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Wprowadzenie

Cechami immanentnymi charakteryzujacymi rynki alternatywne czy tez rynki ak-
cyjne dla matych i $rednich przedsigbiorstw sa prostsze procedury, mniej restrykcyjne wy-
mogi w zakresie kapitalizacji i czasu funkcjonowania przedsigbiorstwa oraz nizsze koszty
debiutu 1 obecnosci. Gléwng przyczynag tworzenia tych rynkow jest umozliwienie szerszej
grupie przedsigbiorstw finansowania o charakterze udzialowym za posrednictwem rynku
papierow wartosciowych. Rynki dla matych i §rednich przedsigbiorstw powstajace w Euro-
pie od lat 70. XX wieku charakteryzowaty si¢ minimalnymi wymogami oraz kosztami.
Rowniez przy tworzeniu polskiego rynku alternatywnego NewConnect istotne znaczenie
miaty kwestie organizacyjne i proceduralne. Z jednej strony regulacje rynku miaty spet-
nia¢ oczekiwania i potrzeby emitentow, tj. umozliwic relatywnie tatwy dostep do kapitatu
zewngtrznego o charakterze udzialowym przy tolerowanym przez potencjalnych emitentow
poziomie kosztow. Z drugiej strony istotne byto dostarczenie potencjalnym inwestorom in-
formacji umozliwiajacej podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych oraz zapew-
nienie bezpieczenstwa obrotu.

Wedlug zatozen Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie, ktora petni funk-
cj¢ organizatora rynku NewConnect, grupg docelowg strony podazowej rynku miaty by¢
przedsiebiorstwa w poczatkowej fazie rozwoju, majace zapotrzebowanie na kapitat rzedu
od kilkuset tysigcy do kilkunastu milionéw ztotych, reprezentujace innowacyjne sektory:
IT, media elektroniczne, telekomunikacja, biotechnologie, ochrona srodowiska, energia al-
ternatywna, nowoczesne ustugi, ale rowniez spéiki z innych sektoréw wdrazajgce innowa-
cje, o duzej dynamice rozwoju oraz z wizja i perspektywami wejécia na rynek gtowny GPW
w Warszawie.

W pierwszej czesci artykutu skonfrontowane zostaly zatozenia GPW w Warszawie
w zakresie grupy docelowej potencjalnych emitentdéw z profilem notowanych przedsie-
biorstw. Nastepnie w sposob syntetyczny przedstawione zostaty obowiazujace na NewCon-
nect procedury oraz rodzaje i wysoko$¢ ponoszonych przez przedsigbiorstwa kosztow.



Ocena procedur i kosztow rynku alternatywnego NewConnect... 311

1. Struktura notowanych spoétek

Gietda Papieréw Wartosciowych, tworzac rynek NewConnect, przewidywala, ze
z zasilen kapitatlowych za jego posrednictwem korzysta¢ beda glownie przedsigbiorstwa
znajdujace si¢ w poczatkowych fazach rozwoju'. Przyjmujac zatozenie, ze przedsigbiorstwa
znajdujace si¢ w poczatkowych fazach rozwoju to m.in. funkcjonujace nie dhuzej niz pigé
lat oraz charakteryzujace si¢ relatywnie niskim poziomem sumy bilansowej i przychodow,
okreslono struktur¢ notowanych spotek.

Okreslajac czas trwania przedsigbiorstw, uwzgledniono formy organizacyjno-prawne
poprzedzajace przeksztalcenie w spotke akcyjna na podstawie analizy historii emitenta.
Umowna segmentacja spotek zostata dokonana poprzez podzial na 4 grupy wedtug daty po-
wstania: nowo powstate (data powstania 2006—2010), mtode (data powstania 2000-2005),
rozwijajace si¢ (data powstania 1990—1999) oraz dojrzate (powstate przed rokiem 1990).
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Rysunek 1. Struktura badanych spoétek wedtug wieku

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie dokumentéw informacyjnych notowanych spotek.

Zdecydowana wigkszo$¢ badanych spotek (ponad 76%) to przedsigbiorstwa istniejace
nie dtuzej niz 10 lat, najwigcej nalezy do grupy tzw. nowo powstatych, a wigc utworzo-
nych na rok przed uruchomieniem i juz po uruchomieniu NewConnect. Przedstawione dane
wskazujg, ze profil notowanych spotek, biorac pod uwage kryterium wieku, odpowiada
zalozeniom organizatorow rynku. Fakt dominacji spotek znajdujacych si¢ w poczatkowych
fazach rozwoju dowodzi, ze finansowanie zewnetrzne poprzez emisj¢ akcji na publicznym
rynku papierow wartosciowych przestaje by¢ w Polsce (dzigki NewConnect) zroédtem fi-
nansowania zarezerwowanym dla przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie szybkiego

' W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ dwa podstawowe etapy rozwoju przedsiewzigcia: etap po-

czatkowy (early stage) — w ramach ktorego wyrodznia si¢ trzy fazy rozwoju: zasiew, start, wczesny wzrost,
oraz etap ekspansji (expansion stage), na ktory sktadaja si¢ trzy fazy: szybki wzrost, faza dojrzatosci,
faza schytku. K. Brzozowska, Business Angels na rynku kapitalowym. Motywacje, inwestowanie, efekty,
CeDeWu, Warszawa 2008, s. 12-21; J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przed-
sigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 23-24.
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wzrostu i dojrzato$ci?. Nalezy jednak zaznaczyé, ze na NewConnect notowane sg takze
przedsiebiorstwa, ktore powstawaly przed 1990 rokiem, oraz takie, ktdre swoje korzenia
maja w II Rzeczypospolitej Polskiej. Zapewne nie znajduja si¢ one na wczesnych etapach
rozwoju, jednak fakt, ze wybraly przeprowadzenie oferty na NewConnect, a nie rynku re-
gulowanym, §wiadczy¢ moze o przewagach tego rynku.

Profil przedsiebiorstw wynikajacy z analizy wieku spotek potwierdzaja badania war-
tosci sum bilansowych i obrotéw netto. Niskie warto$ci obu miernikow wskazuja, ze noto-
wane przedsi¢biorstwa w wigkszoS$ci istotnie znajdujg si¢ w poczatkowym etapie rozwoju
oraz naleza do grupy mikro i matych przedsi¢biorstw.

Dla okreslenia wielkosci przedsigbiorstwa na podstawie sumy bilansowej oraz rocz-
nego obrotu przyjeto powszechnie stosowang klasyfikacje®. Z analizy warto$ci sumy bilan-
sowej wynika, ze 95% debiutujacych spotek to mikro i mate przedsigbiorstwa, zalewie 5%
zakwalifikowa¢ mozna do kategorii przedsigbiorstw srednich.
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Rysunek 2. Struktura wielko$ci badanych spotek wedtug kryterium wartosci sumy bilansowe;j

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie dokumentéw informacyjnych notowanych spotek.

Wnioski wynikajace z analizy warto$ci obrotow netto potwierdzaja te ptynace z badan
wartosci sum bilansowych. Mikro i mate przedsi¢biorstwa sklasyfikowane wedtug wartosci
obrotow netto stanowia 94% spotek debiutujacych na NewConnect. Zaledwie jedna spotka
przed debiutem miata przychody przekraczajace 50 mln euro.

Spotki notowane na NewConnect korzystaja gtdwnie z tradycyjnych zrédet finanso-
wania. Dominuje wykorzystanie srodkow wiasnych (76% ankietowanych przedsigbiorstw
finansuje dziatalno§¢ ze zrddet wewnetrznych), co kolejny raz potwierdza wcze$niejsze
oceny, ze spotki znajduja si¢ we wezesnych fazach rozwoju. Ponad potowa badanych przed-

2
3

Zob. K. Brzozowska, op.cit., s. 21.

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej, DzU 2004, nr 173, poz. 1807;
Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 364/2004 z dnia 25 lutego 2004 r. Mikroprzedsigbiorstwo: obrot netto
i suma bilansowa nie przekraczajaca 2 mln euro, mate przedsigbiorstwo: obrot netto i suma bilansowa < 10
mln euro, $rednie przedsigbiorstwo: obrot netto < 50 mln euro, a suma bilansowa < 43 mln euro.
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sigbiorstw korzysta z najpopularniejszych w Polsce zrodel finansowania obcego — z leasin-
gu i kredytu bankowego.

Zaktadane wielkosci potrzeb kapitalowych potencjalnych emitentéw zostaty okreslone
przez organizatora rynku na poziomie od kilkuset tysigcy do kilkunastu miliondéw ztotych.
Wartos$¢ pozyskiwanego przez przedsigbiorstwa kapitalu odpowiada zatozeniom GPW, bo-
wiem przecigtna warto$¢ ofert nie ulegta wickszym wahaniom i w latach 2009 i 2010 wyno-
sifa ok. 2 mln zt, w 2007 roku byta najwyzsza, wynosita blisko 6 min zt. Najwigksze oferty
nie przekroczyly wartosci 26 mln zt. Mediana warto$ci pozyskanego kapitatu (wartosci
oferty) obliczana dla wszystkich debiutow w latach 2007-2010 wynosita 1,44 mln zt, byta
nizsza od $redniej wartos$ci ofert, ktora ksztattowata si¢ na poziomie 2,74 mln zt.

Kwestia sektoréw gospodarki reprezentowanych przez notowane przedsigbiorstwa po-
zostawia pewien niedosyt, poniewaz w zalozeniach organizatorow rynku miaty dominowaé
sektory innowacyjne. Na rynku NewConnect natomiast dominujacym jest sektor ushug,
technologie zajmuja drugie miejsce pod wzgledem liczby spotek, bardzo licznie reprezen-
towany jest sektor handlu.

Biorac pod uwage warto$¢ rynkowa spotek w poszczegdlnych sektorach, to pod wzgle-
dem kapitalizacji technologie w roku 2010 stanowily najwigksza grupe, o wartosci 448 min
zl, a wraz z sektorem informatyki kapitalizacja obu sektorow wynosita 622 mln zi, co stano-
wito niemal 20% kapitalizacji rynku*. Analiza zestawionej sektorowo warto$ci obrotow na
rynku pozwala na stwierdzenie, ze zachodzi analogia do wartosci rynkowej — sektor handel
dominowat z obrotami (w ciggu roku) réwnymi 401 mln zl, natomiast sektory technologie
i informatyka z tacznymi obrotami w ciggu roku o warto$ci 355 mln zt wypracowatly ponad
17% obrotéw na rynku’.

2. Procedury i koszty debiutu oraz obecnos$ci na rynku alternatywnym NewConnect

Emisja akcji na NewConnect moze nastapi¢ poprzez ofert¢ prywatna lub publiczng.
Oferta prywatna (private placement) to emisja zamknigta skierowana do maksymalnie 99
podmiotéw, ktérymi moga by¢ inwestorzy instytucjonalni i indywidualni. W przypadku
private placement dokumentem dopuszczajacym akcje emitenta do obrotu jest dokument
informacyjny przygotowany i zatwierdzany przez autoryzowanego doradcg®. Spotka decy-
dujaca si¢ na emisj¢ publiczng podlega takim samym procedurom jak spotki na parkiecie
gtéwnym. Emitent ma obowiazek sporzadzenia memorandum informacyjnego lub prospek-
tu emisyjnego, ktory zatwierdza Komisja Nadzoru Finansowego’.

4 Almanach rynku alternatywnego NewConnect 2010, Warszawa 2010, s. 27.

5 Ibidem, s. 28.

¢ Role autoryzowanego doradcy moga petni¢ firmy inwestycyjne, kancelarie prawne, firmy audytor-
skie oraz firmy doradztwa finansowego.

7 W przypadku emisji nie wigkszych niz 2,5 mln euro rol¢ dokumentu dopuszczajacego akcje do pub-
licznego obrotu petni¢ moze memorandum informacyjne, ktore jest kontrolowane przez KNF.
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Oferta prywatna jest wybierana czg$ciej i chetniej przez przedsigbiorstwa ze wzgledu
na krotszy i tanszy proces emisyjny. Wedlug danych na koniec sierpnia 2011 roku z ogo6l-
nej liczby 317 debiutéw na NewConnect tylko dziesi¢¢ spotek wybrato oferte publiczna®.
W przypadku decyzji o wyborze oferty prywatnej nie bez znaczenia jest rowniez brak
wymogu sporzgdzania memorandum informacyjnego lub prospektu. Taka forma regulacji
w konsekwencji nie tylko obniza koszty i skraca czas procesu, ale ogranicza ilo$¢ i rodzaj
informacji, ktorymi spotka musi podzieli¢ si¢ z potencjalnymi akcjonariuszami, co z punk-
tu widzenia intereséw spotki moze by¢ bezpieczne, natomiast z punktu widzenia inwesto-
roéw staje sie¢ dodatkowym czynnikiem ryzyka.

Do bezposrednich kosztow emisji i obecnosci na polskim rynku papierow warto$-
ciowych zaliczy¢ nalezy optaty pobierane przez Gield¢ Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, Komisj¢ Nadzoru Finansowego, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych oraz
optaty i wynagrodzenia dla doradcow, rewidentow, firm inwestycyjnych oraz koszty pro-
mocji oferty.

Koszty ponoszone przez przedsigbiorstwa zwigzane z emisja akcji na NewConnect
mozna podzieli¢ na koszty zwigzane z debiutem oraz na koszty obecnosci na rynku. Wyrdz-
ni¢ mozna nastepujace rodzaje kosztow zwigzanych z debiutem na NewConnect:
koszt przygotowania oferty,

— koszt dopuszczenia do obrotu,

— koszty dodatkowe (np. ewentualna promocja oferty),

— roczne opfaty state.

Spotki notowane na rynku alternatywnym NewConnect wnosza nastepujace oplaty:

— optaty na rzecz GPW i KDPW,

— optaty wynikajace z umowy z autoryzowanym doradca,

— wynagrodzenie animatora rynku lub/i market makera,

— koszty ponoszone w zwiazku z koniecznos$ciag wypetniania obowigzkéw informa-

cyjnych (sporzadzanie i publikowanie danych, raportow itp.).

Koszty ponadto mozna podzieli¢ na state i zmienne, tj. zalezne od pozyskanego kapi-
tatu. Do tych ostatnich zaliczamy miedzy innymi koszty uiszczane na rzecz KDPW. Czgsé¢
kosztow moze podlega¢ oszacowaniu przed debiutem, poniewaz znane sg np. oplaty na
rzecz GPW czy przyblizone koszty ustug autoryzowanego doradcy. Jednak ogélny procen-
towy koszt pozyskania kapitatu zalezy gtdéwnie od sukcesu oferty.

Wedtug danych Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie §rednie koszty emis;ji
narynku gléownym GPW ina NewConnect w wymiarze wzglednym sa podobne, odpowied-
nio 5-7% i 6—8% wartosci emisji’.

Na ASO NewConnect koszty obecnosci ponoszone na rzecz GPW w Warszawie po-
winny si¢ zamkna¢ w kwocie 3 tysiecy zloty rocznie. Nalezy jednak pamigtac, ze jest to

8 www.newconnect.pl (10.09.2011).
° www.bdo.pl (10.2009).
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Tabela 1
Wybrane koszty oferty i obecnosci na rynku ASO NewConnect
Rodzaj kosztu ASO NewConnect
Koszt oferty ogotem 0d 0,5 do 18% wartosci emisji, Srednio 6—8%
Koszty przygotowania oferty Koszt prospektu emisyjnego od 150 000 zt (tylko w przy-

padku emisji publicznych, powyzej 2,5 mln euro)

Ustugi autoryzowanego doradcy 3—4% warto$ci emisji

Koszt dopuszczenia do obrotu 3000 zt

(na rzecz GPW)

Optata z tytutu rejestracji akcji 0,01 % wartosci rynkowe;j, lecz nie mniej niz 2500 zt
(na rzecz KDPW) i nie wigcej niz 100 000 zt

Koszty dodatkowe Koszt rocznej wspotpracy z autoryzowanym doradca

od 60 000 do 120 000 zt

Wynagrodzenie animatora rynku (optata obligatoryjna,
umowa co najmniej na 2 lata) od 2000 do 3000 zt miesi¢cz-
nie

Koszt biegtego rewidenta (20 000-30 000 z})

Roczne optaty state na rzecz GPW | 3000 zt

Roczna optata stata na rzecz KDPW | Optata za uczestnictwo 6000 zt

Zrédto: www.bdo.pl, www.gpw.pl (10.10.2010).

rynek charakteryzujacy si¢ niska ptynnoscia, w konsekwencji czego wspodtpraca z animato-
rem rynku lub market makerem — ktorych zadaniem jest przeprowadzanie transakcji kupna-
sprzedazy akcji — moze okazaé si¢ konieczna, co skutkuje dodatkowym kosztem rzedu od
40 000 do 60 000 zt. Ponadto rowniez Komisja Nadzoru Finansowego pobiera od emitentéw
optat¢ ewidencyjna w wysokosci 0,06% wartos$ci emisji, lecz nie wyzsza niz 25 000 euro za
kazdg emisj¢ papieréw wartosciowych'’.

Spotki notowane na NewConnect majg obowigzek dematerializacji akcji i zwrdce-
nia si¢ do Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych z wnioskiem o rejestracj¢ papie-
réw warto$ciowych i prowadzenie ewidencji waloréw. Czynnosci te rowniez zwigzane sa
z kosztami. Przedsigbiorstwo zobowigzane jest do uiszczania oplaty za prowadzenie depo-
zytu akcji — 0,00033% wartosci rynkowej miesigcznie. Obowigzuje rowniez roczna oplata
za uczestnictwo (6000 zt) oraz optata z tytutu rejestracji akcji (0,01% wartosci rynkowej,
nie mniej niz 2500 z1 i nie wigcej niz 100 000 zi)!.

10 Biorgc pod uwage $rednig wielko$¢ emisji na NewConnect oscylujacg w okolicach 5 mln zi, to koszt
ten wyniesie ok. 3000 zt.
1 www.kpdw.pl (12.2009).
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3. Wyniki badan przedsi¢biorstw notowanych na NewConnect

Debiutowi gieldowemu zwykle towarzysza réznorodne obawy, wiele z nich to stereo-
typy dotyczace upubliczniania spotki: ryzyko wrogiego przejecia czy spadek wyceny w wy-
niku spekulacji. Czynnikoéw ryzyka jest wiecej na mtodym rynku, zwlaszcza w przypadku
spotek o niskiej kapitalizacji. W przypadku przedsigbiorstw notowanych na NewConnect
najwicksze obawy dotyczyly spadku wartosci przedsiebiorstwa wskutek koniunktury giet-
dowej lub spekulacji oraz zbyt wysoki poziom kosztow zwigzany z debiutem i obecnoscia
na rynku. Z przeprowadzonych badan wynika, ze opinie przedsi¢biorcéw nie powiclajg
stereotypowych zagrozen podawanych czesto jako przyktady niechgci do finansowania po-
przez emisj¢ akcji, tj.: ryzyko wrogiego przejecia (71% ankietowanych uznato za ,,nieistot-
ne”), utrata kontroli nad spotka (64% wskazan jako ,,nieistotne”) oraz zmniejszenie konku-
rencyjnosci z powodu koniecznosci upublicznienia informacji o spotce (60% wskazato t¢
obawe jako ,,nieistotng”).

Podczas analizy wynikow badan zauwazalna jest analogia migdzy wskazaniami w py-
taniu dotyczacym obaw przed debiutem i tych, ktore potwierdzity si¢ w praktyce. Okazuje
sig¢, ze obawy towarzyszace zarzadzajacym przy rozwazaniu emisji akcji znalazty potwier-
dzenie w rzeczywistosci. Najwieksze niedogodno$ci zwigzane z obecno$ciag na NewCon-
nect to: trudnosci proceduralne, spadek wartosci spotki oraz zbyt wysoki poziom kosztéw
zwigzany z debiutem i obecnoscia na rynku.

Pozytywna ocena rynku NewConnect przez przedsigbiorstwa wynika ze wskazan na
korzysci zwigzane z obecnos$cig na rynku alternatywnym.

Nowe, warto$ciowe kontakty 12%

tatwiejszy dostep do innych zrédet

0
finansowania 14%

Pozyskanie warto$ciowej wiedzy 6%

Pozyskanie kapitatu na rozwoj | 29%

Wieksza rozpoznawalno$¢ firmy i produktow | 28%

Wzrost przychodoéw, zyskéw, lepsza kondycja | 1%
finansowa spotki °
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Rysunek 3. Korzysci wynikajace z obecnoséci na NewConnect

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Najwazniejsze korzysci wynikajace z notowania na NewConnect to pozyskanie ka-
pitatu na rozwoj oraz wigksza rozpoznawalno$¢ przedsigebiorstwa i produktéw. W opinii
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badanych spotek debiut skutkowal rowniez tatwiejszym dostgpem do innych zrédet finan-
sowania oraz pozyskaniem nowych kontaktow.

Wedlug przedsigbiorcow najwigksza ucigzliwos$cia wynikajaca z obecnosci na New-
Connect jest konieczno$¢ publikowania wszystkich istotnych informacji na temat spotki.
Z obserwacji autorki dokonanych podczas NewConnect Convenction oraz szkolen orga-
nizowanych przez Gietde Papierow Wartosciowych wynika, ze czgs$¢ spotek nie publikuje
wszystkich istotnych informacji. Powody sa co najmniej dwa: bagatelizowanie tego obo-
wigzku lub brak umiejetnosci oceny, ktore informacje powinny zosta¢ uznane za istotne
i podlega¢ obowiazkowi publikacji.

Publikacja danych finansowych i istotnych informacji dotyczacych przedsiebiorstwa
jest obowiazkiem wszystkich spotek publicznych notowanych na rynkach gietdowych na
catym $wiecie, tylko w r6znym zakresie. Konieczno$¢ publikowania danych (finansowych,
ekonomicznych, z obszaru zarzadzania, planowania strategicznego itd.) zwigzana z proce-
sem pozyskiwania kapitatu poprzez emisj¢ akcji oraz wynikajaca ze statusu spoiki publicz-
nej uzasadniona jest ochrong inwestoréw oraz mozliwosciag dokonywania rzetelnej wyceny
przedsiebiorstwa przez rynek.

Procedury obowiazujace podczas procesu emisyjnego na NewConnect wydaja si¢
odpowiednio dostosowane do oczekiwan strony podazowej. Zaledwie 7% ankietowanych
spotek ocenia proces emisyjny jako trudny i skomplikowany.

trudne
i skomplikowane
7%
proste i przejrzyste
31%

zrozumiate,
ale czasochfonne
62%

Rysunek 4. Ocena procedur zwigzanych z debiutem na NewConnect

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych.

Rowniez procedury i obowigzki informacyjne zwigzane z obecnoscia spotki na New-
Connect przez wigckszo$¢ przedsicbiorstw uznawane sg za zrozumiate, jednak czasochtonne
i kosztowne, natomiast w opinii 33% respondentdéw sg nieskomplikowane. Za najbardziej
ucigzliwe obowigzki przedsigbiorstwa uznaly transmitowanie walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy za posrednictwem Internetu, konieczno$¢ organizowania spotkan z inwesto-
rami, mediami i analitykami oraz obowiazek sporzadzania i publikowania raportow kwar-
talnych.

Kwestie dotyczace kosztow byly rozwazane z dwoch perspektyw: koszty debiutu oraz
koszty zwigzane z obecno$cig na rynku NewConnect. Koszty wynikajace z dostepu do fi-
nansowania poprzez NewConneect w 22% odpowiedzi zostaty ocenione jako zbyt wysokie.
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Taka ocena wynika z natury ludzkiej, ktéra charakteryzuje sktonno§¢ do malkontenctwa
na temat optat i kosztow. Wynikéw subiektywnych badan ankietowych nie potwierdzaja
badania danych zrodlowych. Okazuje sig, ze Srednie koszty emisji wynosza 6—8% warto-
$Sci pozyskanego kapitatu. Jednak wskazania ze strony przedsigbiorstw sugerujace wysokie
koszty debiutu wynika¢ moga réwniez z faktu, ze czesci spotek nie udato si¢ pozyskaé
planowanego kapitatu i wowczas relatywny koszt kapitatu (wskaznik wartos$¢ pozyskanego
kapitatu a koszty emisji) znacznie wzrést. Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze zdecydowana wigk-
szo$¢ badanych spotek ocenia koszty jako umiarkowane.

o nie mam zdania )
niskie 4% wysokie
4% (nieadekwatne
do wielkosci
pozyskanego
kapitatu)
umiarkowane 22%
69%

Rysunek 5. Ocena kosztow zwigzanych z debiutem na NewConnect

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Szczegbdtowa ocena wysokosci poszczegdlnych elementéw kosztéw zwigzanych z pro-
cesem emisyjnym wskazuje, ze wedtug badanych przedsigbiorstw najwyzszym sktadni-
kiem kosztow sg optaty uiszczane na rzecz autoryzowanego doradcy oraz zwigzane z przy-
gotowaniem dokumentacji z zakresu sprawozdawczosci finansowej (glowny sktadnik to
wynagrodzenie biegtego rewidenta). Kosztowny jest rowniez sam proces przeksztalcania
przedsiebiorstwa w spotke akcyjna.

Opinie przedsigbiorcow potwierdzaja wczesniej sformutowane przez autorkg oceny
dotyczace optat na rzecz instytucji rynku kapitalowego. W ogdlnych kosztach procesu emi-
syjnego ich udziat jest niewielki (zaledwie 7% ankietowanych wskazato ten element kosz-
tow jako najwyzszy), co zapewne wynika z celowego dziatania GPW i KDPW na rzecz
rozwoju rynku papieréw wartosciowych, skutkujacego niskimi optatami.

nie mam zdania
niskie 4% wysokie
2% 23%

umiarkowane
71%

Rysunek 6. Ocena kosztow zwigzanych z obecno$cia NewConnect

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.
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Rownie wazne jak koszty ponoszone przed debiutem sg koszty zwigzane z obecnoscia
na rynku, ktére na podstawie analizy danych zrédtowych nalezy uzna¢ za jedne z najniz-
szych w Europie. W przypadku spotek NewConnect sa to oplaty na rzecz instytucji ryn-
ku kapitatlowego (GPW, KDPW), wynagrodzenia na rzecz autoryzowanego doradcy oraz
umowy z animatorem rynku lub market makerem (stanowia najwicksze sktadniki kosz-
tow obecnosci na rynku). Zdecydowana wigkszo$¢ badanych przedsigbiorstw, 71%, ocenia
koszty zwigzane z obecnoscig na rynku NewConnect jako umiarkowane.

Podsumowanie

Na podstawie przedstawionych wynikéw badan mozna sformutowa¢ wniosek o pozy-
tywnej ocenie rynku NewConnect dokonanej przez notowane przedsigbiorstwa. Wniosek
ten poprze¢ moze rowniez fakt, ze zdecydowana wigkszos$¢ ankietowanych przedsigbiorstw
— ponad 95% — nie zatuje decyzji o upublicznieniu spotki, a nawet posiadajac obecne do-
$wiadczenie 1 wiedzg, ponownie zdecydowataby si¢ na debiut na NewConnect. Nalezy
podkresli¢, ze zadna ze spotek nie ocenita negatywnie decyzji o pozyskaniu kapitatu za
posrednictwem rynku kapitatlowego. Rowniez dynamika wzrostu liczby notowanych'? na
rynku alternatywnym przedsigbiorstw $wiadczy o dostosowaniu regulacji NewConnect
w zakresie procedur i kosztow do oczekiwan emitentow.

Istotny z punktu widzenia dalszego rozwoju rynku jest fakt, ze dla notowanych spotek
NewConnect jest nie tylko zrédtem pozyskania kapitatu, ale przede wszystkim szansa na
rozwoj — rozumiany jako wzrost wartosci spolki oraz rozszerzenia dzialalnosci. W ciggu
czterech lat funkcjonowania NewConnect na rynek regulowany Gietdy Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie przenosito si¢ 15 spotek. 71% badanych spotek planuje w przysztosci
zmiane parkietu.

O odpowiednim dostosowaniu procedur i kosztéw do oczekiwan, a przede wszystkim
mozliwos$ci polskich przedsigbiorstw §wiadczy fakt, ze w okresie najwickszych zawirowan
na rynku finansowym 2007-2010 wzrastata liczba debiutow, a tym samym notowanych
spotek. Rynek NewConnect byt — obok brytyjskiego AIM — najbardziej dynamicznie roz-
wijajacym sie rynkiem alternatywnym w Europie.

12 W ciagu czterech pierwszych miesigcy funkcjonowania rynku w 2007 r. miaty miejsce 24 debiuty,

w 2008 r. 61 spotek zdecydowalo si¢ na pozyskanie kapitatu za posrednictwem NewConnect, w 2009 r.,
pomimo zawirowan na rynkach finansowych, miato miejsce 26 debiutow, natomiast lata 2010 i 2011 (stan
na koniec listopada) byty rekordowe pod wzgledem przeprowadzonych ofert, odpowiednio 86 i 154.
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PROCEDURE AND COSTS EVALUATION
BASED ON RESEARCH OF COMPANIES LISTED ON NEWCONNECT

Summary

Alternative markets are characterized by easier procedures and lower costs than this on regular
markets. Regulations should be adequate to expectations and abilities of small and medium com-
panies. This article focuses both on admission and listing procedures, the article discusses as well
admission and listing costs. Further the research of companies listed on NewConnect are presented,
which are useful to final evaluation.

Translated by Dominika Kordela



