ oraz ryzyko*. Na wysokoé¢ kapitalizacji rynku wptywa
warto$¢ przeprowadzanych ofert oraz wycena papierow wartosciowych. Pierwszy czynnik
— liczba spotek i zwiazana z nim warto$¢ ofert — systematycznie w ciagu roku wzrastat
i pozytywnie oddziatywat na kapitalizacje NewConnect. Na poczatku 2008 roku notowane

2 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005, nr 183, poz. 1538, art.
14.

3 Na debiut bez emisji akcji zdecydowaly si¢ min. nast¢pujace spotki AD Dragowski, Centrozap oraz
Marvipol

4 W. Nawrot, Rynek kapitatowy i jego rozwdj, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 21.
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byty 24 spo6iki, a na koniec sierpnia 2008 roku byto ich juz 64. Zgodnie z zatozeniami ASO
New Connect, to rynek dla spotek ,pragnacych pozyska¢ w wyniku wprowadzenia akcji
do obrotu od kilkunastu tysiecy do kilkunastu milionéw ztotych. Z NewConnect przez rok
spotki pozyskaty z przeprowadzonych ofert 300 mln z1, srednia wartosc¢ oferty przypadaja-
cej na spotke to 5 mln zt. Najwigksze oferty przeprowadzity spotki LUG (20,7 mln zt) oraz
MWTRADE (16,3 mln zt)°.

Drugi z czynnikow — wycena papierow bedacych przedmiotem obrotu - mial ujemny
wplyw na warto$¢ kapitalizacji, co zwiagzane byto z przecenami papieréw wartoSciowych
na rynkach papieré6w wartosciowych na calym $wiecie. Po czterech miesigcach funkcjono-
wania NewConnect, pod koniec 2007 roku stopa zwrotu indeksu rynku wynosita 44,17%,
natomiast w ciggu o$miu miesigcy 2008 roku zanotowat on spadek o ponad 60%. W rezulta-
cie kapitalizacja rynku na przestrzeni roku nie wykazywata dynamicznych tendencji wzro-
stowych. Do kofica 2007 roku wahata si¢ w przedziale 0,7-1,4 mld zl, w pierwszych o$miu
miesigcach 2008 roku wynosita miedzy 1,2—1,4 mld z1, natomiast w sierpniu 2008 wyniosta
blisko 1,5 mld zt. Niewiele ponad 20 procentowy wzrost kapitalizacji w ciaggu o$miu miesig-
cy 2008 roku mimo licznych debiutow (liczba notowanych spotek wzrosta o 166%), wynika
z przeceny akcji, co potwierdzaja takze zmiany wskaznikow c/z oraz c/wk (tab. 1).

Tabela 1
Podstawowe wskazniki rynku NewConnect
Parametr Stan na koniec Stan na Stan na
roku 2007 30.06.2008 31.08.2008

Warto$¢ NCIndex 144,17 63,9 56,51
Stopa zwrotu NCIndex (%) 44,17 -55,68 -60,80
Wartos$¢ obrotow od poczatku roku (tys. zt) 302 565,96 607 920,90 636 022,50
Liczba transakcji 59 674 159 078 171 688
Srednia wartos¢ transakcji na sesje (z1) 2535,16 1910,76 1114,26
Wskaznik obrotu (%) 44 59 18
Kapitalizacja (mln zt) 1184,79 1179,54 1431,69
Liczba spotek 24 58 64
C/Z 90,00 36,10 24,10
C/WK 27,95 9,72 3,61

Zrédto: Biuletyn statystyczny NewConnect www.newconnect.pl.

> New Connect po roku. Raport z okresu dojrzewania, NC Rynek akcji GPW, Warszawa 2008, s. 6.
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Ptynno$¢ rynku jest mierzona za pomoca parametrow wolumenu obrotow, wartosé
obrotow lub wskaznika obrotu®. Liczba transakcji uwzgledniona w tabeli 1 jest wartoscig
skumulowana, wigc naturalny jest jej wzrost. Natomiast wolumen obrotow wyrazajacy licz-
be transakcji kupna-sprzedazy w poszczegdlnych miesigcach przedstawiono wraz z warto$-
cig obrotéw na rysunku 1.
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Rys. 1. Liczba transakcji i wartos¢ obrotow w ASO NewConnect 2007-2008

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.newconnect.pl.

Najwickszy wzrost, a zarazem najwyzsza warto$¢ obrotow miata miejsce w lutym
2008 roku, ponad 176 mln zt obrotéw oraz 38583 transakcje. Z uwagi na znaczny spadek in-
deksu rynku NewConnect w styczniu (0 22%), poziom tych parametréw mozna ttumaczy¢
panika inwestorow, a takze checig realizacji zyskow osiagnigtych w ciagu pierwszych czte-
rech miesigcy funkcjonowania rynku. Po marcowym marazmie (obroty wyniosty niewiele
ponad 63 mlin zl) wskaznik obrotow wybit si¢ w gore¢ w kwietniu (do poziomu ponad 135
mln z1), co z kolei byto reakcja na krotkoterminowe odreagowanie rynku — kwiecien 2008
roku NCIndex zakonczyt na ponad 5% plusie.

Wskaznik obrotu jest miernikiem plynno$ci wyrazajacym relacje wartosci obrotow
do wartoS$ci akcji wprowadzonych do obrotu. W pierwszych miesigcach dziatania ASO
NewConnect, wskaznik ten byl najwyzszy, oscylowatl na poziomie 160—220%, na poczatku
roku 2008 parametr wahat si¢, natomiast od maja 2008 sukcesywnie spadat do 18% pod
koniec sierpnia. Z poréwnania wskaznika obrotu NewConnect (za okres 12 miesiecy 51%)

¢ W. Nawrot, op.cit., s. 21.
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ze wskaznikiem rynku gléwnego (za ten sam okres 20%) wynika, ze niedawno powstatly
alternatywny system obrotu, charakteryzuje si¢ wyzszg ptynnoscia’.

Ptynnosc¢ jest jednym z parametrow okreslajacych ryzyko rynku. Innym miernikiem,
stosowanym do okreslenia ryzyka inwestycyjnego, jest wskaznik zmiennosci — liczony dla
pierwszego roku dziatalno$ci wyniost 30%, podobnie liczony dla spétek z WIG20 wynosi
26%, a dla WIGu80 17%?*.

Mikro i male przedsi¢biorstwa na NewConnect

Alternatywny system obrotu NewConnect zostat stworzony gtéwnie po to by spotki,
ktore nie kwalifikujg si¢ na rynek glowny WGPW ze wzgledu jego wymogi i koszty, korzy-
staty z rynku kapitatlowego jako zrddta finansowania. W zatozeniach organizatorow miat
to by¢ rynek dla matych spotek — przy czym nie sprecyzowano w regulaminach miernikéw
wielkosci, nie zastosowano tez zadnych ograniczen.

Przyjmujac klasyfikacje przedsigbiorstw zawartg w Ustawie o swobodzie dziatalno$ci
gospodarczej z 2 lipca 2004 roku (DzU 2004, nr 173, poz. 1807) przeprowadzono badanie
spolek debiutujacych na NewConnect od 30.08.2007-31.08.2008 roku w celu wyodrebnie-
nia mikro i matych przedsigbiorstw. Z trzech okreslonych w ustawie kryteriow zastosowano
tylko jedno, mianowicie obrot netto. Dane o zatrudnieniu nie zostaly wzigte pod uwage,
poniewaz nie byly zawarte we wszystkich dokumentach informacyjnych. Natomiast sume
aktywow pomini¢to z uwagi na specyfike przedsigbiorstw, w mtodych, niewielkich spot-
kach nowych technologii, innowacyjnych mniejsze znaczenie maja aktywa wykazywane
w bilansie, bardziej istotny z punktu wartos$ci firmy jest szeroko rozumiany kapitat ludzki.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w roku 2007 sposrod 24 debiutujacych spotek,
21 to mikro przedsigbiorstwa, zas tylko trzy (LUG, MERA Schody i S4E) zaliczy¢ mozna
do matych przedsigbiorstw. Spotka LUG SA, producent przemystowych i dekoracyjnych
opraw os$wietleniowych, notowana na NewConnect od samego poczatku, na podstawie
przychodow roku 2006 mogtaby by¢ zaliczona do $rednich przedsiebiorstw.

W roku 2008, od stycznia do konca sierpnia, na NewConnect pojawilo si¢ 40 spotek,
z czego dwie (Centrum Klima SA — dystrybutor artykutéw wentylacyjno-klimatyzacyjnych,
producent elementow stosowanych w systemach wentylacyjnych i Ekopol Gornoslaski Hol-
ding SA), biorac pod uwage wielko$¢ obrotow, to srednie przedsigbiorstwa. Z pozostatych
debiutantow osiem to mate sp6tki®, natomiast az 30 to mikrofirmy. Po roku dziatalno$ci
NewConnect z 64 notowanych spotek blisko 80% stanowig mikroprzedsigbiorstwa.

7 NewConnect po roku. Raport z okresu dojrzewania, NC Rynek akcji GPW, Warszawa 2008, s. 36.

8 Ibidem, s. 38.

° Positive i Verbicom réwniez zakwalifikowano jako mate przedsiebiorstwa mimo, ze ich obrot netto
tylko w jednym z uwzglednionych okreséw obrachunkowych przekroczyt 2 mln euro.
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Tabela 2
Warto$¢ obrotéw netto w wybranych spotkach NewConnect!?
Obrot netto w tys. zt Obrot netto w tys. euro
Spotka

2005 2006 2007 2005 2006 2007
LUG 30 390,61 | 49 955,21 8484,26 | 12942,43
MERA 24 140,67 | 22 260,18 6 739,44 576718
S4E 12 808,20 | 22 114,00 3 575,71 5729,31
ALUMAST 7 077,29 8 622,39 1 975,79 223390 0,00
CENTKLIMA 52278,00 | 71 043,00 13 544,23 | 18 543,28
EKOPOL 59 652,42 | 60 658,51 15 454,80 | 15832,77
KREC 897794 | 10370,01 | 1056843 | 2506,40 | 2 686,67 | 2758,52"
LUSATIA 13 296,00 | 13 857,00 344474 3 616,88
POSITIVE 7 218,00 | 11481,50 1 870,05 | 2996,84
PRAGMAINK 11 268,00 | 20 229,00 2919,32 5280,07
RODAN 16 094,00 | 15 846,00 4493,02 | 410539
VERBICOM 7 110,02 | 10 672,08 1842,07 | 2 785,57
WADEX 23272,80 | 23 894,90 6 029,54 | 6236,92

" w 2007 1. obrot za okres od 1.01-30.06.2007.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z dokumentéw informacyjnych spotek.

W tabeli 2 przedstawiona zostata warto$¢ przychodéw netto ze sprzedazy 13 najwigk-
szych spotek alternatywnego systemu obrotu. Wyniki analizy sprawozdan finansowych
przedsiebiorstw notowanych na NewConnect pokazuja, ze cz¢$¢ z tych firm nie uzyskata
w badanych latach zadnych przychodow lub pominigto je w dokumentach informacyjnych.
Podobnie jest z warto$cig aktywow trwatych!!.

Z 64 spoétek notowanych pod koniec sierpnia 2008 roku na rynku NewConnect, 51 to
mikroprzedsigbiorstwa. Dla nich niewatpliwymi zaletami tego rynku sa niewielkie wymogi
i niskie koszty. Nalezy jednak podkresli¢ role instytucji autoryzowanego doradcy, dzigki
ktoremu spotka nie musi utrzymywac rozbudowanych dziatow prawnych, inwestycyjnych
czy finansowych. Wszelkie obowiazki zwigzane z przygotowaniem do debiut i pzniejszym

10 Warto$¢ obrotow netto wyrazong w z! przeliczono na euro przyjmujac dla bilansu za 2005 r., kurs
z 31.12.2005 r. — 3,8598, dla 2006 r. kurs z 31.12.2006 r. — 3,8312 a dla 2007 r. kurs z 31.12.2007 r. —
3,5820.

' Z uwagi na ograniczong objeto$¢ niniejszego artykutu nie przedstawiono szerszej i bardziej poglebio-
nej analizy sprawozdan finansowych.
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funkcjonowaniem spotki w ASO NewConnect nadzoruje i po czg$ci wypelnia autoryzowa-
ny doradca'?.

Mate i §rednie przedsigbiorstwa od czerwca 2008 roku moga skorzystac z dodatkowych
utatwien w pozyskiwaniu kapitatu za pomocg rynku kapitalowego. Program Operacyjny
Innowacyjna Gospodarka (POIG) umozliwia refinansowanie do 50% kosztow zwigzanych
z przygotowaniem dokumentacji i analiz koniecznych do debiutu gietdowego (zaré6wno na
rynek gtowny jak i NewConnect), na dofinansowanie przeznaczono 33 mln euro.

Podsumowanie

Alternatywny system obrotu NewConnect jest jednym z dwunastu rynkéw tego typu
monitorowanych przez Federacje Europejskich Gietd Papieréw Warto$ciowych i charakte-
ryzuje si¢ duza dynamika rozwoju. Pomimo tego, ze jest jednym z najmtodszych rynkow
zajmuje pigte miejsce pod wzgledem liczby notowanych spotek. Pierwsze cztery miejsca zaj-
muja ASO gield globalnych: londynski gigant AIM (1639), NASDAQ-OMX - First North
(130), NYSE-Euronext — Alternext (126) oraz frankfurcki EntryStandard (113)". Natomiast
pod wzgledem wskaznika obrotu (stan na 31.07.2008 r.) zajmuje trzecie miejsce (wartosé¢
44%) za AIM (83%) i First North (74%). O atrakcyjnosci NewConnect jako zrodta finan-
sowania, $wiadczy rowniez fakt, ze 16 juz notowanych w ASO NC spoétek podjeto decyzje
o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego poprzez emisje nowych akcji.

Za czynniki sprzyjajace rozwojowi NewConnect uzna¢ mozna:

— wewngtrzne regulacje NewConnect umozliwiajace dost¢p dla mikro i matych spo-
ek (brak konieczno$¢ sporzadzania prospektu, relatywnie szybki czas pozyskiwa-
nia kapitatu, niewielkie koszty, tatwe procedury),

— wzrastajace stopy procentowe (stopa referencyjna w sierpniu 2007 r. wynosita 4,75
aw lipcu 2008 r. 6,00), a co z tym zwigzane drozejace kredyty,

— Dbardziej restrykcyjne wymogi stosowane przez banki przy udzielaniu kredytow.

— finansowe wspomaganie debitow przez POIG.

— dziatania promocyjne i edukacyjne prowadzone przez GPW.

— wzrost gospodarczy.

Negatywne determinanty rozwoju tego rynku z perspektywy rocznego funkcjonowa-

nia to:

— uwarunkowania zewnetrzne, tj.: kryzys finansowy oraz zwiazany z nim wzrost
awersji do ryzyka i nizsza plynnosc¢ na gieldach papierow wartosciowych,

— prognozowane spowolnienie wzrostu gospodarczego,

12 D. Ma$cianiec-Kordela, Autoryzowany doradca w procesie przygotowan spétki do funkcjonowania
na rynku NewConnect, [w:] Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro i matych przedsigbiorstw, A. Bie-
lawska (red), Uniwersytet Szczecinski Zeszyty Naukowe nr 492, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 16,
Szczecin 2008.

B www.fese.be z 10.10.2008 r.
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— pojawiajace si¢ i badane przez KNF podejrzenia naduzy¢ i manipulacji kursami
— w poroéwnaniu z liczbg spotek nie sg liczne, natomiast w sytuacji ogélnej zwick-
szonej awersji do ryzyka moga zniechgca¢ emitentéw oraz inwestorow.

THE ATTEMPT OF SUMMARY THE FIRST YEAR
OF THE ALTERNATIVE INVESTMENT SYSTEM NEWCONNECT

Summary

The article focuses on the first year of the alternative investment system NewConnect — the new
part of the polish securities market. The author analyzed briefly main rates of this market: capitaliza-
tion, liquidity and turnover value. In addition, the special attention has been paid to micro and small
enterprises. Concluding, the main factors influencing the development of the NewConnect during
the first year were presented.



