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DROGA NA GPW SA POPRZEZ ALTERNATYWNY SYSTEM OBROTU

Wprowadzenie

Jednym ze zZrodet pozyskania kapitalu na rozwdj przedsigbiorstwa jest
rynek kapitatowy, bedacy miejscem kojarzenia podmiotow deficytowych, poszu-
kujacych $rodkéw niezbednych do sfinansowania planowanych inwestycji oraz
podmiotow nadwyzkowych, ktére w danym momencie posiadaja wolne $rodki
i sg gotowe udostepni¢ je za okreslonym wynagrodzeniem. W Polsce rynek
kapitatowy identyfikowany jest przede wszystkim z Gietdg Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie SA (GPW SA), ktora bez watpienia jest centrum polskiego
rynku finansowego, miejscem gromadzenia, pozyskiwania i pomnazania kapita-
16w, spotkan emitentéw i inwestorow, jak rowniez barometrem gospodarki oraz
wskaznikiem nastrojow spoleczenstwa. Ze wzgledu na rygorystyczne wymaga-
nia w zakresie dopuszczania spdtek do notowan na jej parkiecie, przez dtugi czas
pozostawata niedostepna dla ponad 90% podmiotow gospodarczych w Polsce.
Rozwigzaniem tego problemu byto uruchomienie w sierpniu 2007 roku alterna-
tywnego systemu obrotu (ASO), zwanego NewConnect (NC).

Ponizej przedstawione zostang podstawowe zasady dziatania NewConnect,
w szczegolnos$ci warunki wprowadzenia papieréw wartosciowych do obrotu na
tym rynku oraz wymagania stawiane emitentom, ktorzy zamierzaja przenie$é
swoje walory na glowny parkiet GPW SA Zaprezentowane zostang réwniez
spotki, ktore w stosunkowo krotkim okresie funkcjonowania ASO w Polsce zdo-
faty juz przejs¢ do notowan na rynku regulowanym.
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1. Istota alternatywnego systemu obrotu

W polskim porzadku prawnym pojecie alternatywnego systemu obrotu zde-
finiowane zostato w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi. Zgodnie z art. 3 tejze ustawy, alternatywny system obrotu to orga-
nizowany przez firm¢ inwestycyjng lub spotke prowadzaca rynek regulowany
wielostronny system obrotu dokonywanego poza rynkiem regulowanym, kté-
rego przedmiotem sg papiery warto§ciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego,
zapewniajacy koncentracje podazy i popytu w sposob umozliwiajacy zawieranie
transakcji pomigdzy uczestnikami tego systemu'.

Ten sam akt prawny definiuje rowniez pojecie rynku regulowanego. W rozu-
mieniu art. 14 rynkiem regulowanym jest: ,,dziatajacy w sposob staty system
obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy
inwestorom powszechny i rowny dostgp do informacji rynkowej w tym samym
czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz
jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentow, zorganizowany
i podlegajacy nadzorowi wtasciwego organu na zasadach okreslonych w przepi-
sach ustawy, jak rowniez uznany przez panstwo cztonkowskie za spelniajacy te
warunki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany’?. W praktyce
oznacza to, ze warunki dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu na
rynku regulowanym, jak rowniez wszystkie prawa i obowiazki jego uczestnikow,
sa Scisle uregulowane przepisami prawa krajowego oraz europejskiego.

Alternatywny system obrotu jest rynkiem zorganizowanym, lecz nie jest
rynkiem regulowanym w znaczeniu przepisow prawa polskiego oraz ustawodaw-
stwa Unii Europejskiej — oznacza to, ze nie majg do niego zastosowania liczne
krajowe oraz unijne regulacje. W poréwnaniu z gtéwnym parkietem, alterna-
tywne platformy charakteryzujg si¢ uproszczonymi i elastycznymi procedurami
wprowadzenia oraz notowania instrumentéw finansowych oraz mniej restryk-
cyjnymi przepisami w stosunku do ich uczestnikow. Dzicki bardziej liberalnym
regulacjom, proces emisji papierow wartosciowych, a nastgpnie uczestnictwo
w ASO s3 zdecydowanie mniej kosztowne, dajac szans¢ pozyskania kapitatu
z rynku publicznego takze podmiotom matym, rowniez dopiero rozpoczynaja-
cym dziatalno$¢.

' Art. 3 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005,
nr 183, poz. 1538, z p6zn. zm.

2 Ibidem, art. 14 ust. 1.
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W Europie alternatywne systemy obrotu funkcjonuja od dawna. Polski New-
Connect jest jednym z 12 ASO zorganizowanych i zarzgdzanych przez 12 euro-
pejskich gietd stowarzyszonych w ramach Federacji Europejskich Gietd Papie-
row Wartosciowych (FESE — the Federation of European Stock Exchanges)?.

Najstarszym rynkiem dzialajacym w formule ASO jest Alternative Invest-
ment Market (AIM), prowadzony przez londynska Gietde Papieréw Wartos$cio-
wych od czerwca 1995 roku. Jest to jednoczesnie najwigksza taka platforma
w Europie pod wzgledem liczby notowanych spétek oraz kapitalizacji. Wedtug
danych na koniec pazdziernika 2010 roku, na AIM notowane byty walory 1198
spotek, w tym 224 spoza Wielkiej Brytanii, o tacznej kapitalizacji ponad 67,6
mld GBP. Catkowity obrét w ciggu dziesieciu miesigcy 2010 roku przekroczyt 25
mld GBP*. Polski alternatywny system obrotu w duzej mierze jest wzorowany na
brytyjskim AIM, z ktérego zaczerpni¢to miedzy innymi zadania autoryzowanych
doradcéw oraz zdecydowano, ktore z wymagan rynku gléwnego moga zostac
pominigte.

2. Warunki wprowadzenia instrument6w do obrotu na NewConnect
oraz dopuszczenia do obrotu na rynku gtléwnym

Zgodnie z zatozeniami Zarzadu GPW SA, NewConnect jest przeznaczony
dla tych podmiotow, ktére chca pozyskac srodki finansowe w drodze emis;ji akeji
na rynku publicznym, ale nie spetniaja wymagan GPW koniecznych do upla-
sowania emisji na rynku gtownym (na przyktad wielkos$¢ spoitki, rodzaj prowa-
dzonej dziatalnosci, okres funkcjonowania, sytuacja finansowa, wielko$¢ emisji)
lub nie sg w stanie wypeti¢ wszystkich obowigzkow zwigzanych ze statusem
spotki notowanej na gldéwnym parkiecie’. Wiadze GPW, przedstawiajac cele
NewConnect, podkreslity, ze ma on przede wszystkim umozliwia¢ pozyskanie
kapitatu podmiotom malym (rowniez w poczatkowej fazie dziatania), reprezen-
tujacym innowacyjne sektory, o duzej dynamice rozwoju oraz majagcym szanse
na debiut na rynku gtéwnym®. Okreslony w ten sposob profil emitenta powoduje,

3 FESE, FESE Monthly Factsheets October 2010, Table 6a: Alternative Markets/Segments, s. 19,
www.fese.be/en (10.11.2010).

4 AIM London Stock Exchange, Market Statistics, October 2010, s. 1, www.londonstocke-
xchange.com/statistics/historic/aim/october-2010.pdf (10.11.2010).

5 Przewodnik dla emitentow, Gielda Papierow Wartosciowych SA, www.newconnect.pl/pub/
dokumenty do_pobrania/przewodnik dla_emitentow newconnect pl.pdf, s. 2.

¢ Ibidem,s. 2-3.
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ze wyznaczono niewielkie wymogi formalne oraz procedury dla spotek zaintere-
sowanych notowaniem na NC, w tym w szczegolnosci’:
— posiadanie statusu spotki akcyjnej badz komandytowo-akcyjne;j,
— nieograniczona zbywalnos¢ akcji,
— spotka nie moze by¢ w stanie upadlosci lub w trakcie postepowania
likwidacyjnego,
— korzystanie z pomocy autoryzowanego doradcy oraz animatora rynku/mar-
ket makera,
— sporzadzenie dokumentu informacyjnego (zamiast prospektu emisyjnego),
— warto$¢ nominalna akcji wynosi co najmniej 0,10 PLN.

W poréwnaniu z wymaganiami stawianymi emitentom ubiegajacym si¢
o dopuszczenie swoich walorow do obrotu na regulowanym rynku gietdowym,
na NewConnect nie okreslono minimalnych wartosci kapitalizacji spotki czy
tez rozproszenia akcjonariatu. Zgodnie z Regulaminem Gieldy, oprécz trzech
pierwszych warunkow wskazanych powyzej dla emitentéw na NC, w przypadku
dopuszczania do obrotu gieldowego na rynku regulowanym emitent jest zobo-
wigzany spelnia¢ dodatkowo nastepujace?®:

1. Tloczyn liczby wszystkich akcji i ich prognozowanej ceny rynkowej (w przy-
padku, gdy okreslenie tej ceny nie jest mozliwe — kapitaty wlasne spotki)
wynoszg rownowartos¢ w PLN co najmniej 10 min EUR.

2. W posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazdy uprawniony jest do wyko-
nywania mniej niz 5% glosow na walnym zgromadzeniu, znajduje si¢ co
najmniej:

a)  15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gieldowego;

b) 100 000 akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu giel-

dowego o wartosci rownej co najmniej 1 mln EUR, liczonej wedtug
ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjnej.

Kolejng r6znicg w procesie wejscia na NewConnect oraz rynek regulowany,
niezmiernie wazng dla emitentow z punktu widzenia uproszczenia procedur
upublicznienia spotki, a przede wszystkim ze wzglgdu na koszty tego procesu,
jest mozliwo$¢ emisji akcji w drodze tak zwanej oferty prywatnej. Na rynku

7 §3 pkt 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (wedlug stanu prawnego na dzien
1 czerwca 2010 1.).

8 §3 pkt 2 Regulaminu Gieldy w brzmieniu przyjetym Uchwalg nr 1/1110/2006 Rady Gietdy
z dnia 4 stycznia 2006 r. z pézn. zm. (tekst ujednolicony wedtug stanu prawnego na dzien 1 paz-
dziernika 2010 r.).
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regulowanym papiery wartosciowe moga by¢ oferowane jedynie w drodze tak
zwanej oferty publicznej, zgodnie z Ustawg z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej®. Wedtug art. 3 tej ustawy, oferta publiczna oznacza ,,udostepnianie,
co najmniej 100 osobom lub nicoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie
i w dowolny sposob, informacji o papierach warto§ciowych i warunkach doty-
czgcych ich nabycia™!®. Dodatkowo, zarowno w przypadku oferty publicznej, jak
i ubiegania si¢ o dopuszczenie walorow do obrotu na rynku regulowanym, emi-
tent zobowigzany jest do sporzadzenia prospektu emisyjnego oraz zatwierdzenia
go przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego!!.

NewConnect jest rynkiem nieregulowanym, zatem zgodnie z Ustawa
o0 obrocie, nie maja tu zastosowania zasady zapewnienia inwestorom ,,powszech-
nego i rownego dostepu do informacji rynkowej (...) oraz jednakowych warun-
kéw nabywania i zbywania tych instrumentow (...)”""2. Umozliwilo to Organiza-
torowi ASO dopuszczenie procedury tak zwanej oferty prywatnej instrumentow
finansowych, ktora oznacza skierowanie oferty sprzedazy walorow emitenta
do maksymalnie 99 inwestorow oraz sporzadzenie znacznie uproszczonego,
w porownaniu do prospektu, tak zwanego dokumentu informacyjnego. Szcze-
gélowe wytyczne w zakresie sporzadzania tego dokumentu zawiera zalacznik
nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu'®. Nalezy podkresli¢, iz
dokument informacyjny nie podlega zatwierdzeniu przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego. Prawidlowo$¢ jego przygotowania oraz rzetelnos¢ i prawdziwosc¢
prezentowanych w nim danych potwierdza autoryzowany doradca emitenta.
Oznacza to spore skrocenie formalnych procedur upublicznienia spotki. W przy-
padku prospektu emisyjnego, KNF ma 10 dni roboczych na zatwierdzenie tego
dokumentu (20 dni roboczych w przypadku, gdy prospekt obejmuje papiery war-
tosciowe emitenta, ktory nie przeprowadzat dotychczas zadnej oferty publicznej
ani nie byl notowany na zadnym rynku regulowanym)'. W przypadku oferty

% Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, DzU 2005, nr 184,
poz. 1539, z p6zn. zm.

10 Ibidem, art. 3.
" Ibidem, art. 7 pkt 1.
12 Art. 14 ust 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

13 Zatacznik nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (wedtug stanu prawnego na
dzien 1 czerwca 2010 r.).

4 Art. 31 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczne;.
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publicznej zatwierdzenie dokumentu dopuszczeniowego przez autoryzowanego
doradce moze mie¢ miejsce w zasadzie od razu po ukonczeniu jego sporzadzania.
Ponadto decyzje o wprowadzeniu instrumentow do obrotu w ASO, Zarzad GPW
podejmuje w ciggu 5 dni roboczych od otrzymania wniosku w tej sprawie od
emitenta'’, natomiast w przypadku rynku regulowanego termin ten wydtuza si¢
do 14 dni od momentu ztozenia wniosku'®.

Dzigki mozliwosci zastosowania oferty prywatnej, debiut na NC, w porow-
naniu z gtéwnym parkietem GPW, wiaze si¢ z uproszczonymi i elastycznymi
procedurami, a przez to mniejszym nakladem czasu oraz znacznie nizszymi
kosztami. W ten sposéb Zarzad GPW SA pragnie zacheci¢ przedsicbiorstwa,
zwlhaszcza z sektora MSP, do wykorzystania szans, jakie daje im upublicznienie
w drodze emisji akcji i wejscie na rynek gietdowy. Nie ulega watpliwosci, ze
bycie spotka notowang na gieldzie zapewnia wzrost prestizu i wiarygodnosci
emitenta wsrodd kontrahentéw, klientéw i innych interesariuszy, jest takze bardzo
skutecznym sposobem na promocje¢ firmy i jej oferty. Utatwia rowniez pozyski-
wanie kapitalu w przysztosci.

3. Podstawowe statystyki rynku NewConnect

W trakcie uroczystej inauguracji NewConnect (30 sierpnia 2007 roku)
zadebiutowato pig¢ spotek: Digital Avenue SA, S4E SA, VIAGUARA SA, Vir-
tual Vision SA oraz Wroctawski Dom Maklerski SA. W grudniu 2007 roku, po
czterech pierwszych miesigcach notowan, na parkiecie NC dokonywano obrotu
akcjami 24 emitentow. Warto$¢ wszystkich ofert wyniosta ponad 150 min PLN".

Liczba debiutow w kolejnym 2008 roku, potwierdzita, ze NC wypetnit luke
na polskim rynku kapitatowy. W ciggu 12 miesiecy zadebiutowalo 61 spotek,
a kapitalizacja rynku wyniosta prawie 1,4 mld PLN. W roku 2009 liczba debiu-
tantow spadta o polowe. Zbyt duza niepewnos¢ i zmienno$¢ sytuacji na §wiato-
wych rynkach finansowych, spowodowane ogolnoswiatowym kryzysem gospo-
darczym, wptynetly negatywnie nie tylko na inwestordéw, ale rowniez na spotki
— wielu emitentdw zrezygnowalto z upublicznienia lub odlozyto decyzje wejscia
na gietde na innym moment, kiedy sukces emisji obarczony bedzie mniejszym
ryzykiem niepowodzenia. W efekcie w 2009 roku na debiut zdecydowato si¢ 26

15 §5 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.
16" Art. 32 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi.

17" NewConnect — sukces pierwszych 6 miesigcy, www.newconnect.pl/pub/dokumenty _do_pobra-
nia/NCpolroku.pdf, s. 18-19 (10.11.2010).
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spotek i pod koniec tego roku na rynku notowano walory 107 spotek o kapitali-
zacji prawie 2,5 mld PLN.

Jak wspomniano powyzej, na rynku NewConnect nie obowigzuja zadne
wymogi w zakresie wartosci papierow wartos§ciowych wprowadzanych do
obrotu. Analizujgc przeprowadzone dotychczas oferty, nie sposdb nie zauwazyc,
iz dla niektérych emitentow wielko$¢ kapitatu pozyskanego z rynku NC nie jest
czynnikiem kluczowym przy decyzji o upublicznieniu spotki. Réznica pomig-
dzy najwicksza i najmniejszg zrealizowang dotychczas ofertg wynosi prawie 26
min PLN (zobacz tabela 1).

Tabela 1
Najwigksze i najmniejsze debiuty na NewConnect w okresie
od 30 sierpnia 2007 roku do 26 listopada 2010 roku
Nazwa Data Rodzaj Warto$¢ oferty
spotki debiutu oferty (PLN)
najwigksze debiuty na rynku NewConnect
MO Bruk SA 29 czerwca 2010 1. oferta prywatna 25999 994,54
LUG SA 20 listopada 2007 r. oferta prywatna 20 682 934,00
MW Trade SA 28 wrzesnia 2007 r. oferta prywatna 16 300 000,00
WDM SA 30 sierpnia 2007 r. oferta prywatna 16 000 000,00
najmniejsze debiuty na rynku NewConnect
Oponix SA 26 stycznia 2010 r. oferta prywatna 140 000,00
E-kiosk SA 9 grudnia 2009 r. oferta prywatna 258 750,00
Eko-Export SA 16 lipca 20009 r. oferta prywatna 300 000,00

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: www.newconnect.pl (26.11.2010).

Wedtug danych z 26 listopada 2010 roku, na NewConnect notowane byly
walory 175 emitentow o catkowitej kapitalizacji nieco ponad 5 mld PLN'.
Lacznie w okresie od 30 sierpnia 2007 roku do 26 listopada 2010 roku na NC
odbyly si¢ 184 uroczyste debiuty: 24 w 2007 roku, 61 w 2008 roku, 26 w 2009
roku oraz 73 w 2010 roku. Mniejsza liczba notowanych spétek w stosunku do
przeprowadzonych debiutow jest wynikiem niezwykle pozytywnego zdarzenia,
mianowicie przeniesienia waloréw 8 spotek do notowan na rynku regulowanym.

18 NewConnect statystyki rynku dzienne, www.newconnect.pl (26.11.2010).
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Niestety w krotkiej, nieco ponad 3-letniej historii funkcjonowania NC miato
rowniez miejsce mniej pozytywne wydarzenie — Zarzad GPW SA wykluczyt
z obrotu w alternatywnym systemie z dniem 2 grudnia 2009 roku akcje Perfect
Line SA w upadto$ci likwidacyjnej’®. Spotka Perfect Line, oferujaca ustugi
doradcze, konsultacyjne, serwisowe oraz sprzedaz sprzetu informatycznego,
weszta do notowan na NC w kwietniu 2008 roku, jednakze jej debiut nie nalezat
do udanych. Emitent planowat otrzymac z emisji okoto 5—6 mln PLN, ostatecznie
z rynku udalto si¢ pozyskac jedynie 650 tys. PLN, a akcje zostaty objete tylko
przez czterech inwestorow (w tym wspotpracujacego ze spotka autoryzowanego
doradce). Pomimo nie do konca udanej emisji, menadzerowie spotki nie zamie-
rzali rezygnowac z przyjetych planow rozwojowych firmy. Wzrost zatrudnienia,
zmiana siedziby, duze inwestycje w rozbudowe srodkow trwatych, a w zwigzku
z tym wzrost obcych Zrédet finansowania w strukturze kapitatowej firmy, przy
zmniejszajacych si¢ zamowieniach na jej ushugi, spowodowato, ze Perfect Line
nie tylko nie zrealizowata zatozonych celow, ale skonczyta swoj byt gospodarczy
likwidacja®.

Zdarzenie z wykluczeniem emitenta z notowan na rynku NewConnect
byto jak dotad wyjatkiem, oczywiscie nie mozna marginalizowa¢ jego znacze-
nia, poniewaz likwidacja spotki publicznej rodzi powazne konsekwencje nie
tylko dla inwestoréw zaangazowanych w taki podmiot, ale wplywa réwniez na
postrzeganie tego rynku i obecnych na nim podmiotow. Nie brak jednakze na
tym rynku spotek posiadajacych bardzo dobrg sytuacj¢ finansowa, realizujacych
skutecznie swoje strategie rozwoju, podmiotow perspektywicznych, dla ktorych
alternatywny system obrotu jest tylko przystankiem w drodze na gltéwny parkiet
warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych.

4. Liderzy rynku NewConnect

Pierwszym emitentem, ktory zdecydowat si¢ na przeniesienie swoich akcji
z alternatywnego systemu obrotu do notowan na rynku regulowanym, byla
spotka M.W. Trade SA, ktora zadebiutowata na NC we wrzesniu 2007 roku i po
15 miesigcach notowan w ASO z sukcesem przeszta na glowny parkiet GPW.
Lacznie do konca listopada 2010 roku przeniesienia swoich walorow do notowan

19 Uchwata Nr 663/2009 Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z dnia 25
listopada 2009 r., Archiwum Informacji, www.newconnect.pl (20.11.2010).

20 P. Pochmara, Czy likwidacje¢ Perfetc Line mozna bylo przewidzie¢?, www.ncbiuletyn.pl
(10.11.2010).
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na rynku regulowanym dokonato o$miu emitentéw, w tym az szesciu w 2010

roku?":

1.  M.W. Trade SA: debiut na NC w dniu 28 wrze$nia 2007 roku, przejscie na
rynek regulowany GPW SA 19 grudnia 2008 roku.

2. Centrum Klima SA: debiut na NC w dniu 27 maja 2008 roku, notowanie na
rynku gtéwnym od 6 stycznia 2009 roku.

3. Fast Finance SA: debiut na NC dnia 6 maja 2008 roku, przejscie do notowan
na rynku regulowanym 30 marca 2010 roku.

4. Pragma Inkaso SA: debiut na NC 14 kwietnia 2008 roku, notowania na
rynku regulowanym od 14 maja 2010 roku.

5. LST Capital SA: debiut na NC 13 sierpnia 2008 roku, przej$cie na rynek
gltoéwny GPW SA 26 maja 2010 roku.

6. Tesgas SA: debiut na NC 8 lipca 2009 roku, na rynku glownym 21 lipca

2010 roku.

7. Krynicki Recykling SA: debiut na NC 14 lutego 2008 roku, dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym 26 pazdziernika 2010 roku.

8.  Trans Polonia SA — debiut na NC 12 wrzesnia 2008 roku, przejscie na
gtowny parkiet GPW SA 25 listopada 2011 roku.

Nalezy podkresli¢, ze warunkiem koniecznym przej$cia z rynku alternatyw-
nego na regulowany jest spetnienie przez spotke wszystkich kryteriéw i warun-
kéw dopuszezenia instrumentow finansowych do obrotu na rynku regulowanym,
okreslonych przez Zarzad GPW SA w Regulaminie Gieldy oraz w przepisach
powszechnie obowigzujacych rangi ustawowej. W praktyce oznacza to obowig-
zek sporzadzenia prospektu emisyjnego i dotyczy kazdej spotki, ktora chee, by
jej akcje byly notowane na rynku regulowanym po raz pierwszy, niezaleznie od
tego, czy sktada jedynie wniosek o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulo-
wanym, czy przeprowadza oferte publiczng zwigzang z dodatkowg emisjg akcji.
To samo odnosi si¢ do pozostalych warunkéw dopuszczenia akcji do obrotu giet-
dowego, to jest odpowiedniej kapitalizacji oraz rozproszenia akcjonariatu.

Tworzac rynek NewConnect i okreslajac profil emitentow, Zarzad Gietdy
wielokrotnie podkreslal, ze jest on przeznaczony dla mtodych, rozwijajacych si¢
firm, dziatajagcych w innowacyjnych sektorach oraz z perspektywami dotaczenia
do gtownego parkietu GPW SA. NewConnect ma by¢ nie tylko alternatywnym
zrodtem pozyskania kapitatu niezbednego do finansowania innowacyjnych

I Dane dotyczace debiutow ze strony www.gpw.pl oraz www.newconnect.pl (10.11.2010).
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przedsigwzig¢ i rozwoju dynamicznie rozwijajacych si¢ podmiotdéw, ale ma

takze stanowi¢ poczatek kariery gietdowej dla notowanych tam przedsi¢gbiorstw.

Potwierdzeniem zamierzen Zarzadu GPW jest stworzenie segmentu spotek rynku

alternatywnego o nazwie NewConnect Lead?, ktorego celem jest promowanie

oraz wyroznienie najwigkszych i najptynniejszych spotek, majacych najwicksze

szanse na przeniesienie swoich waloréw na gtowny rynek warszawskiej gietdy.
W trakcie prezentacji zasad dziatania nowego segmentu oraz kryteriow,

wedhug ktorych nastgpi kwalifikacja do Lead, Prezes Zarzadu GPW — Ludwik

Sobolewski — stwierdzit: ,,NewConnect Lead ma petni¢ funkcje dodatkowego

zasilania dla duzej gietdy. Nie jest instrumentem przytrzymania spoétek na rynku

NewConnect. Ma by¢ czym$ doktadnie przeciwnym — segmentem, ktory ma by¢

swoistg trampoling dla firm, ktére si¢ w nim znajdg. Pozwoli odbi¢ si¢ firmom

jeszcze bardziej i w perspektywie krotko- lub $rednioterminowej znalez¢ si¢ na
duzej gieldzie™*.

Do segmentu NewConnect Lead bgda kwalifikowane spotki spetniajace
wszystkie siedem ponizszych kryteriow?*:

1. Srednia warto$¢ rynkowa emitenta przekracza rownowartos¢ w ztotych
5 mln EUR oraz w wolnym obrocie w dniu kwalifikacji znajduje si¢ co
najmniej 10% jego akcji.

2. Sredni obrot na sesje w ostatnich 6 miesiacach lub érednia liczba transakcji
w tym okresie wynosza odpowiednio: 10 000 PLN i 5 transakcji.

3. Transakcje akcjami spotki w okresie ostatnich 6 miesigcy kalendarzowych
zawierane byly co najmniej w potowie dni obrotu tymi instrumentami.

4. Sredni kurs akcji byt wyzszy niz 0,5 PLN i jego $rednia zmienno$¢ nie prze-
kraczata 15%.

5. Akcje spétki notowane sg na rynku NC co najmniej 12 miesigcy.

6. Emitent przestrzega zasad i przepisow obowiazujacych w ASO, w szczegol-
nosci w zakresie wykonywania obowigzkow informacyjnych okreslonych
w Regulaminie.

22 Uchwata nr 233/2010 Zarzadu Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA z dnia
16 marca 2010 r. w sprawie wyodrebnienia na rynku NewConnect segmentu NewConnect Lead,
Archiwum Informacji, www.newconnect.pl (10.11.2010).

3 NewConnect LEAD — segment dla liderow rynku alternatywnego, komunikat prasowy z dnia
17 marca 2010 roku, www.newconnect.pl (10.11.2010).

2+ §2 Uchwaty Nr 233/2010 Zarzadu Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie SA.
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7. Spotka stosuje zasady tadu korporacyjnego okreslone w dokumencie ,,Dobre

Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect”.

Wszystkie spotki notowane na NC, ktore speiniaja powyzsze kryteria,
zostajg zakwalifikowane do Lead, co oznacza, ze liczba emitentéw w segmencie
jest zmienna, a jego sktad jest aktualizowany raz na kwartat (po zakonczeniu
ostatniej sesji gietdowej w marcu, czerwcu, wrzesniu i grudniu kazdego roku)?.
Pierwsza kwalifikacja do Lead odbyta si¢ w dniu 31 marca 2010 roku. Sposrod
116 spdtek notowanych wowczas na rynku Zarzad GPW wytonit grupe liderow,
w sktad ktorej weszto 16 emitentow: ATON-HT, Blumerang Pre IPO, Euroim-
plant, Inteliwise, 1Q Partners, Krynicki Recykling, Mera Schody, Pharmena,
Photon Energy, Pragma Inkaso, QUERCUS TFI, R&C Union, Read-Gene, LST
Capital, Wealth Bay oraz Wroctawski Dom Maklerski®.

W efekcie drugiej okresowej kwalifikacji w segmencie najwigkszych i naj-
ptynniejszych spotek znalazto si¢ 13 emitentéw. W pordwnaniu do listy spotek
wylonionych podczas pierwszej kwalifikacji, w segmencie Lead znalazty sig¢
3 nowe spotki: Grupa ADV, Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne i T2 Inve-
stment, natomiast usunigtych zostato szesciu emitentow: Blumerang Pre IPO
i R&C Union, ktoérzy nie spehnili kryteriow ilosciowych, Wealth Bay i WDM
za naruszenie obowigzkow informacyjnych oraz spotki LST Capital i Pragma
Inkaso, ktore w maju 2010 roku zadebiutowaty na rynku regulowanym?’.

Po trzeciej z kolei okresowej weryfikacji segmentu Lead, lista liderow
obejmowata 12 emitentéw. W segmencie pozostato jedynie siedmiu emitentow:
Grupa ADV, ATON-HT, Euroimplant, Pharmena, Photon Energy, QUERCUS
TFI oraz Read-Gene, natomiast pi¢ciu zostato usunigtych: Powszechne Towa-
rzystwo Inwestycyjne, T2 Investment, Inteliwise, IQ Partners oraz Mera Schody.
Z kolei Krynicki Recykling SA zniknat z segmentu Lead w pazdzierniku na sku-
tek przeniesienia swoich waloréw do obrotu na rynku gléwnym. Po raz pierwszy
do grona lideréw dotaczyto pigciu emitentow: GoAdvisers, BGS Energy Plus,
Grupa PSW Holding, Orzet oraz Telestrada®.

3 GPW wylonita liderow rynku NewConnect, Archiwum Informacji, www.newconnect.pl
(25.11.2010).

2% Komunikat Zarzqdu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA z dnia 31 marca 2010
roku, Archiwum Informacji, www.newconnect.pl (10.11.2010).

2" Kto w NewConnect Lead, Puls Biznesu NewConnect, http://newconnect.pb.pl (1.07.2010).

28 Zalacznik nr 1 do Komunikatu Zarzgdu Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA
z dnia 30 wrze$nia 2010 roku, Archiwum Informacji, www.newconnect.pl (10.11.2010).
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Podsumowanie

NewConnect rozpoczal dzialanie w stosunkowo trudnym i niepewnym
okresie na rynkach finansowych. Pomimo tych niesprzyjajacych uwarunkowan,
wykazat si¢ wysoka dynamika wzrostu liczby debiutujacych spétek, umozliwia-
jac im pozyskanie kapitalu na sfinansowanie rozwoju, w tym czesto uruchomienie
innowacyjnych, ale rowniez niezwykle ryzykownych przedsiewzie¢. Z zalozenia
ma to by¢ jednak nie tylko zrodto pozyskania kapitalu alternatywne w stosunku
do kredytéw bankowych, funduszy unijnych czy tez funduszy private equity/
venture capital, ale rbwniez miejsce, gdzie spotki rozwing swoja dziatalnosc,
poprawig sytuacj¢ finansowg oraz zdobedg wiedze i doswiadczenie w zakresie
uczestnictwa na rynku publicznym, by z sukcesem zadebiutowaé na glownym
parkiecie warszawskiej gietdy. Osmiu emitentdéw udowodnito juz, ze jest to pro-
ces jak najbardziej realny.

THE ROAD ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE SA
THROUGH THE ALTERNATIVE TRADING SYSTEM

Summary

The first Polish alternative trading system — called NewConnect — was opened on
30 August 2007. It has the status of an organized market but it is operated by the Warsaw
Stock Exchange outside the regulated market. It is designed for small but rapidly grow-
ing companies, with the prospects for transfer on the main floor of the Stock Exchange.
The present paper aims to describe the basic principles of an alternative system and the
conditions for the introduction of instruments into trade on the market compared to the

requirements for issuers on a regulated market.

Translated by Magdalena Mosionek-Schweda



