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Wprowadzenie

Spotki notowane na polskim rynku alternatywnym NewConnect to glownie
mikro i male przedsigbiorstwa. Analiza sum bilansowych oraz wartosci obrotéw
netto wykazanych w dokumentach informacyjnych debiutujacych przedsigbiorstw
wskazuje, ze 72% notowanych spotek to mikroprzedsigbiorstwa, a 23% to male
podmioty gospodarczel. W przypadku wigkszosci badanych sp(')lek2 nastepujace
kryteria jakosciowe™:

- samodzielno$¢ ekonomiczna i prawna wiasciciela i zwigzana z tym jego domi-
nacja, taczenie funkcji menedzerskich i wlascicielskich,

- prosta struktura organizacyjna,

- ograniczone zasoby ludzkie i finansowe, a co z tym zwigzane dominacja kapi-
talu wlasnego majacego posta¢ oszczednosci whasnych przedsigbiorcy, finan-
sowanie pozyczkami od rodziny i znajomych,

- relatywnie niewielki udzial w rynku, dziatalno$¢ zwykle ograniczona jest do
rynku lokalnego lub regionalnego,

potwierdzaja przynalezno$¢ zdecydowanej wigkszosci spotek notowanych na rynku
alternatywnym NewConnect do sektora MSP.

Regulacje rynku NewConnect w zakresie procesu emisyjnego oraz obowiaz-
kéw notowanych przedsigbiorstw zostaly dostosowane do potrzeb oraz mozliwosci
mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw, o czym $wiadczy dynamiczny rozwoj
rynku pod wzgledem liczby debiutow. Jednak regulacje rynku papieréw wartoscio-
wych powinny réwniez uwzglednia¢ interes i oczekiwania inwestoréow. G. Lukasik
wskazuje, ze przy okreslaniu szans i mozliwosci pozyskania kapitatu na rynku pa-
pierow wartosciowych nalezy bra¢ pod uwage motywacje i strategie dziatania

! Szerzej D. Kordela, Ocena procedur i kosztéw rynku alternatywnego NewConnect z punktu
widzenia emitentow, W: Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro, matych i srednich przedsie-
biorstw — Mikrofirma 2012, red. J. Buko, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego
nr 695, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 80, Szczecin 2012, s. 198—206.

2 Badania dotyczace oceny profilu spotek notowanych na rynku alternatywnego NewConnect
autorka przeprowadzita od czerwca do wrzesnia 2010 roku, badaniem objeto 154 przedsie-
biorstwa.

SFinanse malego przedsigbiorstwa w teorii i praktyce zarzqdzania, red. H. Zadora, C.H. Beck
2009, Warszawa 2009, s. 17-18; Zarzqdzanie matq i sredniq firmq. W teorii i ¢wiczeniach,
red. M. Matejun, Difin 2012, Warszawa 2012, s. 15-17.
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dwoch stron transakcji, tj. inwestorow oraz emitentow". Uprawnione wydaje si¢
zatem stwierdzenie, ze rozwdj rynku papieréw wartosciowych w znacznym stopniu
zalezy od zaspokojenia potrzeb oraz oczekiwan strony popytowej i podazowej. Po-
wyzsze nastepuje poprzez odpowiednie wewnetrzne regulacje rynku, z jednej strony
umozliwiajgce emitentom relatywnie tani i prosty dostep do rynku, z drugiej strony
zabezpieczajace interesy inwestoréw (m.in. dostep do informacji, bezpieczenstwo
obrotu, realizacje oczekiwanej stopy zwrotu).

Pomimo imponujacego rozwoju NewConnect mierzonego liczba notowanych
przedsigbiorstw oraz wysokoscig pozyskanego przez podmioty gospodarcze kapita-
hu, powazng staboscig rynku jest niewielkie zaangazowanie wszystkich grup inwe-
storow. Skutkiem tego rynek charakteryzuja niskie obroty oraz niskie wartosci
transakcji. Inwestorzy dysponuja ograniczonymi informacjami na temat sytuacji
ekonomicznej i finansowej emitentow, poniewaz wymagania i procedury dla spotek
debiutujacych na rynku alternatywnym NewConnect sa mniej restrykcyjne®. Ryzy-
ko inwestycyjne jest wiec wyzsze niz na rynku regulowanym. Ponadto, pomimo
ograniczonych obowigzkow, nie wszystkie spotki notowane na NewConnect wy-
wigzujg si¢ z nich rzetelnie. Organizator rynku alternatywnego — Gietda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie odnotowuje, ze niektore spotki lekcewaza terminowe
sktadanie raportéw biezacych, co utrudnia inwestorom dokonywanie analiz i podej-
mowanie decyzji, a takze moze zniechgca¢ do inwestowania na NewConnect oraz
negatywnie wplywac¢ na wizerunek rynku. Konieczne wigc wydaja si¢ dziatania
majace na celu wzmocnienie strony popytowej rynku, bowiem wicksze zaangazo-
wanie inwestorow wptywa rowniez na mozliwosci rozwoju notowanych przedsig-
biorstw. Celem artykulu jest przedstawienie i ocena dziatan GPW w Warszawie
(organizatora rynku NewConnect), majacych na celu zwigkszenie ochrony interesow
inwestorow 1 zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego oraz okreslenie ich znaczenia dla
emitentdw, inwestoréw, a takze samego rynku alternatywnego.

1. Rozwoj rynku NewConnect w latach 2007-2012

Rynek NewConnect w latach 2007-2012 charakteryzowat si¢ nierdéwnomier-
nym rozwojem, strona podazowa rozwijata si¢ bardzo dynamicznie, natomiast
wskazniki strony popytowej przez pi¢¢ lat nie wykazywaty tendencji wzrostowe;j.
Zaledwie 17% procent inwestoréw indywidualnych angazuje swoje $rodki na New-
Connect. Ponad potowa badanych przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidual-

* G. Lukasik, Motywacje inwestoréw a szanse pozyskania kapitatu na rynku finansowym,
W: Nauki finansowe wobec wspolczesnych problemow gospodarki polskiej. Finanse przedsie-
biorstw, red. Z. Dresler, Wydawnictwo AE w Krakowie, Krakow 2004, s. 33.

® Przedsigbiorstwa m.in. nie maja obowiazku sporzadzania prospektu emisyjnego, nie istnieje
wymog minimalnego okresu dziatalno$ci ani minimalnej kapitalizacji. Dokumentacja procesu
emisyjnego nie podlega kontroli i zatwierdzeniu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Po-
nadto, obowiazki informacyjne dla notowanych przedsiebiorstw rowniez zostaty zliberalizo-
wane.
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nych nie planuje w przysztosci inwestycji na NewConnect’.

W badanym okresie bardzo dynamicznie zwigkszata si¢ liczba notowanych
spotek (NewConnect pod tym wzgledem nalezy do najlepszych rynkéw alternatyw-
nych w Europie), a od poczatku 2010 roku rowniez kapitalizacja rynku (rys. 1).
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Rysunek 1: Kapitalizacja rynku i liczba notowanych spotek w okresie 20072012

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z www.newconnect.pl (10.11.2012).

Przez pierwsze cztery lata funkcjonowania NewConnect (do konca 2011 r.)
dynamicznie wzrastala takze liczba debiutow i warto$¢ ofert. Rok 2011 byt najlep-
szy pod wzgledem liczby debiutow (172 nowe spotki) i wartosci akcji wprowadzo-
nych do obrotu (607 393 923 zt). W pierwszej potowie 2012 roku zauwazalny byt
spadek zaréwno liczby debiutow (49 nowy przedsigbiorstw zdecydowalo si¢ na
debiut), jak i wyrazny spadek warto$ci ofert o 76% w poroOwnaniu z pierwszym
poiroczem roku 2011.

Przedsiebiorstwa emitujac akcje na NewConnect osiagnety oczywisty cel
w postaci pozyskanego kapitatu, ale rowniez osiagnety inne korzysci m.in. podnie-
sienie wiarygodnos$ci i prestizu przedsicbiorstwa oraz promocja spoiki. Badane
przedsigbiorstwa pozyskane $rodki finansowe przeznaczyly na rozszerzenie dziatal-
nos$ci, wprowadzenie nowych technologii oraz rozbudowe przedsigbiorstwa.

Rynek papierow wartosciowych oprocz funkcji mobilizacji kapitatu umozli-
wia¢ powinien wyceng kapitatu. Wilasciwa wycena przedsi¢biorstwa, wzrost jego
warto$ci rynkowej oraz dobre relacje inwestorskie, to rowniez korzysci, ktore po-
winny wynika¢ z faktu notowania na rynku gietdowym. W przypadku NewConnect
wlasciwa wycena przedsigbiorstw na rynku wtdérnym nie jest mozliwa ze wzgledu
na niskie obroty i niskg warto$¢ transakcji. Na rynku odnotowuje si¢ bardzo niska
srednig warto$¢ transakcji, ktora w zaleznoéci od badanego miesigca, oscyluje
w granicach 1000-2500 zt. Kolejny popytowy wskaznik — warto$¢ obrotow charak-

® Ogolnopolskie Badanie Inwestoréw Indywidualnych OBI, 2008, 2009, 2010, 2011,
www.sii.org.pl (15.11.2012).
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teryzuje si¢ duza zmiennoscia (rys. 2).
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Wykres 2: Warto$¢ obrotow na rynku NewConnect w tys. zt w latach 2007-2012

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.newconnect.pl (10.11.2012).

W okresach pesymistycznych nastrojow na rynkach gietdowych (druga potowa
2008 do potowy 2009 r., drugie potrocze 2010 i drugie potrocze 2011 r.), wartos¢
obrotow wyraznie spada. W pierwszej potowie 2012 roku spadta do poziomoéw
z poczatku dziatalno$ci rynku, czyli roku 2007.

W przypadku zdecydowanej wigkszosci, akcje spotek notowanych na New-
Connect charakteryzuja ujemne stopy zwrotu (w roku 2008 wszystkie notowane
przedsigbiorstwa odnotowaty ujemng roczng stope zwrotu, w roku 2009 — 55%
spotek skonczyta rok na minusie, w 2010 — 72%, a w roku 2011 — 80%)’. Statystyki
nie zachgcaja do angazowania §rodkow finansowych w spotki notowane na New-
Connect, zwlaszcza ze przy spadajacej wartosci obrotow wyjscie z inwestycji (nawet
ze stratg) jest utrudnione.

Emitenci i inwestorzy tracg na spadajacej wartosci przedsigbiorstw, nie sg to
wylacznie straty finansowe, do kosztow nalezg rowniez m.in. spadek prestizu spotki,
brak mozliwos$ci pozyskania kapitatu przez nowa emisje akcji, wycofanie si¢ inwe-
storow z inwestycji w spotke badz w ogodle z rynku a tym samym ograniczone moz-
liwos$ci dalszego rozwoju przedsicbiorstwa.

Konsekwencja powyzszych faktow i praktyk jest zniechecenie inwestorow wy-
nikajace z wysokiego ryzyka, ktore nie jest rekompensowane ponadprzecigtnymi
zyskami. W warunkach zaniedbywania przez czg$¢ spotek relacji inwestorskich,
niewywiagzywania si¢ ze swoich obowiazkéw oraz dos$¢ swobodnego i wybidrczego
traktowania cigzgcych na nich obowigzkach trudno oczekiwaé zmiany w nastawie-
niu inwestorow do rynku, a w konsekwencji wzmocnienia strony popytowe;.

" Obliczenia whasne na podstawie danych statystycznych z www.newconnect.pl (15.11.2012).
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Niezbedne sa wige inicjatywy organizatora rynku NewConnect majace na celu
ochrong inwestorow i skutkujace zwigkszonym zainteresowanie rynkiem wsrod
wszystkich grup inwestoréw, na co autorka wskazywata w swoich wcze$niejszych
publikacjach®. W roku 2012 Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie podjeta
wiele taki dziatan.

2. Narzedzia ochrony intereséw inwestora na NewConnect

Narzgdzia ochrony intereséw inwestoréw mozna podzieli¢ na:

- regulacje prawne dotyczace obrotu instrumentami finansowymi,

- regulacje rynku odnos$nie do obowiazkow emitentow,

- sankcje naktadane na emitentow,

- dzialalno$¢ informacyjng organizatora rynku w zakresie ryzyka inwestycyjne-
go.

Przedmiotem analizy w niniejszym artykule, z wymieniowych wyzszej czte-
rech grup narzedzi ochrony interesow inwestorow, beda sankcje naktadane na emi-
tentow oraz dziatalno$¢ informacyjna organizatora rynku w zakresie ryzyka inwe-
stycyjnego.

Podstawowym narzedziem jakim dysponuje organizator rynku alternatywnego
— Gielda Papierow Warto§ciowych w Warszawie wobec spotek, niewywigzujacych
si¢ lub nienalezycie wywigzujacych si¢ z obowigzkow zwigzanych z obecnoscia na
rynku, sa sankcje naktadane przez Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych. Zgodnie
z Regulaminem Alternatywnego Systemu Obrotu z 20 czerwca 2012 roku, Zarzad
GPW wobec emitenta nieprzestrzegajacego zasad i przepisdOw lub niewywigzujacego
si¢ z obowigzkow, wynikajacych z faktu notowan na NewConnect moze zastosowac
nastepujace narzedzia™:

- upomnienie emitenta,

- nalozenie kary pieni¢znej w wysokosci do 20 000 zi,

- zawieszenie obrotu instrumentami finansowymi emitenta,
- wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu.

Powyzsze sankcje organizator NewConnect moze stosowaé lacznie, tj. na
przyktad moze podja¢ decyzje o karze finansowej i zawieszeniu obrotu instrumen-
tami finansowymi. Ponadto, jezeli organizator rynku alternatywnego podejrzewa, ze
,zakres, sposob lub okoliczno$ci prowadzenia przez emitenta dziatalnosci moga
mie¢ negatywny wptyw na bezpieczenstwo obrotu jego instrumentami finansowymi
w alternatywnym systemie lub na interes uczestnikow tego obrotu™'® moze zobo-

8 D. Kordela, Rozwdj i konkurencyjnosé rynku NewConnect W swietle wybranych wskaznikéw
rynku, w: Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki, red. K. Jajuga, Prace Naukowe Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 174, Wroctaw 2011, s. 112-123; D. Kordela, Ocena
inwestycji na NewConnect na podstawie plynnosci rynku i stopy zwrotu z akcji, w: red.
P. Karpus, J. Wectawski, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H, Oeco-
nomia, vol. XLVI, Lublin 2011, s. 347-359.

® paragraf 7 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu wedlug stanu prawnego z 20
czerwca 2012 r.

19 paragraf 15 B Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu wedtug stanu prawnego z 20
czerwca 2012 r.
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wigza¢ emitenta do zlecenia podmiotowi $wiadczacemu ustugi doradztwa finanso-
wego, doradztwa prawnego lub audytu finansowego, dokonania analizy sytuacji
finansowej i gospodarczej emitenta oraz jej perspektyw na przysztos¢. Efektem
analizy powinien zosta¢ dokument, zawierajacy wyniki dokonanej analizy, ktory
zostanie opublikowany w formie raportu biezacego.

W ramach dziatalno$ci informacyjnej organizatora rynku w zakresie ryzyka in-
westycyjnego mozna wyr6zni¢ narzedzie stuzace ochronie intereséw inwestorow
jakim jest segmentacja rynku. Gietda Papierow Warto§ciowych w Warszawie jako
organizator rynku NewConnect stworzyla trzy segmenty w ramach rynku alterna-
tywnego — jeden promujacy, dwa negatywne:

- NewConnect Lead,
- NewConnect High Liquidity Risk,
- NewConnect Super High Liquidity Risk.

Segment Lead zostal stworzony w celu lepszego pozycjonowania wyrdzniaja-
cych si¢ spotek. Kwalifikowane do niego sa notowane przedsigbiorstwa, wyrdznia-
jace si¢ na tle rynku pod wzgledem kapitalizacji (wyzsza niz 5 mln euro), ptynnosci
obrotu (co najmniej 5 transakcji dziennie lub $rednia warto$¢ obrotu min. 5 000 zi,
transakcje zawierane co najmniej na potowie sesji w ostatnich sze$ciu miesigcach)
oraz ryzyka inwestycyjnego (Sredni kurs akcji wyzszy niz 50 gr a zmienno$¢
w granicach 15%)™. W segmencie moga si¢ znalezé spolki notowane na rynku
NewConnect co najmniej rok, rzetelnie wypehiajace obowiazki informacyjne oraz
stosujace zasady tadu korporacyjnego.

Wyodrebnienie segmentéow High Liquidity Risk oraz Super High Liquidity
Risk ma na celu ochrong intereséw inwestoréw przez wskazanie spotek charaktery-
zujacych si¢ wysokim ryzykiem inwestycyjnym.

Podstawa zakwalifikowania akcji danej sp6tki do jednego z tzw. negatywnych
segmentow moga by¢ nastepujace kryteria:

ogloszenie upadlosci emitenta,

- otwarcie likwidacji emitenta,

- zmienno$¢ kursu instrumentoéw finansowych,
- plynnos$¢ instrumentéw finansowych,

- warto$¢ rynkowa akcji emitenta.

Do segmentu High Liquidity Risk zakwalifikowane sg sp6iki, ktorych srednia
warto$¢ akcji w obrocie wynosi mniej niz 1 mln zt. Do segmentu Super High Liqu-
idity Risk kwalifikowane sg natomiast akcje spotek o wartosci rynkowej akcji
w obrocie ponizej 1 min zt, ktorych $redni kurs akcji ksztattuje si¢ ponizej 10 gr
a $rednia zmienno$¢ przekracza 10%. W segmencie tym znajda si¢ takze emitenci,
w stosunku do ktorych nastapito otwarcie likwidacji lub jesli ogloszono jego upa-
dto$¢™. Zestawienia spotek ujetych w negatywnych segmentach sg publikowane na
stronie internetowej NewConnect, ponadto sa oznaczone w serwisach informacyj-

1 paragraf 2 Uchwaly z dnia 16.03.2010 (z pozn. zm., z dnia 17.07.2012 r.) w sprawie wyod-
rebnienia segmentéw rynku NewConnect oraz zasad i procedury kwalifikacji do tych segmen-
tow.

12 paragraf 3,4 Uchwaly z dnia 16.03.2010 (z p6zn. zm., z dnia 17.07.2012 r.) w sprawie
wyodregbnienia segmentéw rynku NewConnect oraz zasad i procedury kwalifikacji do tych
segmentow.
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nych GPW.

Negatywne segmenty zostaly wprowadzone w regulacjach NewConnect przez
organizatora rynku, tj. Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie dopiero po
pieciu latach funkcjonowania rynku, w lipcu 2012 roku. Przed wprowadzeniem
nowych regulacji emitenci niewywiazujacy si¢ ze swoich obowiazkow informacyj-
nych byli upominani i karani naktadanymi sankcjami finansowymi. Forma dyscypli-
nowania byto réwniez usunigcie spolek z segmentu Lead. W wyniku pierwszej we-
ryfikacji sktadu segmentu Lead wykluczone zostaty cztery spotki®®, dwie za niespet-
nienie kryteriow ilosciowych' oraz dwie za naruszenie obowiazkéw informacyj-
nyChlS. Wykluczenie spotki z segmentu Leads za naruszenie obowigzkow informa-
cyjnych, a wigc z powodow, na ktore spotka ma wptyw ze wzgledu na zaniedbania,
to znaczacy problem wizerunkowy, ostabiajacy pozycj¢ rynkowa i mogacy wplywaé
na mniejsze zainteresowanie inwestorow.

Organizator NewConnect coraz restrykcyjnej podchodzi do przestrzegania za-
sad i obowigzkéw na NewConnect i karze spotki zawieszeniem obrotow i karami
finansowymi. W kolejnej czesci artykutu zaprezentowano statystyke stosownych
sankcji.

3. Wykorzystanie narzedzi ochrony interesow inwestorow w 2012 roku

Od momentu wprowadzenia w zycie nowego Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu w czerwcu 2012 roku, Zarzad Gietdy Papierow Warto$ciowych
regularnie uzywa narzedzi sankcjonujacych w postaci kar pieni¢znych, zawieszenia
obrotu akcjami i wykluczania akcji z obrotu.

Gielda do potowy listopada 2012 roku natozyla kary pieniezne na trzynascie
spotek notowanych na NewConnect. Podstawa natozenia wszystkich kar bylto nie-
wypetnienie badz nienalezyte wykonywanie obowigzkéw informacyjnych, w szcze-
golnosci przekazanie niekompletnego raportu rocznego (brak opinii i raportu pod-
miotu dokonujacego audyt) lub nieprzekazanie w okreslonym terminie raportu rocz-
nego. Pieciu emitentéw otrzymato kare w wysokosci 5000 zi, a o§miu kare w wyso-
kosci 10 000 zt. Zarzad GPW nie zastosowal najwyzszej mozliwej kary pieni¢znej
w wysokosci 20 000 zt.

W okresie lipiec—listopad 2012 roku, czyli od momentu wprowadzenia howych
regulacji w alternatywnym systemie obrotu NewConnect, Zarzad Gieldy Papierow
Wartosciowych podjat dziesie¢ decyzji dotyczacych zawieszenia obrotu akcjami,
z czego pie¢ z powodu nieprzekazania przez emitenta raportu kwartalnego, trzy na
wniosek emitenta oraz dwa kierujac si¢ bezpieczenstwem i interesem uczestnikow
obrotu.

Ponadto, w ciagu wspomnianych czterech miesigcy, na podstawie uchwat Za-
rzadu GPW wykluczono z obrotu na NewConnect akcje szesciu spotek:

- dwa przedsigbiorstwa (IQ Media SA i Serenity SA) z powodu niewykonywania

18 www.newconnect.pl (1.07.2010).
4 Blumerang Pre IPO S.A. i R&C Union SA.
15 Wealth Bay SA i WDM SA.
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lub nienalezytego wykonywania obowiazkow informacyjnych,

- trzy spotki (Tonsil Acoustic Company SA, Greek Technology SA oraz F24
SA), z powodu istniejacych watpliwosci co do rzeczywistego charakteru i celu
obecnosci na rynku NewConnect,

- Dom Maklerski TMS Brokers SA z powodu zniesienia dematerializacji akcji.
Z punktu widzenia interesOw inwestora istotne sa takze specjalne 0znaczenia

akcji poprzez umieszczenie odnosnikéw w postaci liczb porzadkowych, ktoére maja
informowa¢ o szczegdlnych sytuacjach spotki. Zarzad GPW w badanym okresie
zastosowat te oznaczenia sze$¢ razy, w czterech przypadkach spotki ztozytly do sadu
whniosek 0 upadtos¢ (stad decyzja GPW o specjalnych oznaczeniu akcji, majgca na
celu ochrong informowanie inwestorow), w dwoch pozostatych uchwatach decyzja
o0 oznaczeniu wynikata z ogloszenia przez sad upadtosci spoiki.

Na rynku NewConnect, gdzie obowigzuja mniej restrykcyjne wymogi informa-
cyjne wobec emitentdw szczegélnie istotne sg narzedzia informacyjne, takie jak
tworzenie segmentow oraz szczegodlne oznaczenia akcji. Nabieraja one dodatkowe-
go znaczenia z uwagi na wysoka dynamike wzrostu liczby notowanych spotek.
Wzrost liczby emitentdéw to oczywiscie dowod rozwoju NewConnect, jednak
utrudnia potencjalnym inwestorom analize¢ inwestycyjng i powoduje spadek przej-
rzystosci rynku, stad niezbedna jest segmentacja rynku.

Segmenty High Liquidity Risk oraz Super High Liquidity Risk funkcjonuja od
potowy lipca 2012 roku. Wedtug stanu na 19.11.2012 r., w sktad segmentu High
Liquidity Risk wchodzito 134 spétki z 418 ogotu notowanych, a w segmencie Super
High Liquidity Risk byto ujetych 19 emitentow. Swiadczy to o tym, ze ponad jedna
czwarta notowanych spotek, to emitenci ktdrych $rednia wartosci akcji w obrocie
jest bardzo niska, ponizej 1 min zt, co po pierwsze moze utrudniaé wejscie z inwe-
stycji (przy niewielkiej kapitalizacji z reguly niskie s takze obroty i ogdlnie plyn-
nosc¢ akcji). A po drugie, niewielka warto$¢ rynkowa akcji w obrocie przy dodatko-
wo niskich obrotach akcji emitenta moze utatwia¢ oddziatywanie jednego zlecenia
na kurs oraz manipulacje¢ kursem.

Podsumowanie

Stosowane narzedzia, majace na celu ochrong interesow inwestorow z jednej
strony dziataja prewencyjnie, mobilizuja spotki do dyscypliny i rzetelnego wykony-
wania obowiazkow. Z drugiej strony, ich stosowanie nie uderza wylacznie w spotki,
w ich prestiz, dobre imi¢ czy finanse. Przy karach pienigznych, skutki stosowanych
narzgdzi dyscyplinujacych odczuwajga paradoksalnie rowniez sami inwestorzy —
akcjonariusze karanych spotek.

Przyktadem na powyzsze stwierdzenie jest wykluczenie akcji emitenta z obrotu
jako narzedzie ochrony interesow inwestoréw. Bez watpienia jest to narzedzie pre-
wencyjne, majace na celu ochrone interesdw inwestorow i bezpieczenstwa obrotu,
jednak konsekwencje wykluczenia akcji z obrotu odczuwajg rowniez akcjonariusze
spotki. Maja oni bowiem utrudniong mozliwo$¢ sprzedazy akcji, mogg to zrobié
ewentualnie na rynku nieregulowanym po wycofaniu akcji z obrotu na NewConnect,
co jest niewatpliwie spora komplikacja: indywidualne szukanie inwestora zaintere-
sowanego kupnem akcji, a pozniej ich sprzedaz na postawie umow cywilno-
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prawnych. Rowniez zawieszenie obrotu oraz klasyfikacja do tzw. negatywnych
segmentoOw moze utrudni¢ wyjscie z inwestycji akcjonariuszom ukaranej spotki.

Pomimo kontrowersji jakie budza konsekwencje stosowania sankcji nalezy
podkresli¢, ze Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie dlugo tolerowata
nierzetelnos$¢ niektorych spotek i ich lekcewazacy stosunek do obowiazkow. Wsrod
przedsigbiorstw o ambitnych planach rozwojowych znalazly si¢ rowniez spotki
wykorzystujace NewConnect w celu szybkiego i taniego pozyskania kapitatu. Spro-
wadzenie roli NewConnect wytacznie do kapitalodawcy wypacza sens istnienia tego
rynku jako gietdy papieréow wartosciowych. Rynek NewConnect powinien spetniaé
funkcje mobilizacji, transformacji i wyceny kapitatu, nie moze by¢ postrzegany
przez przedsigbiorcow tylko jako ,tani kapitatodawca”. Do rozwoju tego rynku
niezbedni sa inwestorzy, a ci beda angazowaé swoje srodki w wiarygodne instru-
menty.

Znaczenie narze¢dzi ochrony interesOw inwestorow jest wigc istotne, CO 0Czy-
wiste nie tylko z punktu widzenia akcjonariuszy i potencjalnych inwestoré6w. Noto-
wanym spotkom planujacym rozwdj i ewentualny debiut na rynku regulowanym
rowniez zalezy na rzetelnej i adekwatnej wycenie i na odpowiednim poziomie ptyn-
no$ci. Segmentacja rynku informujaca o ryzyku zwigzanym z ptynno$cia niektorych
spotek oraz sankcje wobec przedsicbiorstw zaniedbujacych obowiazki emitentow
zwickszaja przejrzystos¢ rynku i jego wiarygodnos¢, a sa co cechy kluczowe dla
rozwoju rynku papierow wartosciowych. Rynek alternatywny NewConnect powstat
nie tylko w celu utatwienia dostgpu matym i srednim przedsi¢biorstwom do kapita-
lu, ale rowniez, by umozliwi¢ ich dalszy rozwdj jako spotek gietdowych, do czego
niezbedny jest rozwdj samego rynku. Z kolei rynek nie bedzie si¢ rozwijal w warun-
kach niskich warto$ci obrotéw, inwestorzy sa conditio sine qua non dla rozwoju
rynku i spotek na nim notowanych, nie beda jednak angazowaé swoich srodkow
finansowych jezeli ich interesy nie b¢da odpowiednio zabezpieczone.

THE SIGNIFICANCE OF THE MEASURES FOR PROTECTION THE INTEREST
OF INVESTORS ON THE ALTERATIVE STOCK MARKET
Summary

Investment on the alternative market are characterized by higher risk due to low capita-
lization of listed companies, lower liquidity and less restricted duties and responsibilities.
Investors obtain less information about companies. The problem of the limited information
access increase because not all listed companies do fulfill their obligation. The Warsaw Stock
Exchange as the organizer of the alternative market NewConnect has changed the market’s
regulation by creation disciplinary measures that can both influence on companies and protect
the interest of investors. In this article author presents this measures, their implementation and

importance.
Translated by Dominika Kordela



