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Wprowadzenie

Termin ,,innowacja” charakteryzuje si¢ szerokim zakresem pojeciowym oraz
brakiem precyzyjnej definicji'. Innowacja przybiera¢ moze rozne formy, nie ogra-
nicza si¢ tylko do: wprowadzania do produkcji nowych wyrobow Iub potocznie
rozumianej wynalazczo$ci. Innowacja to rowniez m.in.: doskonalenie dotychczas
istniejagcych produktéw, wprowadzenie nowej lub udoskonalenie technologii pro-
dukcji, zastosowanie nowego sposobu sprzedazy lub zakupu, otwarcie nowego
rynku, zastosowanie nowych surowcow lub wprowadzenie zmian w organizacji
produkcji.

Poziom innowacyjnosci polskich przedsigbiorstw, bez wzgledu na zastosowa-
ny miernik innowacyjnosci, jest na tle 15 krajow tzw. starej Unii Europejskiej ni-
ski’. Biorac pod uwage wskaznik wprowadzanych innowacji produktowych i proce-
sowych wynoszacy 28%, Polska zajmuje 23. miejsce wsrdd krajow UE, analizujac
wskaznik nowych produktéw wynoszacy 4,6%, Polska plasuje si¢ na 22. pozycji
z 27 panstw.

*  Publikacja finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badaw-
czy.
' W literaturze przedmiotu wyréznianych jest wiele klasyfikacji innowacji: produktowe
i procesowe, rozszerzajace i radykalne oraz technologiczne, marketingowe, organizacyjne, finan-
sowe. Szerzej w: A. Wziatek-Kubiak, E. Balcerowicz, Determinanty rozwoju innowacyjnosci

firmy w kontekscie poziomu wyksztatcenia pracownikow, CASE, Warszawa 2009.
2 A Wzigtek-Kubiak, E. Balcerowicz, op. cit., s. 3.
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Dowodem sg takze inne statystyki Eurostatu, wedtug ktérych w Polsce zaled-
wie 28% przedsigbiorstw w latach 2006-2008 wprowadzito innowacje, podczas
gdy $rednia Unii Europejskiej to 52%. Wigkszo$¢ innowacji wprowadzanych przez
polskie mikro, mate i $rednie przedsigbiorstwa, wedlug raportu Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsigbiorczosci, to inwestycje w nowe maszyny i urzadzenia (62%
ankietowanych przedsigbiorstw), wprowadzanie nowatorskich wyrobow i ushig
(48% respondentdéw), natomiast 30% badanych pozyskuje nowe rynki, a zaledwie
25% poszukuje nowych rozwiazan technologicznych®.

Innowacyjno$¢ w przedsigbiorstwach, nie tylko w Polsce, jest silnie skorelo-
wana z wielkoscig firmy mierzona wielko$cig zatrudnienia. Przedsigbiorstwa mate
i érednie bardzo rzadko wprowadzaja innowacje produktowe czy procesowe”.

Przyczyny niskiej innowacyjnosci Polski na tle krajow Unii Europejskiej to’:

— uprzedmiotowiony charakter czynnikow innowacyjnych (zrédtem innowa-
cji sg glownie maszyny i urzadzenia, nie licencje, patenty, zasoby organi-
zacyjne);

— niewielkie naktady polskich przedsiebiorstw na badania, co skutkuje nie-
wielkim poziomem zakumulowanej wiedzy pochodzacej z badan nauko-
wych;

— koncentracja polskich przedsigbiorstw na innowacjach uzupehiajacych
powstalych za granica;

— ograniczone mozliwos$ci finansowania innowacji (bariera kosztowa), nie-
wielkie naktady na badania i rozwoj mierzone jako procent PKB.

1. Innowacje na rynku kapitalowym

Rynek kapitatlowy jako przedmiot badan posiada wlasne ujecia innowacyjno-
$ci odnoszace si¢ do jego specyfiki oraz specyfiki oferowanych ustug i produktow.
Innowacyjno$¢ obok efektywnosci, przejrzystosci i ptynnosci to jedna z cech
wspolczesnego rynku kapitalowego®. Istnicje wiele uje¢ innowacyjnosci rynku
kapitatowego, o réznym zakresie pojeciowym i akcentujacych rozne aspekty.
Z jednej strony nacisk ktadziony jest na nowe instrumenty finansowe jako przyktad
innowacyjnosci, co zwigzane jest z popularnoscia nowych instrumentéw pochod-
nych. Z drugiej strony zwraca si¢ uwage na tendencje na rynku oraz zmiang jego
struktury. W definiowaniu i interpretacji innowacyjnosci na rynku kapitalowym czy

A. Blaszczak, Mate szanse na polski Microsoft, ,,Rzeczpospolita” 22.11.2010, s. B 5.
A. Wziatek-Kubiak, E. Balcerowicz, op. cit., s. 11.
A. Wziatek-Kubiak, E. Balcerowicz, op. cit. s. 57-58.

M. Al-Kaber, Cechy wspotczesnego rynku kapitatowego a polski rynek papierow warto-
Sciowych, ,,Bank i Kredyt”, 2001 nr 6, s. 34—42.
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szerzej finansowym nie zauwaza si¢ radykalnych tendencji do kwalifikowania jako
innowacji tylko ,,wyjatkowych i prawdziwych odkry¢”. Dominuje raczej tendencja,
by za innowacje uznawac¢ inne rozwigzania, czgsto tylko zmienione w niektdrych
aspektach’. Za przyklad na poparcie tego twierdzenia postuzy¢ moga ponizsze defi-
nicje innowacji finansowych:

— innowacja finansowa to instrument, w ktorym tradycyjne elementy kon-
wencjonalnych produktéw rynku finansowego zostaly zmienione przez
nowe, elastyczne elementy, a poprzez to znalazly nowe zastosowanie,

— innowacja finansowa to instrument, ktéry zaciera r6znice mi¢dzy segmen-
tami rynku finansowego,

— innowacja finansowa to instrument o zastosowaniach substytucyjnych, po-
zwalajacy zastgpi¢ jedne instrumenty przez inne, jedne rozwigzania przez
alternatywne,

— innowacja finansowa to kombinacja wigkszej liczby instrumentéw, w kto-
rej mozliwe bedzie wykorzystanie korzysci natury komparatywne;j®.

Kolejne ciekawe spojrzenie na innowacje finansowe proponuje Economic
Council of Canada, dzielac je na trzy grupy’:

— instrumenty rozszerzajace rynek, ktore zwigkszajg ptynno$¢ rynku i do-
stepnos¢ funduszy poprzez przyciaganie nowych inwestorow i stwarzanie
pozyczkobiorcom nowych mozliwosci,

— instrumenty zarzgdzania ryzykiem, pozwalajace na przenoszenie i dywer-
syfikacje ryzyka na innych inwestoréw wzglednie na inne podmioty,

— instrumenty arbitrazowe, pozwalajace na zarabianiu na réznicach w kosz-
tach oraz stopach zwrotu na rynkach w réznych czesciach §wiata.

Biorgc pod uwage powyzsze ujgcia, nalezy stwierdzi¢, ze innowacyjno$¢ nie-
watpliwie jest cechg alternatywnego systemu obrotu NewConnect jako rynku papie-
row warto§ciowych powstatego dla matych i1 $rednich przedsigbiorstw. Rynek
NewConnect sam stanowi innowacje, ale rowniez ma za zadanie wspiera¢ innowa-
cyjnos¢, bowiem w zamierzeniach organizatorow rynku dominujagcymi emitentami
majg by¢ przedsigbiorstwa reprezentujace innowacyjne sektory: IT, media elektro-
niczne, telekomunikacja, biotechnologie, ochrona srodowiska, energia alternatywna
oraz nowoczesne ushugi. NewConnect ma pomoc przedsigbiorstwom pokonanie
bariery kosztowej — ograniczajacej czy w niektorych przypadkach uniemozliwiaja-
cej badania oraz inne dziatania innowacyjne — poprzez emisj¢ akcji. Z badan prze-
prowadzonych przez autorke miedzy czerwcem a wrzesniem 2010 roku wsrdéd spo-
tek notowanych na NewConnect wynika, ze 37% badanych przedsigbiorstw prze-

T M. Al-Kaber, op. cit., s. 41.

W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Innowacje finansowe — nowa rzeczywistos¢ polskiego
rynku kapitatowego, ,,Bank i Kredyt”, 1997 nr 11, s. 72.
°  Globalization and Canada’s Financial Markets, Ottawa 1989 Supply and Services Ca-
nada, s. 32, za: M. Al-Kaber, op. cit., s. 41.
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znaczyla pozyskane z emisji $rodki na finansowanie badan i rozwoju oraz na inwe-
stycje w nowe technologie.

W wielu publikacjach naukowych i prasowych pojawiajg si¢ zarzuty wobec
rynku NewConnect, ze spétki notowane na nim s3 mato innowacyjne. Autorka
przeanalizuje struktur¢ barazowg rynku oraz wskaze na dziatania podejmowane
organizatora NewConnect, majgce na celu wspieranie innowacyjnosci.

2. Sektor innowacyjny na NewConnect

Powszechnie za innowacyjne uznaje si¢ przedsigbiorstwa dziatajace w bran-
zach wykorzystujacych nowe technologie, gtéwnie informatyczne, a takze nastgpu-
jace sektory: telekomunikacja, biotechnologie, ochrona srodowiska czy energia
alternatywna.

Na mocy uchwaly Zarzadu Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie'”
od wrzes$nia 2009 roku spétki notowane na NewConnect pogrupowane sg w 13
sektoréw wedhug kryteriow zamieszczonych w tabeli 1.

Na rynku NewConnect wedlug stanu na koniec sierpnia 2010 roku ze 152
polskich spotek notowanych na rynku alternatywnym dominujacym jest sektor
,ustugi inne” (22 spotki), na drugim miejscu pod wzgledem liczby spotek w sekto-
rze jest handel (19 spoétek), a na trzecim miejscu po 17 spotek zakwalifikowanych
zostato do sektora budownictwo i technologie. Po trzech latach funkcjonowania
rynku spotki z sektorow innowacyjnych, do ktérych zalicza si¢ technologie, infor-
matyke, e-handel i telekomunikacje, stanowig 22% wszystkich polskich notowa-
nych przedsigbiorstw.

Biorgc pod uwage wartos¢ rynkowa spdtek w poszczegoélnych sektorach, to
pod wzgledem kapitalizacji technologie stanowia najwigckszg grupe o wartosci 448
mln zl, a wraz z sektorem informatyki kapitalizacja obu sektoréw wynosi 622 min
z}, co stanowi niemal 20% kapitalizacji rynku''. Analizujac zestawiong sektorowo
warto$¢ obrotdéw na rynku, zauwazalna jest analogia do wartoSci rynkowej. Co
prawda sektor handlu dominuje z obrotami (w ciggu roku) réwnymi 401 miln z,
natomiast sektory technologie i informatyka z tagcznymi obrotami uzyskanymi
w ciagu roku o wartoéci 355 mln zt wypracowuja ponad 17% obrotéw na rynku'?.

10 Zatacznik do Uchwaty Zarzadu Gietdy nr 403/2009 z dnia 31 sierpnia 2009 r.

Almanach rynku alternatywnego NewConnect 2010, Warszawa 2010, s. 27.
Ibidem, s. 28.
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Tabela 1

Klasyfikacja spotek notowanych na NewConnect do sektoréw

Sektor Opis
1. | Handel Tradycyjny handel hurtowy i detaliczny
2. | e—Handel EiirzliglChhurtowy i detaliczny z wykorzystaniem platform elektro-
3. | Wypoczynek Restauracje, hotele, turystyka
4. | Media Media tradycyjne i elektroniczne
5. | Ushugi finansowe | Doradztwo finansowe
6. | Inwestycje Dziatalno$¢ brokerska, fundusze inwestycyjne, inwestycje finansowe
7. | Nieruchomosci Obstuga i sprzedaz nieruchomosci
8. | Ochrona zdrowia | Produkcja farmaceutykow, przychodnie medyczne
9. | Budownictwo Budownictwo i materiaty budowlane
10. | Ustugi inne Ustugi inne niesklasyfikowane
11. | Technologie Elektronika, przemyst elektromaszynowy
12. | Informatyka Informatyka i dziatalnosci pokrewne
13. | Telekomunikacja | Telekomunikacja

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z www.newconnect.pl, 10.11.2010 r.
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Oczekiwania rynku (glownie analitykow i1 inwestoro6w) wobec kryterium in-
nowacyjnosci spotek sa wysokie, krytykowany jest wysoki udziat sektora handlu
i ustug w ogdlnej liczbie spolek. Jednak porownujac strukture branzowa NewCon-
nect ze strukturg dwoch najwigkszych rynkow alternatywnych na $wiecie, tj. brytyj-
skiego AIM i amerykanskiego NASDAQ, okazuje si¢, ze tam réwniez nie ma zde-
cydowanej dominacji sektorow nowych technologii. Na AIM najwigkszy — pod
wzgledem liczby notowanych spotek — jest sektor finanse (11% wszystkich spotek)
1 gornictwo (11%), sektor IT zajmuje pozycje czwartg — 8% notowanych przedsig-
biorstw nalezy niego'’. Na rynku NASDAQ réwniez dominuje sektor finansowy
(ponad 20%), ale sektor technologii jest na drugim miejscu pod wzgledem liczby
notowanych firm z udziatem 18%'*.

3. Wspieranie i promowanie innowacyjnosci na NewConnect

Ze strony organizatora NewConnect — Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie zauwazalne sg dzialania majace na celu promocje tzw. sektorow in-
nowacyjnych i ich lepsze pozycjonowanie. W trakcie trzech lat funkcjonowania
najwazniejsze inicjatywy to przeprowadzenie konkursu na najbardziej innowacyjna
spotke rynku NewConnect oraz stworzenie indeksu Life Science.

W potowie 2009 roku, po blisko dwoéch latach funkcjonowania rynku New-
Connect, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie przeprowadzita badanie
notowanych na rynku alternatywnym spotek pod katem ich innowacyjnosci. Bada-
nie miato charakter dwuetapowy. W pierwszym etapie oceniano wszystkie notowa-
ne na rynku spotki. Z 91 notowanych przedsiebiorstw wybrano 25 spolek, ktore
zostaty oceniane w drugim etapie pod katem wyjatkowych osiagnig¢ oraz potencja-
hu rozwoju w oparciu o innowacyjne technologie. Oceny spdtek dokonali przedsig-
biorcy, inwestorzy, doradcy, animatorzy rynku oraz przedstawiciele GPW skupieni
w internetowej spotecznosci ,,NewConnect All the People”.

Badanie to dato mozliwo$¢ prezentacji dziatalno$ci, osiggnig¢ i projektow
wszystkim notowanym spotkom oraz postuzyto promocji samego rynku, angazujac
wiele podmiotow postrzeganych jako potencjalni emitenci i inwestorzy. Warto
podkresli¢, ze trzy pierwsze miejsca przypadly spotkom bardzo innowacyjnym
w najbardziej tradycyjnym rozumieniu pojgcia ,,innowacja”, skupiajgcym si¢ na
badaniach i tworzeniu nowych produktéw, mogacym konkurowaé nie tylko na ryn-
ku polskim, ale rowniez poza granicami.

13
14

AIM 15th anniversary factsheet, www.londonstockexchange,com, z dnia 30.11.2010 r.

E. Smyrgata, Polski przedsiebiorca: handlarz-domokrgzca, E-biuletyn NewConnect
16/2010, GPW w Warszawie.
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Pierwsze miejsce zajeta spotka Euroimplant zajmujaca si¢ innowacyjnoscia
w dziedzinie biotechnologii, produkujaca zaawansowane materiaty dla inzynierii
tkankowej, medycyny regeneracyjnej oraz toksykologii. Wysoka ocene pod wzgle-
dem innowacyjnosci spotka zawdzigcza tez stosowaniu technologii powstatych na
styku fizyki jadrowej, inzynierii tkankowej, inzynierii genetycznej i nanomateria-
tow'.

Drugie miejsce przypadlo przedsiebiorstwu dziatajacemu w sektorze techno-
logii — Aton—HT SA, ktoérego gtéwnym celem jest opracowywanie i wdrazanie
technologii unieszkodliwiania niebezpiecznych odpadéw przy wykorzystaniu mi-
krofal oraz konstrukcja urzadzen dla tych celéw. Spotka prowadzi szeroka wspot-
prace miedzynarodowa, jest tez wlascicielem wielu patentow'®.

Read—Gene SA dzialajaca w sektorze tzw. personal medicine, skupiajgca si¢
na badaniach genetycznych, pod wzgledem innowacyjnos$ci zajeta trzecie miejsce.
Do gtownych obszarow badawczych tej spotki naleza badania kliniczne, testy gene-
tyczne, prowadzenie poradni genetycznej oraz chemoprewencja'’.

Badania innowacyjno$ci spétek na NewConnect oraz publikacje zwigzane
z prezentacja wynikow badan przyczynily si¢ do lepszego pozycjonowania tych
spotek. W roku 2010 nie powtorzono tych badan, co wedtug autorki jest pewnym
mankamentem. Od maja 2009 do maja 2010 zadebiutowato blisko 40 spotek, warto
bytoby wigc ponownie dokonac¢ oceny ich innowacyjnosci i potencjatu rozwoju.
Niewatpliwie pozadane byloby cykliczne ocenianie i nagradzanie spotek innowa-
cyjnych, co nie tylko zachgcitoby kolejne przedsiebiorstwa do debiutu, ale sprzyja-
toby innowacyjnosci polskich przedsigbiorstw poprzez ich promocje.

Kolejnym krokiem zarzadu GPW skierowanym na segmentacj¢ spotek New-
Connect i zwigkszenie przejrzystosci rynku byto wprowadzenie we wrze$niu 2010
roku indeksu Life Science, ktory skupia spotki z sektora medycyny 1 biotechnologii.
Celem bylo wyodrgbnienie i wyeksponowanie spotek, ktore odnosza sukcesy, ko-
mercjalizujac badania i technologie z dziedziny life science, z duzym potencjatem
wzrostu.

W sktad indeksu zakwalifikowano pi¢¢ spotek (BioMaxima, Euroimplant,
Mabion, Pharmena, Read Gene), wszystkie poza jedng z sektora ochrony zdrowia
(Read Gene zaklasyfikowany jest do sektora technologie).

BioMaxima specjalizuje si¢ w diagnostyce laboratoryjnej, zajmuje si¢ produkcja
odczynnikéw do diagnostyki in vitro. Pharmena dziala na rynku kosmetykoéw
i srodkow do pielegnacji skéry. Read Gene skupia si¢ na wykrywaniu, prewencji
i leczeniu nowotwordéw poprzez chemoprewencj¢, badania kliniczne i testy gene-

15 Raport z badania innowacyjnosci emitentow na rynku NewConnect, Warszawa 2009 r.,

www.newconnect.pl z dnia 20.11.2010 r., s. 11.
' Ibidem, s. 15.

7" Ibidem,s. 17.
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tyczne. W obszarze dzialalno$ci Euroimplantu jest projektowanie i wdrazanie in-
nowacyjnych rozwigzan w zakresie nauk biologicznych i medycznych. Mabion
prowadzi badania w obszarze inzynierii genetyczne;j'.

Inicjatywy te stuza nie tylko promocji rynku, ale rowniez promocji spotek.
Dowodza, ze organizator NewConnect czyni starania, by rynek ten podlegat pewnej
segmentacji 1 by spotki zastugujace na to byto odpowiednio eksponowane.

Podsumowanie

Immanentng cecha rynku NewConnect jako rynku alternatywnego jest inno-
wacyjnos$¢. Rynek ten wspiera innowacyjnos¢ (umozliwiajac pozyskanie kapitatu)
oraz pobudza do innowacyjnosci (nagradzajac i promujac innowacyjne spotki).
Z jednej strony pewien niedosyt moze budzi¢, mimo wszystko, niewielki udzial na
rynku (mierzony liczbg spdlek i1 kapitalizacjg) przedsiebiorstw z nowoczesnych
sektoréw. Z drugiej jednak strony nalezy uzna¢, ze rynek jest pewnym odzwiercie-
dleniem polskiego sektora przedsiebiorstw, ktory na tle panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej odznacza si¢ niskim poziomem innowacyjno$ci. Przedsi¢biorstwa
notowane na NewConnect powinno si¢ ocenia¢ z perspektywy struktury wszystkich
polskich podmiotow gospodarczych, w poréwnaniu ze strukturg innych rynkow
alternatywnych (cho¢by NASDAQ czy AIM), a takze z uwzglednieniem wydatkow
Polski na badania i rozwoj.

Nie przeprowadzono dotychczas badan dotyczacych wptywu NewConnect na
innowacyjnos$¢ przedsigbiorstw, prawdopodobnie dlatego, ze rynek jest wcigz
w poczatkowej fazie rozwoju i sam wymaga promocji wsrodd polskich przedsig-
biorstw. Z pewnoscig NewConnect w pewnym stopniu moze wptywac na innowa-
cyjnos$¢ polskich firm poprzez likwidacje bariery kosztowej, czyli udostepnienie
zrodla finansowania badan irozwoju. Nie nalezy jednak przecenia¢ roli rynku
NewConnect w pobudzaniu polskich przedsigbiorstw do innowacyjnosci, poniewaz
kwestie zwigzane z finansowaniem to tylko jeden z powodow ich niskiej innowa-
cyjnosci. Problematyka dotyczaca wzrostu innowacyjnosci polskich przedsig-
biorstw jest niezwykle zlozona i z pewno$cig sam rynek NewConnect nie jest
w stanie spowodowaé znaczgcego wzrostu innowacyjnosci. Nadal gtowng przyczy-
ng niskiej innowacyjnosci pozostaje uprzedmiotowiony charakter czynnikéw inno-
wacyjnych oraz koncentracja polskich przedsi¢biorstw na innowacjach uzupetniaja-
cych powstatych za granica.
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THE IMPORTANCE OF NEWCONNECT IN SUPPORTING INNOVATION
IN POLISH COMPANIES

Summary

Alternative markets in Europe are being founded as markets for small and me-
dium, innovative companies. Thanks the easier procedure and low costs this sector has
an access to financing from equity market. Polish alternative market NewConnect sup-
ports as well listed companies through their promotion. The article discusses the impor-
tance of NewConnect in creation and supporting innovation in polish companies.

Translated by Dominika Kordela



