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Wstep

Gieldy na Swiecie podlegajg nieustannym, szybkim zmianom. Presja ze strony
udziatowcow i ambicje zarzadzajacych decydujg o fuzjach i przejeciachl Potgczone
rynki, mogace zaoferowac inwestorom tatwiejszy i tanszy dostep do notowanych
aktywoOw, stajg sie silniejsze w walce konkurencyjnej. W dobie narastajgcej konku-
rencji pomiedzy najwiekszymirynkami obrotu wtérnego gietdy poszukujg takze nisz
rynkowych, ktdre mogg zagospodarowac. Sprzyja to tworzeniu wielosegmentowej
struktury obrotu instrumentami finansowymi.

Jednymi z najdynamiczniej rozwijajagcymi sie segmentow tej ztozonej struktury
handlu instrumentami finansowymi sg platformy obrotu papierami wartosciowymi,
nazywane zgodnie z dyrektywg Parlamentu Europejskiego alternatywnymi systemami

1 Zob: R. Asyngier, Zmiany nagtéwnych rynkach gietdowych w , [w] Rynekfinansowy. Inspira-
cje z integracji europejskiej, P. Karpu$, J. Weotawski (red.), Wydawnictwo UMCS, Lublin 2008, s. 364-370.
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obrotu (ASO)2 W zamysle rynki obrotu alternatywnego sg tworzone dla spétek nowo
powstajgcych, innowacyjnych, dziatajagcych w branzach dynamicznie rozwijajacych
sie, opartych na aktywach niematerialnych (branze nowoczesnych technologii).
Cechujg si¢ podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym, ale pozwalajg rowniez inwe-
storom osigga¢ ponadprzecietne stopy zwrotu, teoretycznie o wiele wyzsze niz na
regulowanych rynkach gietdowych.

W artykule zostanie zaprezentowana analiza danych statystycznych pokazujaca
rozwdj rynku NewConnect oraz jego pozycje na tle innych alternatywnych systeméw
obrotu w Europie. Podjeta zostanie rowniez préba uwypuklenie praktyk stosowanych
przez emitentdw i inwestorow wptywajgcych na negatywne postrzeganie rynku. Ma
to postuzyc¢ realizacji celu artykutu. Jest nim zdefiniowanie obszaréw dziatalnosci
rynku NewConnect, ktére hamujgjego rozwdj, oraz wskazanie niezbednych dziatan,
jakie powinny zosta¢ podjete w celu poprawy jego funkcjonowania. Artykut stanowi
poczatek wiekszych badan majgcych na celu uwypuklenie niedoskonatosci funkcjo-
nowania polskiego rynku kapitatowego.

1. NewConnect na tle alternatywnych systemoéw obrotu w Europie

Historia rynkéw alternatywnego systemu obrotu w Europie tgczy sie nierozerwalnie
z powstaniem brytyjskiego rynku Alternative Investment Market. AIM, stworzony
przez gietde londyniska, stanowi nie tylko pierwszy tego typu rynek w Europie. Byt
i jest wzorem do nasladowania dla nowo tworzonych rynkéw ASO w Europie3

AIM to obecnie zdecydowany lider tego segmentu obrotu pod niemal kazdym
wzgledem. Prawie potowa kapitalizacji europejskich ASO i 75% ich obrotu przypada
wiasnie na ten rynek (tabela 1). Co ciekawe, kapitalizacja AIM, wynoszaca ponad
61 mld euro, jest wyzsza od kapitalizacji rynkéw gietdowych m.in. w Luksembur-
gu, Grecji i Czechach, nieznacznie ustepuje gietdzie wiedenskiej, a od kapitalizacji
gietdy warszawskiej jest dwukrotnie wieksza. Przy obrotach wynoszacych ponad
15 mld euro (tylko w pierwszych czterech miesigcach 2012 r.) bytby Sredniej wiel-
kosSci rynkiem gietldowym w Europie, nieznacznie ustepujagcym pod tym wzgledem
naszej rodzimej gietdzied

2 Alternatywne systemy obrotu (ang. Multilateral Trading Facilities) definiuje Dyrektywa 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych (MiFID).
3 Krotki opis organizacji rynku AIM iinnych liczacych sie rynkéw ASO w Europie mozna znalezé m.in.
w ksiazce: Gietdy kapitatowe w Europie, U. Ziarko-Siwek (red.), CeDeWu, Warszawa 2007. Zobacz réwniez
D. Kordela, Alternatywne rynki papieréw wartosciowych w Europie —geneza, systematyka i , [w]
Finanse 2009 —teoria i praktyka. Rynkifinansowe i ubezpieczenia, W Tarczynski, D. Zarzecki (red.), ,,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 550, ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” nr 40, Szczecin 2009.
4 Dane nakoniec kwietnia 2012 r. Wyliczenia wtasne na podstawie danych statystycznych FESE oraz LSE:
www.fese.eu/en/?inc=art&id=4 oraz www.londonstockexchange.com/statistics/markets/aim/aim.htm (7.05.2012).


http://www.fese.eu/en/?inc=art&id=4
http://www.londonstockexchange.com/statistics/markets/aim/aim.htm

Tabela 1. Dane statystyczne alternatywnych systeméw obrotu w Europie (dane na koniec kwietnia 2012 r.)

Wielko$¢ wolumenu

Licsba Kapitaliza- Srednia Sredni obrét
icz ; i
Rynek ASO cja rynko- (w okresie I-1V 2012) " przypadajacy
. notowanych kapitalizacja i ,
Gietda prowadzaca rynek ASO ) wa (w min Liczba Obrét Lo najedng spotke
spotek spotki
EUR) transakcji  (w mIn EUR) (w tys. EUR)
Alternative Market (EN.A) Athens Exchange 14 160,6 97 0,3 11,47 21,43
MAB Expansion BME (Spanish Exchanges) 21 4748 b.d. b.d. 22,61 X
Bratislava Stock Exchange 64 684,9 b.d. b.d. 10,70 X
BETa CEESEG - Budapest 20 b.d. 3 613 9,4 X 470,00
Dritter Markt (MTF) CEESEG - Vienna 20 543,6 3 459 7,9 27,18 395,00
Emerging Companies Cyprus Cyprus Stock Exchange 9 512,7 b.d. b.d. 56,97 X
Entry Standard Deutsche Bérse 148 13 914,9 111 201 2773 94,02 1 873,65
ESM Irish Stock Exchange 23 41 825,7 10 738 32,8 1818,51 1426,09
ISE Second National Market
64 47821 5416 160 3687,1 74,72 57 610,94
Istanbul Stock Exchange
AIM London Stock Exchange 1117 61 195,0 2 295 437 15 269,2 54,79 13 669,83
Euro MTF Luxembourg Stock Exchange 229 318,7 273 7,6 1,39 33,19
First North Alternative Market NASDAQ OMX Nordic 126 3592,2 328 713 769,8 28,51 6 109,52
Alternext NYSE Euronext 183 5900,0 320 577 560,0 32,24 3 060,11
NewConnect Warsaw Stock Exchange 375 2 107,6 315 407 131,6 5,62 350,93
tacznie/$rednio 2 413,0 136 012,8 8 805 675,0 20 753,0 56,37 8 600,50

Zr6dio: dane statystyczne Federacji Gietd Europejskich oraz London Stock Exchange,
http://www.fese.eu/en/?inc=art&id=4 oraz http://www.londonstockexchange.com/statistics/markets/aim/aim.htm (7.05.2012).

Srednia
warto$é
transakcji
(w tys. EUR)

3,09
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Kapitalizacja spotek i obroty na NewConnect sg nieporownywalnie mniejsze
w stosunku do warto$ci osigganych narynku AIM. Na tle pozostatych ASO w Europie
NC jest pod tym wzgledem typowym S$redniakiem. Zajmuje jednak drugie miejsce
w zestawieniu liczby notowanych spotek. Jest to spowodowane niespotykang na in-
nych rynkach liczbg debiutow, ktére w latach w latach 2010-2011 plasowaty og6lnie
polski rynek gietdowy na czotowych pozycjach na Swiecieb.

Pozostate statystyki zaprezentowane w tabeli 1 sgjuz dla naszego rodzimego
ASO bardzo niekorzystne. Srednia kapitalizacja spotki na rynku europejskim jest
dziesieciokrotnie wyzsza od $redniej dla NewConnect, a przecietny obrét przypada-
jacy najedng spdtke prawie dwadziescia pie¢ razy wyzszy. Pod wzgledem wartosSci
transakcji NC pozostaje zdecydowanym outsiderem.

2. Rozwdj rynku NewConnect w latach 2007-2012

W sierpniu 2007 r. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie uruchomita
rynek NewConnect, wzorowany na innych tego typu rynkach na $wiecie. Polski
ASO zostat stworzony z myslg o spotkach nowo powstajagcych, z duzym potencja-
tem technologicznym i rozwojowym, poszukujacych kapitatu od kilkuset tysiecy do
kilkudziesieciu mln ztotych6. Dziatanie rynku okre$la przede wszystkim Regulamin
Alternatywnego Systemu Obrotu, stworzony przez organizatora rynku, czyli gietde
warszawska7.

Od poczatku swego istnienia NC charakteryzowat sie zaskakujgco szybkim tempem
rozwoju, wyrazanym przede wszystkim dynamicznym wzrostem liczby notowanych
spotek. Wraz z rosnacg liczbe emitentow rokrocznie zwiekszata sie kapitalizacja
rynkowa spotek. Nawet zatamania rynkowe w 2008 i 2011 r. nie zastopowaty tej
tendencji.

W catym badanym okresie rosty rowniez obroty oraz liczba zawieranych na
rynku transakcji. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze dynamika wzrostu byta tu znacz-
nie mniejsza i nie doréwnywata przyrostowi liczby spoétek. Srednia kapitalizacja
notowanych podmiotéw oraz $rednia warto$¢ transakcji sesyjnych najwyzsza byta
na poczatku istnienia rynku, ajedyny znaczacy wzrost tych parametréw zanotowano
przejsciowo tylko w roku 2010. Wtedy tez najwyzszg warto$¢ osiggnat sredni obrot
akcjami przypadajacy na jednego emitenta, po czy w roku 2011 gwattownie sie
zmniejszyt.

5 Szczeg6towe dane statystyczne opublikowane w raportach rocznych Swiatowej Federacji Gietd: www.
world-exchanges.org/statistics/annual-statistics-reports (7.05.2012).

6 R. Pastusiak, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym: operacje gietdowe rynku publicznego i nie-
publicznego, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 375.

7 Opis organizacji NC nie jesttematem tego artykutu. Szeroko o organizacji tego rynku traktuje ksigzka
A. Jagielnickiego, NewConnect—nowa szansa na duze , Helion, Gliwice 2009. Aktualne zasady funkcjo-
nowania oraz akty prawne regulujace dziatanie NC mozna znalez¢ réwniez na stronie www.newconnect.pl.
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NIEPRAWIDEOWOSCI FUNKCJONOWANIA RYNKU NEWCONNECT. 15

Tabela 2. Podstawowe statystyki rynku NewConnect w latach 2007-2012

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 1-1vV 2012
Liczba notowanych spétek 24 84 107 185 351 375
Liczba debiutéw 24 61 26 86 172 27
Stopy zwrotu NClIndex (%) 44,17 -73,51 30,14 27,65 -34,39 -2,16
Kapitalizacja rynkowa (min zt) 1185 1437 2 554 5 138 8 488 8 788
Warto$¢ obrotéw ogétem (min zi) 152 420 581 1847 1954 612
Liczba transakcji 59 674 247 576 323 729 877 947 1082 130 946 221*
Srednia kapitalizacja spétek (min z¥) 49,4 17,1 23,9 27,8 24,2 23,4

Srednia obrét przypadajacy

. 6,33 5,00 5,43 9,98 5,57 4,90*
na spotke (min zt)

Srednia warto$¢ transakcji
i 253516 1669,07 1667,13 1997,08 171743 1715,96
na sesje (w zt)

* Dane sprowadzone do poréwnywalnosci dla okresu rocznego.
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie www.newconnect.pl.

O ile niskg warto$¢ obrotow przypadajacg najedng spdtke oraz warto$¢ pojedyn-
czej transakcji w latach 2008-2009 mozna wytlumaczy¢ sytuacjg rynkowa, o tyle
danych za rok 2011 i pierwsze miesigce 2012 r. - juz nie. Swiadcza one o odwracaniu
sie inwestorow od NewConnect i zniecheceniu do podejmowania inwestycji. Nalezy
zada¢ pytanie o to, jakie czynniki determinujg problemy rozwojowe NC i wptywaja
na opisany wyzej stan rzeczy.

3. Problemy regulacyjne rynku NewConnect

Do najwazniejszym zdefiniowanych probleméw NC nalezy zaliczy¢ niedostateczny
nadzdr nad rynkiem ze strony organizujacego obrét- GPW w Warszawie - oraz Ko-
misji Nadzoru Finansowego. Objawia sie to juz na etapie wprowadzania instrumentéw
do publicznego obrotu. Dokumenty informacyjne wielokrotnie zawieraja obietnice
zyskow niemajace nic wspdlnego z realng prognoza.

W tej kwestii jednym z najciekawszych przypadkdw z ostatnich miesiecy jest
historia sp6tki Inwazja PC. Jest ona obecna na rynku od kwietnia 2011 r., aw czerwcu
2011 r. opublikowata dokument informacyjny w zwigzku z nowg emisjg akcji. W do-
kumencie zawarta prognozy na pierwszy rok obrotowy, tj. od 13 sierpnia 2010 r. do
31 grudnia 2011 r. Prognozowane przychody miaty przekroczy¢ 163 min zt, a zysk
2 min zt. 15 grudnia sp6tka dokonata korekty prognoz finansowych do pozioméw
odpowiednio 95 min zti 1,71 min zt. 5 marca w stosownym komunikacie emitent
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znéw skorygowat prognozy. Przychody miaty spas¢ nieznacznie - do poziomu prawie
90 mln zi, ale zysk netto miat wynie$¢ juz tylko 490 tys. zt. Spétkajako przyczyne
korekty prognozowanych wynikéw podata powo6dz w Tajlandii. Co ciekawe, we
wczes$niejszym komunikacie zdarzenie to zostato wymienione jako ostatnie. Niespet-
na miesigc pozniej (31 marca) emitent ztozyt w sadzie wniosek o upadto$¢ spotki
z mozliwos$cig zawarcia uktadu8.

Niedotrzymywanie prognoz finansowych i ich znaczgce korekty po debiucie
gietdowym stajg sie na rynku NewConnect nagminng praktyka, a firmy w tej kwestii
stajq sie coraz bardziej bezczelne. Dowodem na to sg dwa komunikaty z poczatku
maja 2012 r. W jednym z nich Acreo SA obnizyta prognoze zyskéw o 88%, w drugim
spotka Nemex odwotata prognozy, ttumaczac to prowadzeniem dziatar przynoszacych
pozytywne wyniki finansowe, trudne do oszacowania w przysztoscia

Kolejna praktyka polega na przeprowadzeniu niewielkich ofert prywatnych,
w ktérych sprzedawane sg mate, w stosunku do wszystkich wprowadzanych do
obrotu akcji, oferty celem okreslenia wysokiego kursu odniesienia w dniu debiutu.
Podobny efekt nieuczciwy emitent moze osiggnac¢, przeprowadzajac przed debiutem
gietdowym transakcje na akcjach spétki. Najbardziej spektakularny w tej kwestii
jest casus spotki Atlantis Energyld Na poczatku 2010 r. Gietda nie zgodzita sie na
debiut gietdowy emitenta z kursem odniesienia rownym ostatniej transakcji przed
debiutem, zrealizowanej po cenie 3,20 zi, ustalajgc ostatecznie ten parametr na po-
ziomie 30 groszy.

Problemem NC jest rowniez prawidtowa komunikacja emitenta z rynkiem.
Wskazéwke dla prawidtowych zachowar emitenta wzgledem akcjonariuszy stanowi
przyjety przez gietde warszawskg dokument ,,Dobre praktyki spdtek notowanych na
NewConnect”. Zawiera on szereg zalecen, ktérych przestrzeganie nie jest wymagane,
ale wskazanell

Wymienione w dokumentach metody relacji inwestorskich, takie jak cykliczne
spotkania z zarzadem, wspoétpraca emitenta z analitykami rynkowymi, sg na co
dzien niezwykta rzadkoscig. Emitenci coraz czesciej ignorujg nawet e-maile wy-
sytane na oficjalne dane kontaktowe, zamieszczone na stronie organizatora rynku.
W 2011 r. jeszcze 2/3 firm odpowiadato na wystane wiadomosci elektroniczne, jed-
nak wedtug badan tegorocznych przeszto potowa e-maili inwestordw pozostaje bez
odpowiedzil2

8 Na podstawie raportéw okresowych spétki Inwazja PC z okresu grudzieri 2011-marzec 2012 r., http://
www.newconnect.pl/index.php?page=raporty_spolek_EBI (8.05.2012).

9 www.newconnect.pl/index.php?page=1045&ph_main_content_start=show&ncc_index=ACR&id
=26120&id_tr=1, www.newconnect.pl/?page=1045&ph_main_content_start=show&ncc_index=NM X &id
=30724&id_tr=1 (8.05.2012).

10 www.parkiet.com/artykul/892883.html.

1 www.odpowiedzialni.gpw.pl/pub/files/Zalacznik_Nr_1_dobre_praktyki.pdf (8.05.2012).

2 A. Szczepkowski, NewConnect —inwestor indywidualny niekoniecznie , »Trend”, kwiecien
2012, s. 20-22.
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4. Problem notowan spotek groszowych

Coraz wiekszym problemem NC stajg sie notowania spotek groszowych. W teorii
warto$¢ rynkowa powinna zawiera¢ warto$¢ informacyjng, okreslajaca witasciwg
wycene instrumentéw finansowych. Dla licznej grupy notowanych na NC akcji,
ktorych kurs ksztaltuje sie ponizej 10 groszy, a nawet 3 groszy, funkcja ta jest za
wzgledéw oczywistych niespetniona. Na przyktad kurs spétki Novian od kilku mie-
siecy waha sie¢ miedzy 1 a 2 groszami. Kazda zmiana ceny powoduje spadek o 50
lub wzrost o 100%. Obecnie az 47% akcji na NewConnect stanowig spo#ki, ktorych
cena jednostkowa akcji wynosi ponizej jednego ztotego. Akcje co dwunastej spotki
kosztujg ponizej 10 gorszy13

Wplyw na taki stan rzeczy miato przyzwolenie organizatora rynku na czeste
operacje splitu akcji, ktére doprowadzaty do skokowego obnizenia warto$ci nominal-
nej oraz rynkowej do wysokosci kilku-kilkunastu groszy, a nawet jednego groszald
Kolejnym czynnikiem wplywajacym na tak duzg liczbe spotek o niskiej wartosci
rynkowej miaty nowe emisje akcji, czesto kierowane na rynek po minimalnej cenie
jednego grosza, prowadzace do absurdalnego rozwodnienia kapitatu spotki. W chwili
obecnej trzy notowane na NewConnect spotki wyemitowaty ponad miliard akcji.
Sg to PCZ, IndexCopernicus oraz Novian. Niebawem dotgczy do tego grona Stark
Development, ktora 25 kwietnia zamkneta emisje przeszto miliarda akcjilh Kolejne
24 spotki wyemitowaty ponad 100 min akcji. W wiekszosci przypadkoéw cena no-
minalna akcji wynosi 1groszl

Torodzi praktyki z pogranicza prawa, majgce w zamierzeniu 0sdb je stosujgcych
odnie$¢ okreslony skutek. Na pierwszy plan wysuwaja sie ,,mikrotransakcje” o wartosci
od kilku-kilkudziesieciu ztotych do nawet kilku groszy, majace na celu ustawienie
kursu na fixingu notowan (otwarcie/zamkniecie), a tym samym kursu odniesienia
na poszczegOllne fazy sesji w danym dniu lub kolejnym dniu sesyjnym17 Proceder
»drukowania cen” w fazach fixing6éw jest szczeg6lInie uciazliwy w przypadku spotek
o warto$ci rynkowej jednej akcji ponizej 5 groszy. Obowigzujgce widetki statyczne
wynoszace +/- 20% nie pozwalajg na dokonanie transakcji po cenie innej niz kurs

B Wyliczenia whasne na podstawie statystyk rynku NewConnect. Stan na koniec kwietnia 2012 r.

U Proceder gtebokich splitéw poczatkowo byt praktykowany réwniez na rynku regulowanym, ale po
doswiadczeniach takich spétek jak np. FON i Mewa gietda wprowadzita liste alertéw. Akcje spotek zakwali-
fikowane do tego segmentu byty przenoszone karnie do notowan jednolitych, aw pézniejszym okresie Gietda
nakazata réwniez przeprowadzanie respiltéw, czyli operacji scalenia akcji, ktorym wiekszo$¢ groszowych
spotek sie poddata.

5 Raport biezacy nr 27/2012 spétki Stark Development z dnia 11 maja 2012 r.,, www.newconnect.
pl/?page=1045&ph_main_content_start=show&ncc_index=STR&id=30571&id_tr=1.

B Stan na koniec kwietnia 2012 r.

T7 Kurs odniesienia na otwarcie sesji gietdowej jest okre$lany przez kurs zamknigcia sesji poprzedniej.
Kurs otwarcia decyduje o kursie odniesienia na notowania ciagte.
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otwarciald ,,Drukowanie cen” jest stosowane przez uczestnikéw obrotu po to, aby
wywrzeé btedne wrazenie uczestnikow rynku co do rzeczywistej wyceny akcji. Inny
powdd to uniemozliwienie zawarcia transakcji po cenach innych niz kurs odniesienia.

5. Dotychczasowe kary naktadane na uczestnikéw rynku NewConnect

W obliczu opisanych nieprawidtowosci wydaje sie, ze KNF w spos6b nie-
dostateczny lustruje rynek podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego. Sposrod 266
kar natozonych przez KNF od poczatku jej dziatalnosci tylko trzy dotyczg rynku
NewConnect. Pierwsza natozona przez KNF kara na uczestnika rynku NC miata
miejsce w czerwcu 2010 r. Wynosita ona 10 tys. zt i obcigzono nig akcjonariusza
spotki Copernicus International SA za niezawiadomienie w ustawowym terminie
spotki i KNF o zmniejszeniu udziatow w spétce ponizej 5% gtoséw na WZA. Dwie
pozostate kary, w wysokos$ci 20 tys. i 2 tys. zt, dotyczyly dwoch oséb fizycznych,
akcjonariuszy upadtej firmy Perfect Line SA, za nieprzekazywanie w ustawowym
terminie zawiadomienn o dwukrotnym przekroczeniu i dwukrotnym zejsciu ponizej
5% ogolnej liczby gtosow na WZA emitenta w okresie sierpien-grudzien 2010. Tym
samym tgczna suma kar natozonych na uczestnikéw rynku NC wyniosta tylko 32
tys. z{19

Sama Gietda rowniez bardzo rzadko korzysta ze swoich praw przystugujacych
organizatorowi rynku. Pierwszy raz kare zawieszenia notowan natozyta na firme
informatyczng Positive Advisory za nieprzekazanie raportu za rok 2009 oraz | kwar-
tat 2010 r. Jednoczesnie Gietda ukarata publicznymi ostrzezeniami 12 innych emi-
tentéw za naruszenie obowigzkéw informacyjnych2. W p6zniejszym okresie GPW
w Warszawie sporadycznie korzystata ze swojego prawa karania spotek tamigcych
lub naruszajacych przepisy ASO. Wykluczenie z obrotu gietdowego spotki Avtech za
zatajenie postepowania upadtosciowego w dokumencie informacyjnym oraz skreslenie
z listy autoryzowanych doradcéw wprowadzajgcego - firmy Goadvisers, to jeden
z nielicznych przyktadéw z ostatniego okresu2l

B Kazde zlecenie, ktére mogtoby by¢ w tych warunkach zrealizowane, ale po kursie innym niz otwarcia,
kazdorazowo powoduje zamrozenie notowan i rownowazenie rynku. Dopiero bo zakoAczeniu réwnowazenia
i wznowieniu notowan widetki sg rozszerzane i obejmuja kurs transakcji po réwnowazeniu.

19 Wykaz kar natozonych przez Komisje Nadzoru Finansowego, www.bip.knf.gov.pl/pliki/kary_KNF_08-
05-12_tcm6-27121.pdf (10.05.2012).

2D Uchwata nr 696/2010 oraz uchwaty od numeru 700 do 711 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA z dnia 20 lipca 2010 r., www.newconnect.pl/index.php?page=uchwaly (8.05.2012).

2L Spraw niewywigzania sie emitentéw z obowigzkéw informacyjnych, czy wrecz zatajania informacji,
jest sporo. Jedna z najciekawszych to sprawa spétek Balticon i Serenity, opisana szeroko w prasie oraz na
stronach internetowych. Zob. B. Dowgielski, Balticon i Serenity —magicy z NC, ,,Gazeta Gietdy Parkiet”
z dnia 20 grudnia 2011 r., nr 293, s. 7 oraz blog Bossa.pl, Takie numery tylko na NewConnect, www.blogi.
bossa.pl/2011/12/20/takie-%E2%80%98numery%E2%80%99-tylko-na-newconnect/ (7.05.2012).
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Zakonczenie

Po blisko pieciu latach istnienia NewConect znalazt sie w momencie waznym
dla jego dalszego istnienia. Z jednej strony dynamicznie sie rozwija, co obrazuje
niespotykany na innych rynkach wzrost liczby notowanych instrumentéw. Z drugiej
strony nie idzie to w parze z poprawgjakosci tego rynku. Sytuacje ekonomiczng wielu
spotek trudno uznac za dobrg. Tylko nieliczne notuja regularne zyski i wyptacaja
dywidendy2 Ponadto sp6iki notorycznie nie przestrzegajg relacji inwestorskich,
a notowania ich akcji podlegajg znacznym wahaniom. Zniecheca to inwestoréw do
inwestycji w te papiery wartosciowe, co skutkuje zbyt stabym wzrostem wolumenu
obrotow, nieadekwatnym do wzrostu liczby notowanych akcji.

W opinii autora artykutu NC bez powaznych zmian regulacyjnych porzgdkujgcych
organizacje jest skazany na stagnacje. Niezbedne dla prawidtowego funkcjonowania
w przysztosci wydajg sie zmiany dotyczgce nadzoru nad nim oraz modyfikacja dobra
praktyk, zar6wno jesli chodzi o emitentéw, jaki i autoryzowanych doradcow.

Gielda powinnajak najszybciej wprowadzi¢ wytyczne dla autoryzowanych do-
radcow dotyczace w szczeg6lnosci analizy wynikow finansowych i oceny prognoz
zamieszczanych przez emitentdw w dokumentach informacyjnych. Niew#asciwa ocena
danych zawartych w dokumentach informacyjnych podlegataby karze i obcigzata
zaréwno emitenta, jak i doradce (kary finansowe, odebranie statusu autoryzowanego
doradcy). Celem bytoby wyeliminowanie praktyk publikowania nierealnych prognoz
finansowych, jak réwniez zmuszenie autoryzowanych doradcéw do nalezytego wy-
petniania swoich funkcji.

Kwestig do rozwazenia w kolejnym etapie regulacji rynku jest takze przyjrzenie
sie juz notowanym sp6tkom pod katem prowadzonej dziatalno$ci i osigganych wy-
nikow. Spdiki nieprowadzace zadnej dziatalnoSci operacyjnej mogtyby byé karnie
przenoszone do notowan jednolitych lub nawet wykluczane z obrotu.

Gietda powinnajak najszybciej zajac sie rowniez spétkami groszowymi. Propo-
nowane rozwigzanie mogtoby polega¢ na nakazie przymusowego przeprowadzenia
operacji scalenia akcji, gdy ich cena spadnie ponizej 5 groszy. Do czasu przeprowa-
dzeniaresplitu akcje mogtyby by¢ przenoszone do notowan jednolitych lub mozna by
ich notowania zawiesza¢. Gietda nie powinna réwniez pozwala¢ na przeprowadzanie
ogromnych emisji akcji groszowych, ktére problem pogtebiaja.

Niezbedny dla prawidtowego funkcjonowania rynku wydaje sie nadz6r KNF.
Komisja powinna bezwzglednie kara¢ wszelkie uchybienia wobec zapiséw ustawo-
wych. Konieczne jest rowniez wyeliminowanie manipulacji cenami akcji, polegajace

2 Na koniec 2011 r. niecate 60% emitentéw osiagneto zysk, 29 spotek wyptacito dywidendy, co 6sma
miata warto$¢ ksiegowa nieprzekraczajacag 1 min zt. Analiza sytuacji ekonomicznej i wynikéw finansowych
spotek notowanych na NewConnect zostanie podjetaw jednym z kolejnych opracowan autora. Jak zaznaczono
we wstepie, niniejszy artykut stanowi poczatek szerszych badan majacych wskaza¢ obszary niedoskonatego
funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego.
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na okresowym zawyzaniu lub zanizaniu notowan oraz ,,drukowaniu cen” w fazach
otwarcia i zamkniecia notowan.

Pocieszajgce w kwestii wprowadzenia nowych regulacji sa zapowiedzi zmian
ogtoszone przez prezesa GPW Ludwika Sobolewskiego po wydarzeniach zwigzanych
z nieprawidtowosciami przy wprowadzaniu na NC spo6tki Avtech. W wywiadzie
zapowiedziat on m.in. zwiekszenie obowigzkéw informacyjnych, wymagan doty-
czacych dokumentéw informacyjnych oraz uzupetnienia dobrych praktyk zaréwno
dla emitentdw, jak i autoryzowanych doradc6w23 W opinii autora zmiany te, po
konsultacjach z KNF, powinny by¢ bezwzglednie wprowadzone. Opisane dziatania
nie stanowig gwarancji harmonijnego rozwoju rynku NewConnect w przysztosci, ale
sg niezbedne dla wyeliminowania czynnikéw hamujacych jego rozwoj.
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Irregularities in the functioning of the NewConnect market
- legal and organizational aspects

In the article an analysis of statistical data showing developmentofthe NewConnect market will be
presented and its position against the background of other multilateral trading facilities in Europe. An
attempt at emphasizing practices used by issuers and investors which affect a negative perception ofthe
market will be made as well. It is to be used for realization of the goal of the article. And the goal is to
define activity fields ofthe NewConnect market which inhibit its developmentand to indicate necessary
actions which should be undertaken in order to improve its functioning. The article is the beginning of
larger research whose aim is to highlight imperfections in the functioning of the Polish capital market.



