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RYNEK NEWCONNECT JAKO ZRODLO KAPITALU DLA PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa do realizacji swoich zadan gospodarczych potrzebujg kapita-
tu. Wiasciwy wybdr zrddet i form finansowania nalezy do najistotniejszych, a zara-
zem 1 do najtrudniejszych decyzji podejmowanych przez przedsigbiorstwa. Zapew-
nienie prawidlowej struktury finansowej, wlasciwego poziomu ptynnosci, a takze
dostepnosci do efektywnych zrodet kapitatu tworzy odpowiednie warunki dla funk-
cjonowania i rozwoju przedsi¢ebiorstw.

Przedsigbiorstwa funkcjonujagce w gospodarce wolnorynkowej charakteryzuja
si¢ samodzielno$cig oraz pelng odpowiedzialno$cig za podejmowane decyzje i dzia-
tania, z tym Ze realizacja zamierzonych zadan wymaga zapewnienia odpowiednich
zrddet finansowania. Przez pojecie finansowania nalezy rozumie¢ nie tylko sam
proces pozyskania kapitatu, ale takze jego efektywne wykorzystanie oraz zarzadza-
nie poprzez ksztattowanie wlasciwej struktury finansowej przedsicbiorstwa'.

W literaturze przedmiotu odnalezé mozna rézne klasyfikacje finansowania”.
Jedng z podstawowych jest podziat finansowania ze wzgledu na zrédta pochodzenia
kapitatu, ktory wyodrebnia finansowanie wewnetrzne i zewnetrzne®, przy czym

1 Zob. Z. Glodek, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 104;

A. Dyhdalewicz, Finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa, w: Finanse, red. J. Zarzecki, WSE,
Biatystok 2003, s. 525-527; K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, PWE, Warszawa 2007,

s. 13-14.

2 Zob.J. Ickiewicz, Pozyskiwanie: koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, AGH,

Warszawa 2001, s. 29-38; K. Znaniecka, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, SKwP, War-
szawa 2001, s. 18-23; J. Prochniak, Finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa, w: Ekonomika
przedsigbiorstw — zagadnienia wybrane, red. L. J. Pawlowicz, ODDK, Gdansk 2005, s. 151-156.

3 Por. A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 31-36.
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decyzje dotyczace wyboru zrodet finansowania maja charakter indywidualny,
a waznym kryterium ich wyboru sg koszty pozyskania kapitatu.

W gospodarkach poszczegdlnych krajow obok duzych przedsiebiorstw funk-
cjonujg rowniez srednie i mate. Sektor matych i $rednich przedsigbiorstw odgrywa
bardzo wazna role¢ w gospodarce narodowej. Ma on ogromne znaczenie w tworze-
niu nowych miejsc pracy i wypracowywaniu wzrostu gospodarczego®. Czesto
przedsigbiorstwom z tego sektora towarzysza problemy z uzyskaniem zrodet finan-
sowania dla realizacji biezacej dziatalnosci lub okre§lonych przedsigwzie¢ inwesty-
cyjnych. Globalny kryzys finansowy oraz zaostrzone warunki udzielania kredytow
przez banki spowodowaly, ze przedsigbiorstwa z tego sektora coraz czgséciej korzy-
stajg z alternatywnych form pozyskania kapitalu w stosunku do ich tradycyjnych
form.

Glownym celem artykutu jest wykazanie, ze funkcjonujacy na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych rynek NewConnect jest efektywnym zrddiem
1 narzedziem pozyskania kapitalu dla matych i $rednich przedsigbiorstw. W tym
celu zaprezentowano istot¢ rynku NewConnect, krotka statystyke rynku oraz pozy-
cje rynku NewConnect na tle innych alternatywnych systeméw obrotu w Europie.

1. Istota rynku NewConnect

NewConnect to rynek zorganizowany i prowadzony przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie poza rynkiem regulowanym. Rynek ten swym istnie-
niem wypelnia lukg, ktora istniata na rynku finansowym. Powstata platforma, two-
rzaca mozliwo$¢ pozyskania kapitalu dla przedsiebiorstw, ktore ze wzgledu na
wymogi formalne nie mogly skorzysta¢ z finansowania na rynku regulowanym.
Funkcjonowanie alternatywnego systemu obrotu (ang. Alternative Trading System
— ATS) w Polsce reguluje Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi".

Rynek NewConnect jest platforma finansowania i obrotu dla matych i $red-
nich przedsigbiorstw. Kierowany jest on w strong firm o kroétkiej historii rozwoju,
czesto niszowych, nowoczesnych, posiadajacych duzy potencjat wzrostu, poszuku-
jacych kapitatu na inwestycje w nowoczesne technologie. Rynek NewConnect ofe-
ruje mniej skomplikowane, prostsze, bardziej liberalne wymogi formalne i informa-
cyjne przy wprowadzaniu spotki do obrotu. To sprawia, ze mata wiarygodno$é

4 Por. I. Prus, Funkcjonowanie matego i sredniego przedsigbiorstwa, w: Finanse matych

i Srednich przedsiebiorstw, red. W Pluta, PWE, Warszawa 2004, s. 16-17.
> Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU z 2005 r.,
nr 183, poz. 1538 z pézn. zm.
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kredytowa czy krotka historia dziatania nie musi by¢ przeszkoda w pozyskaniu
kapita}ué.

Z funkcjonowaniem alternatywnego sytemu obrotu zwigzane sg pewne korzy-

$ci oraz zagrozenia dla emitentow i inwestorow.

Zalety dla emitentéw i inwestorow z udzialu w alternatywnym systemie obro-

tu to:

— mozliwo$¢ pozyskania przez przedsiebiorstwo kapitatu na rozwdj, mozli-
wos¢ uzyskania finansowania dla podmiotéw o krotkiej historii swej dzia-
alnosci, w tym rowniez dla tzw. startup—ow;

— niskie koszty notowan i upublicznienia emitenta;

— prostsze procedury oraz krotszy czas wprowadzenia spotki na rynek pu-
bliczny niz w przypadku rynku regulowanego; brak obowigzku sporzadza-
nia prospektu emisyjnego;

— uproszczone wymogi informacyjne przejawiajace si¢ w braku obowigzku
sktadania raportéow kwartalnych, mozliwo$¢ ztozenia raportu potrocznego
bez audytu, swoboda wyboru standardéw rachunkowos$ci przez przedsig-
biorstwo;

— zwigkszona wiarygodnos$¢ spotki w otoczeniu biznesowym, wigksza trans-
parentnos¢ spotki, wieksza rozpoznawalno$¢ firmy na rynku;

— wysoki poziom bezpieczenstwa obrotu dla inwestorow;

— obiektywna wycena wartosci spoitki dla uczestnikow rynku;

— inwestowanie w sektor nowoczesnych technologii i innowacji jest w stanie
przynies$¢ ponadprzecietng stope zwrotu z inwestycji dla inwestora.

Zagrozenia dla emitentow i inwestoréw z udzialu w alternatywnym systemie

obrotu to:

— duze ryzyko bankructwa spoiki;

— podwyzszone ryzyko inwestycyjne, ktore wynika z duzej zmiennosci (fluk-
tuacji cen); niskiej kapitalizacji, matej ptynnosci;

— duza liczba spolek groszowych oraz towarzyszaca tym spotkom duza
zmiennosc¢;

— niska ptynno$¢ notowanych walorow, a co za tym idzie — pojawiajace si¢
trudnosci z bezproblemowym wyjsciem z inwestycji przez inwestora;

- trudr7105'.ci z prognozowaniem wynikow, duza nieprzewidywalno$¢ wyni-
kow'.

6 Por. P. Szczepankowski, Funkcjonowanie i rozwdj rynku alternatywnego systemu obrotu

na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w: Innowacje finansowe, red. S. Antkiewicz,

M. Kalinowski, CeDeWu, Warszawa 2009, s. 89-106.

7 Por. M. Mikotajek-Gocejna, Pozyskanie kapitalu na rozwdj spotki poprzez publiczng

emisje akcji, w: Finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008,
s. 147149, P. Szczepankowski, Funkcjonowanie i rozwdj ..., op. cit., s. 89-106, Raport: Kapital
dla Firm 2010. Rozwdj na petnych zaglach, s.14—19, www.ipo.pl, NewConnect Rynek Akcji GPW
www.newconnect.pl, A. Grabu$, NewConnect oczami emitentow, ,,Kapitatowy” 2010, nr 2, 36-37.
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W dobie zaostrzonych kryteriow przy ocenie zdolnosci kredytowej coraz cze-
Sciej przedsigbiorstwa zaliczane do sektora matych oraz §rednich przedsigbiorstw
korzystaja z alternatywnych form pozyskania kapitatu. Duza popularno$¢ 4SO wy-
nika przede wszystkim z niskich kosztéw debiutu, a takze z uproszczonych proce-
dur formalnych, ktore trzeba spetnié, aby sta¢ si¢ uczestnikiem rynku publicznego.

Tabela 1
Wybrane optaty gietdowe pobierane od emitentow papierow warto$ciowych na rynku pod-
stawowym, réwnolegltym, NewConnect

Rynek Rynek

Rodzaj optaty Cykliczno$¢ | Rynek podstawowy ,
rownolegly NewConnect

Za wprowadzenie L.
0,03% warto$ci

. . emisyjnej nie mniej

gietdowego jednorazowa . . 3000 zt 3000 zt

niz 8000 zt i nie

wigcej niz 96 000 zt

akcji do obrotu

/alternatywnego
systemu obrotu

Za  dopuszczenie

do obrotu gieldo- | jednorazowa 3000 zt 2000 zt -
wego
. . 0,02% wartosci 0,02% warto$ci
Za notowanie akcji L . o .
. i rynkowej nie mniej | rynkowej nie mniej
/instrumentow roczna B L. . L 3000 zt*
niz 9000 zt i nie niz 3000 zt i nie
finansowych

wigcej niz 70 000 zt | wigcej niz 8000 zt
* oplaty nie pobiera si¢ w pierwszym roku notowan

Zrodho:  opracowanie wiasne na podstawie: Regulamin Gietdy, www.gpw.pl oraz Regulamin
Alternatywnego Systemu Obrotu, www.newconnect.pl.

Zasadniczym oraz bezwzglednym kryterium oceniajagcym efektywnos$¢ finan-
sowania s3 koszty pozyskania kapitalu. Poréwnujac wybrane optaty gieldowe
w zwiazku z emisja akcji przez emitenta na rynku podstawowym, réwnolegtym
oraz alternatywnym systemie obrotu (tabela nr 1), wida¢, ze najnizsze oplaty giet-
dowe wystepuja na rynku NewConnect. Porownujac koszty przeprowadzenia oferty
z rynkiem regulowanym zauwaza si¢, ze oplaty gietdowe ponoszone przez emiten-
tow na tym rynku sg istotnie wyzsze i zamykaja si¢ w przedziale 21 000-169 000
zt. Tym samym alternatywne systemy obrotu staty si¢ konkurencyjne wobec ryn-
kow gieldowych.
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2. Charakterystyka rynku NewConnect

Alternatywny system obrotu w Polsce zorganizowany 1 prowadzony jest przez
Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie. 30 sierpnia 2007 rolu rozpoczeta
dziatalno$¢ platforma obrotu NewConnect. Tak jak wigkszos¢ europejskich rynkow
alternatywnych NewConnect nalezy do miodych, dynamicznie rozwijajacych si¢
rynkow finansowych.

Na przestrzeni trzech lat funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu
w Polsce na rynku NewConnect zadebiutowato 170 spdtek (stan na koniec
31.10.2010). Mimo ze duza czg¢$¢ funkcjonowania rynku przypadata na okres, ktory
nie sprzyjat debiutom (kryzys finansowy), to nalezy uznaé, ze polski alternatywny
system obrotu rozwija si¢ do$¢ dynamicznie. W analizowanym okresie liczba spot-
ek notowanych na NewConnect konsekwentnie rosnie. Spotki debiutujace na rynku
NewConnect sg silnie zréznicowane sektorowo, jednakze pomimo tego nie obejmu-
ja swym zakresem wszystkich sektoréw gospodarki.

2007 2008 2009 2010*

* stan na koniec 31.10.2010

Rys. 1. Liczba spoélek notowanych na NewConnect w latach 2007-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie NewConnect Rynek Akcji GPW — Statystyki,
www.newconnect.pl.

Analizujac strukture wartosci pozyskanego kapitatu w roku 2010 (dane za 10
miesiecy 2010 roku), zauwaza si¢, ze okoto 90% przeprowadzonych ofert to emisje,
ktére nie przekraczaja 5 min zt. Tym samym tatwo spostrzec, ze debiutujace spotki
na rynku NewConnect stanowig niewielkie przedsigbiorstwa. Wynika to przede
wszystkim z charakteru tego rynku, ktéry w gtdwnej mierze przeznaczony jest dla
matych firm.
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do 5 min PLN od 5 do 10 min PLN powyzej 10 min PLN

* debiuty w okresie 01.01.2010-31.10.2010

Rys. 2. Struktura wartoéci debiutow na rynku NewConnect w roku 2010*

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie NewConnect Rynek Akcji GPW — Statystyki,
www.newconnect.pl.

3. Rynek NewConnect na tle Europy

Alternatywne systemy obrotu organizowane przez gietdy oferuja dostep do
kapitatu na zasadach zblizonych do tych panujacych na gléwnych parkietach, ale
przy istotnie mniejszych kosztach jego pozyskania. Uproszczone, bardziej liberalne
wymogi formalne stosowane przy pozyskaniu kapitatu na ASO 1 mniejsze obowigz-
ki informacyjne stanowia istotne argumenty zachgcajace szczegdlnie mate i $rednie
przedsigbiorstwa do korzystania z tej formy pozyskania kapitatu. Na §wiecie funk-
cjonuje wiele alternatywnych systemow obrotu, a najstarszy z nich jest amerykanski
NASDAQ — National Association of Securities Dealers Automated Quotations.
W Europie nickwestionowanym liderem wsrdd organizowanych przez gieldy alter-
natywnych systemow obrotu jest londynski AIM — Alternative Investment Market.
Do innych znaczacych europejskich rynkow ASO naleza m.in. NYSE Alternext
prowadzony przez platform¢ gietdowa NYSE Euronext (sojusz gieldy francuskiej,
belgijskiej, portugalskiej oraz holenderskiej), First North Alternative Market pro-
wadzony przez sojusz gietd skandynawskich i battyckich, Entry Standard prowa-
dzony przez gietde niemiecka czy tez NewConnect prowadzony przez Gietde Papie-
row Wartosciowych w Warszawie. Informacje na temat alternatywnych systemow
obrotu organizowanych przez europejskie gietdy zamieszczono w tabeli 2.
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Tabela 2
Podstawowe informacje na temat alternatywnych systemoéw obrotu w Europie
Listed Market Transactions
Exchange New Market Campaniens Capitalisation (EUR m)
End of Month End of Month Year to Date
Alternative Mar-
Athens Exchange ket (EN.A) 14 198.8 0,7
Borsa Italiana* Star 73 15792,8 b.d.
Bratislava  Stock Ex- | Bratislava Stock 67 4078 b
change Exchange
CEESEG - Vienna Dritter Markt 27 1076,8 24,1
(MTF)
Emerging Com-
Cyprus Stock Exchange . 6 449.6 b.d.
panies Cyprus

Deutsche Borse Entry Standard 120 11756,3 771,1
Irish Stock Exchange 1EX 23 1783,5 52,9
L k Exchan-
g;’fd‘m Stock Exchan AIM 1268 65 356,5 b.d.
L tock

uxembourg Stoc Euro MTF 21 720,3 19,1
Exchange
NASDAQ OMX Nordic | © st North Alter- 123 21514 8485

native Market

NYSE Euronext Alternext 152 5027,0 865,0
Oslo Bers Oslo Axess 34 1612,8 299,0
Warsaw Stock Exchange NewConnect 170 1189,8 3359

* FESE Monthly Statistic February 2010

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie FESE — Federation of European Securities Ex-
changes, Statistics & Market Research, FESE Monthly Statistic October 2010,
Specialised Markets/Segments in Equity, www.fese.be.

NewConnect to rynek do$¢ mocno wyrdzniajacy si¢ na tle innych alternatyw-
nych systemOw obrotu dziatajacych w Europie, trzeci pod wzgledem liczby noto-
wanych spotek. Na koniec pazdziernika 2010 roku notowanych bylo na nim 170
firm. NewConnect wyprzedza niekwestionowany lider w tej dziedzinie londynski
AIM (1268 notowanych spotek koniec 02.2010) oraz luksemburski Euro MTF (221

notowanych spotek).
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1268

* stan na koniec 02.2010

Rys. 3. Liczba spotek notowanych na alternatywnych rynkach w Europie (stan na
31.10.2010)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie FESE — Federation of European Securities Ex-
changes, www.fese.be.

Poréwnujac dane zamieszczone w tabeli 1 m.in. na temat kapitalizacji alterna-
tywnych systemow obrotu w Europie, zauwaza si¢ dominujgcg pozycje AIM nad
pozostatymi alternatywnymi platformami obrotu. Duza liczba spotek notowanych
na rynku NewConnect nie przeklada si¢ na duza kapitalizacje¢ rynku ani na wyso-
kos$¢ obrotow w handlu instrumentami finansowymi. Pomimo tego NewConnect
wyprzedza takie alternatywne systemy obrotu jak grecki Alternative Market czy
austriacki Dritter Markt.

Z analizy $rednich wartosci kapitalizacji spotek notowanych na europejskich
alternatywnych systemach obrotu wynika, ze rynek NewConnect reprezentowany
jest przez mate przedsiebiorstwa, ktorych $rednia kapitalizacja nie przekracza 7 min
euro. Z reguly przedsigbiorstwa reprezentujgce europejskie alternatywne systemy
obrotu majg wyzsze kapitalizacje. Tym samym uprawnione jest stwierdzenie, ze
rynek NewConnect to zrodto kapitatu dla matych przedsigbiorstw.
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Rys. 4. Srednia kapitalizacja spotek notowanych na alternatywnych systemach obrotu
w Europie (w mln euro stan na 31.10.2010)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie FESE — Federation of European Securities Ex-
changes, www.fese.be.

Podsumowanie

Ostatnie lata przyniosly znaczace zmiany na $wiatowych rynkach finanso-
wych. Postepujace procesy globalizacyjne oraz liberalizacyjne gietd doprowadzity
do wyksztatcenia i upowszechnienia alternatywnych systemow obrotu. Alternatyw-
ne platformy obrotu sg odpowiedzig z jednej strony na dos¢ restrykcyjne regulacje
i procedury gtoéwnych parkietow gietdowych, ktére utrudniajg dostep do tego rynku
matym spotkom, a z drugiej strony na duzy poziom ryzyka towarzyszgcy transak-
cjom na pozagietdowych, nieregulowanych rynkach OTC — Over—the—counter mar-
ket. Platformy alternatywne rozwijajg si¢ w poszczegodlnych krajach z ré6znym po-
wodzeniem. Jezeli chodzi o polski alternatywny system obrotu, to mozna powie-
dzie¢, ze spehit on zalozenia swych tworcow. Stworzony przez Gietde Papierow
Wartosciowych alternatywny system obrotu utatwia przede wszystkim pozyskanie
kapitatu dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Funkcjonujaca platforma obrotu
kapitatu poprawia konkurencyjnos$¢ gospodarki, wspiera rozw6j matych przedsig-
biorstw dziatajacych w sektorze nowoczesnych technologii, a takze zapewnia tatwy
dostep do kapitatu. Tym samym sprawnie dziatajagcy rynek NewConnect zwigksza
znaczenie 1 rolg rynku kapitalowego dla gospodarki.
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NEWCONNECT MARKET AS A SOURCE OF CAPITAL FOR COMPANIES

Summary

In 2007 an alternative trading system — NewConnect market came into existence
in Poland. According to assumptions behind this market, an attractive place for achiev-
ing capital for small, dynamically developing companies was created. The main thesis
of this article is to prove that the NewConnect Market functioning within the Warsaw
Stock Exchange is an effective source for achieving capital by small and medium—sized
companies. The main assumptions behind the NewConnect Market are presented, as
well as some market statistics and the position of the NewConnect market as compared
to other alternative trading systems in Europe.

Translated by Andrzej Kucinski



