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Wstep

Pieciu lat funkcjonowania NewConnect nie sposdbjednoznacznie uzna¢ na sukces.
Z jednej strony rynek ten notuje, niespotykany na innych alternatywnych systemach
obrotu, przyrost liczby notowanych instrumentéw. Z drugiej strony nie przekfada sie to
na poprawe jego jakosci. Niska wartos¢ ofert publicznych, ograniczona ptynnos¢ akcji
i nadmierna liczba spotek groszowych zniechecajg inwestorow do podejmowania inwe-
stycji na tym rynku i hamujgjego dalszy rozw6j. Wydaje sie, ze wiele z tych probleméw
mogtoby zosta¢ wyeliminowanych, gdyby obowigzywaty bardziej restrykcyjne warunki
wprowadzenia do obrotu instrumentéw na NC.

W tekscie zostanie zaprezentowana analiza danych statystycznych pokazujgca
pozycje NewConnect na tle innych alternatywnych systeméw obrotu w Europie.
Celem artykutu jest pordwnanie warunkéw, jakie muszg spetni¢ emitenci wpro-
wadzajacy akcje do obrotu na wybranych europejskich ASO. Na bazie doSwiad-
czen tych rynkéw zostang wskazane rozwigzania, ktore organizator NewConnect
mogtby wprowadzi¢ w celu wyeliminowania probleméw w jego funkcjonowaniu,
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hamujacych jego dalszy rozwdj. Praca ta stanowi kontynuacje badan majgcych na
celu uwypuklenie niedoskonatosci funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego,
aw szczegolnosci NewConnect.

1. Alternatywne systemy obrotu w Europie

Historia rynkéw alternatywnego systemu obrotu w Europie siega roku 1995, gdy
gietda londynska uruchomita Alternative Investment Market. AIM zostat stworzony
z myslg o spotkach matych i nowo powstajgcych, niespetniajgcych wymagan rynku re-
gulowanego LSE. Miat stanowi¢ swego rodzaju przeciwwage dla dynamicznie rozwija-
jacego sie amerykanskiego rynku pozagietdowego NASDAQL

Londynski AIM byt wzorem do nasladowania dla powstajagcych rynkéw ASO w Eu-
ropie, ale kolejne liczace sie dzi$ europejskie ASO, nie liczac rynku wtoskiego, powstaty
dopiero po dziesieciu latach (tabela 1). W 2005 r. uruchomié¢ rynki alternatywnego sys-
temu obrotu postanowity gietda niemiecka, sojusz gietd Euronext, skandynawski OMX
oraz gietda irlandzka. Rok pdzniej na ten sam krok zdecydowata sie gietda hiszpanska,
a w roku 2007 do tego grona dotgczyty gietda w Oslo oraz gietda warszawska, urucha-
miajac w sierpniu NewConnect. Nie wszystkie powstate w XXI w. rynki alternatywne
w Europie istniejg do dzis. W 2008 r. zamknieto rynki ASO w Lublanie oraz Bratystawie.

Zdecydowana wiekszos$¢ rynkéw funkcjonujejako MTF (mg. Multilateral Trading
Facilities), a tylko trzy z wymienionych jako rynki regulowane (RM - ang. Regulated
Market)1 Federacja Europejskich Gietd Papierow Warto$ciowych (FESE) w niektérych
krajach wyodrebnia kilka segmentéw rynku kapitatowego, okreslajgcjejako rynki spe-
cjalne3 Na przyktad we Wtoszech oprécz wymienionego w tabeli rynku STAR funkcjo-
nujgjeszcze Mercato Expandi (jako RM) i Mercato Altemativo del Capitale (jako MTF),
po fuzji z gietdg londyriskg przemianowany na AIM Italiad Kilka gietd europejskich
prowadzi rowniez rynki alternatywnego obrotu obligacjami, wsrdd ktérychjest urucho-
miony przez GPW w Warszawie (we wrzesniu 2009 r.) rynek Catalysts.

1 E. Feder-Sempach, Rynki alternatywne w strefie euro i Unii Europejskiej a NewConnect —analiza po-
réwnawcza, ActaUniversitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 2010, nr 238, s. 35.
2 Do powyzszego zestawienia mozna dodac¢ rynek Local Caps - wyodrebniany niegdy$ segment gietdy
szwajcarskiej. SWX Local Caps byt segmentem stworzonym dla spétek, ktére nie spetniaty wymogdéw zapisa-
nych dla rynku gtéwnego SWX, dotyczacych m.in kapitalizacji, generowanych przychodéw, liczby akcjonariu-
szy. Zob. Gietdy kapitatowe w BU. Ziarko-Siwek (red.), CeDeWu, Warszawa 2007, s. 154. Obecni
stronach internetowych gietda szwajcarska nie uwzglednia w segmentacji rynku Local Caps. Nie ma réwniez
aktualnych informacji na temat funkcjonowania tego segmentu oraz zasad kwalifikacji spotek, http://www.six-
swiss-exchange.com (29.12.2012).
3 Alternative Markets/Segmentsinequity R http://grahambishop.com/Docl
f676-4160-ab65-70b9e6ee6928.pdf (29.12.2012).
4 http://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/aim-italia/aim-italia.htm.
5 FESE podaje w zestawieniach osiem takich rynkéw, przy czym ten w Bratystawiejest zamkniety. Rynki
funkcjonujace to: Alternative Market (EN.A), Dritter Markt, Altemext, Emerging Bonds (Cypr), GEM (Irlan-
dia), Oslo Alternative Bond Market (ABM) oraz Catalyst, http://www.fese.eu/en/?inc=art&id=4.


http://www.six-
http://grahambishop.com/DocumentStore/d9cf5651-
http://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/aim-italia/aim-italia.htm
http://www.fese.eu/en/?inc=art&id=4

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

Kapitalizacia Wielko$¢ wolumenu Srednia Sredni obrét Srednia wartosé
Rynek ASO / gietda RM/MTE Rok Liczba rSnkowaJ (w okresie 1-X1 2012) kapitalizacja przypadajacy transakecji
prowadzaca rynek ASO uruchomienia spotek (w min EUR) liczba Obrét sp_olkl najedng spotke (w tys. EUR)
transakcji  (wmin EUR) ~(WmIinEUR) (w tys. EUR)
Alternative Market (EN.A
ernative Market (EN.A) MTF Q4 2007 14 1430 324 07 1021 50,00 2,16
Athens Exchange
MAB Expansion
Pl MTF 12006 2 505,9 b.d. b.d. 24,00 X X
BETa CEESEG-Budapest MTF X1 2011 23 b.d. 8514 211 X 917,39 2,48
STAR Borsa Italiana LSE Group RM IV 2001 66 12 778,0 2066 929 5233,2 103,61 79 290,91 2,53
Dritter Markt (MTF)
CEESEG - Vienna MTF 12002 2 9717 7241 163 46,27 776,19 2,25
Emerging Comp. C
merging Lomp. Lyprus MTF 1X2004 15 592,0 b.d. b.d. 39,47 X X
Cyprus Stock Exchange
Entry Standard
bt MTF X 2005 178 9534,6 289 292 659,0 5357 3702,25 2,28
Deutsche Borse
ESM lIrish Stock Exchange MTF IV 2005 23 30 509,1 32 587 67,6 1326,48 2939,13 2,07
ISE Second National Market RM 111 2003 77 39835 15412 100 10 789,8 51,73 140 127,27 0,70
Istanbul Stock Exchange
AIM London Stock Exchange MTF V1 1995 1094 48 620,8 5 179 980 29 509,7 44,44 26 974,10 570
Euro MTF MTF V 12005 234 3395 635 116 145 49,57 18,27
Luxembourg Stock Exchange
First North Alternative Market MTF X11 2005 122 34426 1073 495 37484 28,22 30 724,59 3,49
NASDAQ OMX
Alternext/NY SE Euronext MTF IV 2005 177 6 055,0 678 923 11830 34,21 6 683,62 1,74
Oslo Axess/Oslo Bors RM V 2007 34 18938 216 423 563,5 55,70 16 573,53 2,60
NewConnect MTF V111 2007 421 24403 722 822 256,6 5,80 609,50 035
Warsaw StockExchange
tacznie/srednie 2520 121 809,8 25 689 265 52 060,5 48,34 20 658,92 2,03

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych gietd oraz danych statystycznych Federacji Gietd Europejskich, London Stock Exchange i Borsa Italiana,
http://www.fese.eu/en/?inc=art&id=4; http://www.londonstockexchange.com/statistics/markets/aim/aim.htm,
http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/statistiche/sintesi-mensili/2012/sintesimensili201211.en_pdf.htm (28.12.2012).
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Niekwestionowanym liderem alternatywnych systemow w Europie jest londynski
AIM. Ponad tysigc notowanych spétek przektada sie na 40% kapitalizacji rynkéw eu-
ropejskich, a generowane na ich akcjach obroty stanowig ponad 56% (tabela 1). Gdyby
wykluczy¢ z analizy rynki regulowane (STAR, ESM i Oslo Axess), przewaga rynku
brytyjskiego nad resztg europejskich ASO bytaby miazdzaca.

Powstaty ponad 5 lattemu rodzimy NewConnectjest pod wzgledem kapitalizacji i obrotow
Sredniej wielkosci rynkiem ASO w Europie. Wybija sie jednak zdecydowanie pod wzgledem
liczby notowanych spétek, ktdra na koniec listopada 2012 r. wynosita 421 emitentdw, dzieki
czemu NewConnectjest wiceliderem zestawienia. W latach 2010-2011 na NC zadebiutowa-
o ponad 250 spdtek, co stanowito prawie potowe debiutéw na wszystkich pozostatych ASO
w Europie i stawiato w tym zestawieniu gietde warszawska w gronie Swiatowych lideréw6

oS¢ nie przektada sie jednak na proporcjonalny wzrost kapitalizacji emitentéw
oraz zwiekszenie zainteresowania inwestorow mierzonego wolumenem obrotéw. Pod
wzgledem S$redniej kapitalizacji notowanych sp6tek NC wyprzedza tylko rynek luksem-
burski. Réwnie zle wyglada NC na tle konkurentéw pod wzgledem S$redniej wartosci
transakcji, ktéra w 2012 r. wyniosta zaledwie 350 EUR. Sredni obrét przypadajacy na
jedng spotke rdwniezjestjednym z najnizszych wsrod europejskich ASO.

2. Organizacja wybranych rynkéw ASO w Europie

Przepisy funkcjonowania rynkéw alternatywnych okreslajg organizatorzy, ktérymi
w mysl dyrektywy Parlamentu Europejskiego sg gietdy7. Regutajest, ze na alternatyw-
nych systemach obrotu wymogi formalne, informacyjne oraz optaty dopuszczeniowe sg
znacznie mniejsze niz na rynkach gtéwnych gietd. Umozliwia to firmom matym i nowo
powstajagcym, niespetniajgcym wymogow rynku regulowanego, pozyskiwanie kapitatu
z rynku kapitatowego. Ma to istotne znaczenie zwtaszcza w branzach dynamicznie roz-
wijajgcych sie, opartych na aktywach niematerialnych (nowoczesne technologie), po-
trzebujacych roznych form finansowania dziatalnosci.

Kazda gietda, ustalajgc przepisy regulacyjne rynkéw alternatywnych, kieruje sie
celem ich funkcjonowania. Pomimo ogo6lnie zblizonej istoty dziatania ASO organiza-
torzy majg swobode ksztattowania przepiséw, co przektada sie na r6znorodnos¢ regu-
lacji. W tym punkcie zostang przedstawione zasady funkcjonowania najwiekszych pod
wzgledem kapitalizacji i obrotow ASO w Europie (AIM, Alternext, Entry Standard),
w zestawieniu z przepisami obowigzujgcymi na NewConnect8.

6 Szczego6towe dane dotyczgce IPO narynkach europejskich moznaznalez¢ na stronie: http://www.pwec.pl/
pl/ipo-watch-europe/index.jhtml (27.12.2012). Statystyki wszystkich rynkéw gietdowych publikowane sg w ra-
portach Swiatowej Federacji Gietd: www.world-exchanges.org/statistics/annual-statistics-reports (28.12.2012).

7 Organizacje alternatywnych systeméw obrotu (ang. Multilateral Trading Facilities) reguluje Dyrektywa 2004/39/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID).

8 Wybor zostat podyktowany mozliwoscig poréwnania organizacji najbardziej rozwinietych rynkéw ASO
z NC. Dlatego tez pod uwage brano tylko rynki zorganizowane w formie MTF, co wykluczyto z analizy STAR
oraz ISE. Z kolei irlandzki ESM, o duzej kapitalizacji, charakteryzuje sie bardzo matymi obrotami.


http://www.pwc.pl/
http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-statistics-reports

WPROWADZANIE AKCJI DO OBROTU NA RYNKU NEWCONNECT.

Tabela 2. Poréwnanie wymogoéw dopuszczeniowych emitentow akcji do notowan

na europejskich rynkach ASO

AIM Alternext Entry Standard NewConnect
Min. kapitalizacja/ brak Min. kapitalizacja Min. kap. akcyjny brak
kapitat akcyjny 4,5 min EUR 750 tys. EUR
Min. wiek spotki brak 2 lata 2 lata brak
Min. nominat akcji brak brak 1EUR brak
Min.freefloat brak 2,5 min EUR 10% emisji brak
Obowigzek Nominated Adviser Listing Sponsor - Deutsche Borse Autoryzowany
wspotpracy - wspOtpraca przez  wspotpraca przez Listing Partner - Doradca -
z opiekunem caty okres notowan caty okres notowan wspo6tpraca przez wspoétpraca przez
caty okres notowan min. pierwszy
rok notowan
Optata wstepna zalezna od zalezna od stata 1500 EUR stata 6000 PLN
kapitalizacji spotki: kapitalizacji spoitki:
min. 7056 - min. 10000 -

max. 79 601 GBP max. 3 min EUR

5618 GBP 5000 EUR 1rok 1500 PLN,
kolejne - zaleznie
od kapitalizacji:
0,02 %, min 3000 -

maks. 8000 PLN

zalezna od liczby
akcji: min. 2800 -
maks.
50 000 EUR

Optataroczna za
notowania

* Optaty obowiagzujace na dzier 1stycznia 2013 r.
Zrodto: strony internetowe rynkéw ASO: https://europeanequities.nyx.com/markets/nyse-altemext, http://www.
londonstockexchange.com/companies-and-advisors/aim/aim/aim.htm, http://www.boerse-frankfurt.de/de/wissen/
marktsegmente/entry+standard; http://www.newconnect.pl (30.12.2012).

Tabela 2 zawiera zestawienia wymogow regulacyjnych istotnych z punktu widzenia
celu artykutu9. Z poréwnania wynika, ze polski rynek ASO organizacyjnie najbardziej
zblizonyjest do londynskiego AIM, na ktérym byt zresztg wzorowany. Oba rynki cha-
rakteryzuje bardzo liberalne podejscie do wymogow, ktére musi spetni¢ emitent wpro-
wadzajacy akcje do obrotu gietdowego. Nie obowigzujg wymogi okreslajagce minimalng
wielko$¢ kapitalizacji spotek, rozproszenie akcji ani tez wysoko$¢ nominatu akcji. Za-
rowno AIM jak i NC sg dostepne dla spétek nowo powstajacych.

Zupetnie inaczej w tych kwestiach sg formutowane przepisy dla spotek ubiegaja-
cych sie o debiut na Altemext i Entry Standard. Rynki te sg niedostepne dla start-upow,
poniewaz wymagany jest dwuletni okres trwania sp6tki. Na obu obowigzujg réwniez
wysokie wymogi dotyczace kapitalizacji lub kapitatu akcyjnego. Dla zapewnienia od-
powiedniej ptynnosci rynkowej akcji emitentow zaréwno na Altemext,jak i Entry Stan-

9 Szczeg6towy opis historii i organizacji wybranych rynkéw wykracza poza wymogi objetosciowe ni-
niejszego opracowania. Opis rynkéw AIM, Altemext i NewConnect mozna znalez¢ w pracy B. Mikotajczyk,
A. Kurczewska, Rynek NewConnect w Polsce na tle innych rynkéw alternatywnych w , Finansowy
Kwartalnik Internetowy ,,e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 3. Zasady dziatalnosci rynku Entry Standard dostepne sa na
stronie: http://www.boerse-frankfurt.de/de/wissen/marktsegmente/entry+standard (30.12.2012).


https://europeanequities.nyx.com/markets/nyse-altemext
http://www
http://www.boerse-frankfurt.de/de/wissen/
http://www.newconnect.pl
http://www.boerse-frankfurt.de/de/wissen/marktsegmente/entry+standard
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dard ustalono minimalnyyree”oa/. Dodatkowo na rynku niemieckim warto$¢ nominal-
najednej akcji nie moze by¢ nizsza od 1 EUR.

Organizacja wszystkich analizowanych ASO w Europie opiera sie na dziatalnosci
podmiotéw, ktdre, na wzor rynku polskiego, mozna okresli¢ mianem Autoryzowanych
Doradcow. Majg one przede wszystkim wykonywac¢ zadania doradcze i wspierajace
proces IPO oraz wypetnia¢ obowigzki stawiane spotkom gietdowym. Ich rola na po-
szczegblnych rynkach moze byé jednak duzo szersza. Na przyktad na londyniskim
AIM Nominated Advisers petnig rowniez funkcje nadzorczg wobec uczestnikow giet-
dy10 Na wszystkich analizowanych rynkach emitent ma obowigzek wspotpracowac
z Autoryzowanym Doradcg nie tylko w procesie IPO, ale réwniez przez caty okres
notowan. Wyjatkiem jest polski NC, gdzie wspétpraca z doradcg rok po debiucie nie
jestjuz wymagana.

Kazdy organizator rynku ASO pobiera od emitentow optate za wprowadze-
nie instrumentéw do obrotu oraz optate roczng za notowania akcji. Polityka gietd
prowadzacych rynki ASO jest w tym wzgledzie bardzo rézna. AIM oraz Alternext
naliczajg wysoka optate wstepna, ktdrej wysokosé zalezy od kapitalizacji spotkill
W przypadku Alternext optata wydaje sie wrecz horrendalnie wysoka, bo moze wy-
nies¢ nawet 3 min EUR. Wynika to z faktu, ze identyczne przepisy obowigzujg za-
réwno na rynku ASO, jak i na gtéwnym parkiecie NYSE Euronext. Jednak jesli
wzigé pod uwage wielko$¢ kapitalizacji spotek ubiegajagcych sie o wprowadzenie
akcji do obrotu na tym rynku, nieprzekraczajgcej na ASO 100 min EUR, optata nie
powinna przekroczy¢ 64 tys. EUR. Optaty w kwocie stalej obowiazujace na rynku
niemieckim i polskim sg nieporéwnywalnie mniejsze i w przyblizeniu sobie réwne
(odpowiednio 1500 EUR i 6000 PLN).

W przypadku optaty rocznej za notowania akcji na europejskich ASO rynek AIM
oraz Entry Standard stosujg optate statg w podobnej wysokosci (5 618 GBP oraz 5 000
EUR). Sposéb wyliczenia optaty rocznej na Alternext jest podobny jak przy optacie
wstepnej, przy czym w tym wypadkujej wysokos¢ zalezy od liczby akcji wprowadzo-
nych do obrotu. Teoretyczniejej wysoko$¢ moze wynie$¢ nawet 50 tys. EURJednak-
ze wigkszo$¢ notowanych na Alternext emitentow uiszcza optaty roczne w wysokosci
najwyzej kilku tysiecy EUR. Rozwigzania przyjete na polskim rynku odbiegajg nieco
od tych wypracowanych na najwiekszych ASO w Europie. NewConnect stosuje optate
rocznag w przedziale od 3000 do 8000 PLN, uzalezniong od wysokosci kapitalizacji
rynkowej akcji. W pierwszym roku notowar obowigzuje optata stata w wysokosci
1500 PLN.

D AIM rules for Nominated Advisers', http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/
aim/publications/aim-rules-for-nominated-advisers.pdf (30.12.2012).

1 Doktadny opis wyliczenia optaty wstepnej dostepne w dokumentach: http://www.londonstockexchan-
ge.com/companies-and-advisors/aim/for-companies/listing-fees/aim-brochure-2012-2013.pdf (30.12.2012),
https://europeanequities.nyx.com/sites/europeanequities.nyx.com/files/fee_book_2013_eng.pdf.
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3. Propozycje zmian regulacyjnych w kontekscie problemdéw rynku NC

Niewielka warto$¢ ofert publicznych, niska kapitalizacja spétek, ograniczona ptyn-
no$¢ akcji oraz nadmierna liczba spotek groszowych to podstawowe mankamenty funk-
cjonowania NewConnect. Konsekwencjg tego jest mate zainteresowanie inwestorow
i spadajace obroty. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac w nieodpowiedniej
organizacji tego rynku12

Z punktu widzenia celu artykutu waznym problemem rynku NC jest tzw. jakos¢
emitentéw, w sensie finansowym i organizacyjnym, dopuszczonych do obrotu gietdowe-
go. O problemie $wiadczg prezentowane wczesniej dane statystyczne dotyczace Srednigj
kapitalizacji spotek na tle europejskich ASO jak rowniez dane finansowe emitentéw
za rok 2011. Tylko niespetna 60% z nich osiggneto zysk, jedynie 29 spotek wyptacito
w 2012 r. dywidendy, a co 6sma spdtka miata wartos¢ ksiegowa nieprzekraczajagcg 1 min
PLN13 Na koniec 2012 r. az 25 spo6tek miato wartos¢ rynkowg ponizej 1 min PLN14
O powadze problemu $wiadczy ostatnia weryfikacja segmentacji rynku dokonana przez
Zarzad GPW w Warszawie (21 grudnia 2012 r.). Do segmentéw NC High Liquidity Risk
oraz NC Super High Liquidity Risk organizator zakwalifikowat fgcznie 168 spdtek1s
Jednoczesnie do indeksu NC Lead, stworzonego dla lideréw rynku, mogacych ubiegac
sie 0 przeniesienie do notowan na rynek regulowany, wprowadzono tylko 13 spé6tekla

Wydaje sie, ze przyczyng takiego stanu rzeczy sg zbyt liberalne przepisy dopusz-
czajace akcje emitentow do obrotu gietdowego. W tym kontekscie organizator rynku
powinien pomysleé o zaostrzeniu regulacji dopuszczania emitentéw na rynek publicz-
ny. Przede wszystkim, wzorem Alternext oraz Entry Standard, GPW w Warszawie po-
winna wprowadzi¢ minimalng wielko$¢ kapitalizacji, kapitatu akcyjnego lub oferty
w ramach IPO emitenta. Wyeliminowatoby to pojawianie si¢ na rynku mikroofert,
ktére sg na NC codziennoscig. Dos¢ wspomnieé, ze od poczatku istnienia rynku NC,
az do konica | p6trocza 2012 r. przecietna wartos¢ oferty wynosita tylko 670 tys. EUR,
co byto zdecydowanie najgorszym wynikiem spos$réd wszystkich rynkéw europej-
skich tego typulZ. Dodatkowo organizator powinien ustali¢ minimalny/ree”oa/ akcji
(najlepiej wzorem Alternext kwotowo, np. w wysokos$ci 1-2 min PLN) wprowadza-

12 Problemy organizacyjne i prawne NewConect byty przedmiotem odrebnej analizy autora: zob. R. Asyn-
gier, Nieprawidtowoscifunkcjonowania rynku NewConnect —aspekty prawne i , Annales UMCS
sectio H, vol. XLVI, z. 4, 2011, s. 11-21.

B Szczegétowa analiza wynikéw finansowych emitentéw na NC i konsekwencji dla dalszego rozwoju
rynku zostanie podjeta w osobnej publikacji.

U Wyliczenia wtasne na podstawie danych dziennych sesji z 28 grudnia 2012 r.: http://www.newconnect.
pl/index.php?page=statystyki_dzienne (30.12.2012).

B W segmencie NC HLR znalazty sie akcje 143, natomiast w segmencie NC SHLR - 25 emitentdw:
http://www.newconnect.pl/?page=informacje&ph_main_content_start=show&cmn_id=9425 (05.01.2013). Za-
sady segmentacji rynku NC sg opisane na stronie: http://www.newconnect.pl/index.php?page=segmenty_ryn-
kunewconnect (05.01.2013).

¥ http://lwww.newconnect.pl/?page=informacje&ph_main_content_start=show&ph_main_content_cmn_
id=942 (27.12.2012).

T http://www.newconnect.info/przewodnik/ (27.12.2012).
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nych do obrotu gietdowego, co zapewne zmniejszytoby problem dramatycznie niskiej
ptynnosci wielu instrumentow.

Wiele do zyczenia pozostawia rdwniez wypetnianie obowigzkéw informacyjnych
oraz przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego przez emitentéw18 Z omawianych w po-
przednim punkcie artykutu rozwigzan mogacych pozytywnie wptyng¢ na dziatalnosé
polskiego ASO zasadne wydaje sie wprowadzenie obowigzku wspotpracy z Autoryzo-
wanymi Doradcami przez caly okres notowar akcji emitenta, a nie tylko przez pierwszy
rok. Takie regulacje stosujg pozostate omawiane w artykule ASO.

Na negatywne postrzeganie rynku NC przez inwestoréw wptywa nadmierna liczba
spotek groszowych, co skutkuje duzg zmiennoscig kursu, szczegdlnie w przypadku spotek
o wartosci rynkowej akcji ponizej 10 groszy. Na koniec 2012 r. az 221 sp6tek miato cene
jednostkowsg akcji ponizej 1 PLN, z czego az w 53 przypadkach cena zamkniecia byta
nizsza od 10 groszy19

Problem spotek groszowych wynika m.in. z przeprowadzania duzych, tanich emisji
akcji oraz tolerowania przez organizatora dokonywania gtebokich splitéw (zupetnych
lub czeSciowych). Akcje sprzedawane sg w cenie kilku, Kilkunastu groszy, odpowiada-
jacej wartosci nominalnej akcji, a nierzadko kolejnych duzych emisji dokonuje sie po
najnizszej mozliwej cenie 1grosza. Na koniec 2012 r. trzy spo6tki miaty liczbe wyemito-
wanych akcji przekraczajaca 1 mld, a kolejnych 25 - powyzej 100 min2)

Rozwiazaniem problemu spdtek groszowychjest wprowadzenie, wzorem niemieckie-
go Entry Standard, minimalnej wielkosci nominalnej akcji. Regulacja taka niejest czyms
wyjatkowym wsrdd europejskich ASO. Podobna funkcjonuje tez na skandynawskim ryn-
ku First Norht, gdzie minimalng warto$¢ akcji ustalono na 50 eurocentdéw lub ich réwno-
warto$¢ w koronach duriskich lub szwedzkich2L Przepis tenjednocze$nie wyeliminowatby
problem wielomilionowych ofert akcji sprzedawanych po bardzo niskiej cenie.

Do rozwazenia pozostajg jeszcze kwestie wysokosci optat dla emitentow oraz mini-
malnego czasu dziatalno$ci emitenta. W przypadku optaty wstepnej i rocznej za notowania
instrumentéw samo ich podniesienie raczej nie przetozy sie na poprawe jakosci emiten-
tow. Warto jednak w kontekscie problemow z nadmiernymi emisjami akcji przemysleé
ustanowienie optaty rocznej, wzorem Altemext uzaleznionej od liczby akcji wprowadzo-
nych do obrotu, aniejak dotychczas naNC-kapitalizacji sp6tki. Odnosnie do czasu trwa-
nia spotek ubiegajacych sie o notowania akcji na rynku NC - wydaje sie, ze ustanowienie
minimalnego czasu dziatalnosci emitenta bytoby w $wietle strategii rozwoju rynku NC
bezzasadne, poniewaz tworzono go z myslag m.in. o nowo powstajgcych spdtkach.

B Zob. R. Asyngier, op.cit., s. 15-16.

1 Wyliczenia wiasne na podstawie danych dziennych sesji z 28 grudnia 2012 r.: http://www.newconnect.
pl/index.php?page=statystyki_dzienne (30.12.2012).

2D Wyliczenia wiasne na podstawie statystyk rynku NC z dnia 28 grudnia 2012 r.: http://www.newconnect.
pl/index.php?page=statystyki_dzienne (30.12.2012).

2l http://www.nasdagomx.eom/digitalAssets/77/77427 _first_north_rulebook_2012_02_01.pdf
(6.01.2013). Jest to zapewne pochodna rozwigzania stosowanego przez gietde NASDAQ, bedaca w sojuszu
z rynkiem skandynawskim OMX, na ktérym minimalna warto$¢ akcji zostata ustalona na poziomie 1USD. Zob.
E. Baumgartner, Jak dziata gietda. Poradnik dla inwestoréw, Polpress Services, ebook, s.30.
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Zakonczenie

Pordwnanie przepiséw funkcjonowania wybranych rynkéw ASO w Europie wska-
zuje, ze przepisy w zakresie wprowadzenia instrumentow do obrotu gietdowego sg na
NC bardzo liberalne. To, co nie stanowi problemu na réwnie liberalnym rynku londyn-
skim, jest jednak wada funkcjonowania wzorowanego na nim rynku polskiego. Tym
samym nalezy regulacje te dostosowaé¢ do naszych realibw. Pomocne moze sie przy tym
okazac¢ skorzystanie z doswiadczen takich rynkéwjak Alternext i Entry Standard.

Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie jako organizator rynku NC powi-
nien mozliwie szybko wdrozy¢ przepisy ograniczajgce problemy niskiej kapitalizacji
emitentow, mikroofert, niskich obrotéw gietdowych i spétek groszowych. Za w petni
zasadne nalezy uznaé konieczno$é wprowadzenia wymogu minimalnej wielkosci kapi-
talizacji spoiki, oferty publicznej lub prywatnej*ee”oat, nominatu akcji oraz obowigz-
ku wspotpracy z Autoryzowanym Doradcg przez caty okres notowan. Do rozwazenia
pozostajg wysokosci optat wstepnych i rocznych.

Dotychczasowe badania wskazujg na postepujacg stagnacje NewConnect. W opinii
autora bez podjecia zdecydowanych krokdw odwrdcenie tej sytuacji nie bedzie mozli-
we. Z jednej strony proponowane zmiany na pewno ograniczytyby dostepnos$¢ rynku
NC dla emitentéw, co moze sie wydawacé sprzeczne z ideg tego rynku. Jednocze$nie
takie rozwigzania prawdopodobnie wyeliminowatyby lub przynajmniej ztagodzity wy-
stepujace problemy. Opisane propozycje zmian nie stanowig gwarancji harmonijnego
rozwoju rynku, ale sg niezbedne dla zapewnienia prawidtowego funkcjonowania rynku
NewConnect w przysztosci.
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Floating shares onto the NewConnect market in comparison with leading multilateral trading
facilities in Europe

The article presents an analysis of statistical data which shows the position of the NewConnect market in
comparison with other multilateral trading facilities in Europe. The goal of the article is to compare conditions
which must be met by issuers who float shares in selected European multilateral trading facilities (MTFs). On
the basis of experiences ofthose markets solutions have been indicated which could be implied by the NewCon-
nect market organizer in order to eliminate its functioning problems which inhibit its further development. The
article is continuation of studies whose aim is to emphasize imperfections in the functioning ofthe Polish capital
market, particularly the NewConnect market.
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