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MALE SPOLKI GIELDOWE W WARUNKACH SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO
- ASPEKTY FINANSOWE

Wprowadzenie

Skutki kryzysow finansowych znajdujg odzwierciedlenie w sferze realne;.
Mozna zatem domniemywac, ze istnieje zalezno$¢ miedzy ksztaltowaniem si¢ cen
akcji a wynikami finansowymi spotek, ktore je wyemitowaly. Zalezno$¢ ta powinna
si¢ ujawnia¢ zwlaszcza w okresie pogorszenia koniunktury. W Polsce okres ten
przypada na lata 2008-2009 i okreslany jest mianem spowolnienia gospodarczego.

Celem opracowania jest ocena wptywu spowolnienia gospodarczego na zmia-
ny warto$ci rynkowej 1 wynikow finansowych wybranej zbiorowosci spotek giet-
dowych. Analizg obje¢to spotki obecne na gieldzie w latach 2007-2009 (z wylacze-
niem spotek sektora finansowego), ktorych warto$¢ rynkowa na koniec 2007 roku
nie przekraczala 100 mln zt. Umownie nazwano je matymi spotkami gietdowymi.
Odrgbnie potraktowano spoétki notowane na rynku alternatywnym NewConnect,
przeznaczonym glownie dla matych i krotko dziatajacych firm z jasno okreslong
wizja rozwoju — rynek ten funkcjonuje od 30 sierpnia 2007 roku.

1. Symptomy spowolnienia w gospodarce polskiej

Kryzys na rynkach finansowych, ktérego pierwsze symptomy zaobserwowano
w potowie 2007 roku w Stanach Zjednoczonych, stosunkowo szybko rozprzestrze-
nit si¢ na rynki finansowe innych panstw i — co istotniejsze — jego konsekwencje
znalazty przetozenie na sfer¢ realng. W nastgpstwie sytuacji kryzysowej lata 2008
i 2009 w skali swiatowej charakteryzowatly si¢ ostabieniem tempa wzrostu gospo-
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darczego, ktére w wielu krajach przerodzito si¢ w recesje. Polska odczuwa skutki
kryzysu globalnego w postaci pogorszenia koniunktury, ktére okreslane jest jako
spowolnienie gospodarcze. Dowodem na to, ze w odniesieniu do naszego kraju
uzywanie terminu ,,kryzys” nie jest uzasadnione, jest fakt, ze w Polsce skutki kry-
zysu Swiatowego ujawnily si¢ nieco pdzniej w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczo-
nymi i wiodgcymi pod wzgledem gospodarczym krajami Unii Europejskiej oraz ze
Polska jest jedynym z krajow Unii Europejskiej, ktory nie odnotowat spadku PKB,
a jedynie odczut przejsciowe obnizenie tempa jego wzrostu. Juz pod koniec 2009
roku dynamika PKB osiaggneta poziom notowany w III kwartale 2008 roku. Wybra-
ne charakterystyki makroekonomiczne dla polskiej gospodarki w ujeciu dynamicz-
nym za okres 2007-2009 przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Wybrane wielkosci makroekonomiczne w gospodarce polskiej
w latach 2007-2009 (ujecie kwartalne) w %
Produkt Naktady Produkcja Obroty na
Rok krajowy na $rodki sprzedana Eksport*
. WGPW
i kwartat brutto trwale przemyshu
Analogiczny okres poprzedniego roku = 100

I 107,5 123,8 112,2 111,0 148,3
S| 106,6 119,0 108.,8 109,8 1344
ST 106,6 116,6 108,1 109,1 193,5

v 106,6 115,1 109,9 1094 165,6

I 106,3 117,1 108,2 110,5 122,0
K1 106,1 115,2 107,0 111,2 84,7
ST 105,2 105,6 102,2 110,8 67,5

v 103,2 106,1 93,7 106,8 63,6

I 100,7 99,2 90,0 84,8 49,9
S| 101,1 96,7 93,3 85,5 94,3
ST 101,8 98,6 97,0 87,7 117,2

v 103,3 101,1 103.4 92,0 123,9

* od poczatku roku do konca okresu

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie Wskazniki makroekonomiczne, Gtéwny Urzad Sta-
tystyczny; Podstawowe statystyki GPW, Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie.

Stosunkowo najszybciej na kryzys zareagowal rynek finansowy, o czym
$wiadczy tendencja spadkowa wskaznikow dynamiki kwartalnej obrotow gietdo-
wych zaobserwowana juz pod koniec 2007 roku. To wlasnie gielda papieréw war-
tosciowych w najwigkszym stopniu odczuta nastgpstwa spowolnienia gospodarcze-
go. Wartos$¢ akcji notowanych na WGPW w 2008 roku obnizyta si¢ o blisko 57%,
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a obrot akcjami zmniejszyt si¢ o ponad 30%. Mimo tendencji wzrostowej w 2009
roku nie udato si¢ nawet zblizy¢ do sytuacji sprzed dwoch lat, na koniec 2009 roku
kapitalizacja na rynku akcji byta nizsza o 34% od poziomu z 31 grudnia 2007 roku,
a warto$¢ obrotéw w IV kwartale 2009 roku nizsza o 22% od jej poziomu w IV
kwartale 2007 roku.

Recesja w strefie euro skutkowata zmniejszeniem polskiego eksportu i dopro-
wadzita do wyhamowania aktywnos$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw. O ile naktady
na $rodki trwate juz w ostatnim kwartale 2009 roku przekroczyly poziom z IV
kwartatu 2008 roku, to eksport byl w dalszym ciggu nizszy o 8%. Stosunkowo
szybko (juz w IV kwartale 2008 roku) obnizeniu ulegta dynamika produkcji prze-
mystowej, jednak od potowy 2009 roku obserwujemy w tym obszarze tendencje
wzrostowa. Z interesujacego nas punktu widzenia nalezy podkresli¢, ze w 2008
roku gwaltownie obnizyt si¢ (o jedng czwartg w stosunku do 2007 roku) wynik
finansowy netto przedsigbiorstw. Za podstawowa przyczyne tego stanu rzeczy
uznaje si¢ ograniczenie stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych przedsig-
biorstw w konsekwencji pojawienia si¢ bariery popytowej, zwlaszcza w odniesieniu
do wyrobow kierowanych na eksport'.

W 2009 roku sytuacja finansowa przedsi¢biorstw ulegta zdecydowanej po-
prawie — wynik finansowy netto byt az o 46% wyzszy w pordwnaniu z rokiem po-
przednim i przekroczyt nawet o ponad 10% poziom sprzed dwoch lat.

2. Zalozenia i metodologia analizy

Dla potrzeb niniejszego opracowania nalezato $cisle okresli¢ kryterium,
w oparciu o ktére spotka zostanie uznana za male przedsigbiorstwo. Statystyczne
i normatywne definicje malego przedsiebiorstwa nie mogg mie¢ w tym przypadku
zastosowania, albowiem w analizach gietdowych nie jest istotna wielko$¢ zatrud-
nienia czy warto$¢ sprzedazy, lecz przede wszystkim warto$¢ rynkowa. Jak wspo-
mniano na wstgpie, za mate uznano spoiki, ktorych kapitalizacja na koniec 2007
roku nie byla wyzsza niz 100 mln zt. Z uwagi na specyfike charakteru dzialalno$ci
analizg nie obj¢to spotek nalezacych do sektora finansowego. Lacznie objeta anali-
73 zbiorowos¢ liczy 76 spotek, ktore podzielono na dwie grupy: o wartosci rynko-
wej do 50 min zt (41 spolek) oraz o wartosci rynkowej w granicach 50—-100 min zt
(36 spotek).

Kryterium umozliwiajagcym przeprowadzenie analizy pordwnawczej w ujeciu
dynamicznym bylo spetnienie warunku obecno$ci w obrocie publicznym w okre-
$lonym przedziale czasowym. W naszym przypadku sg to lata 2007-2009. W od-

Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Narodowy Bank Polski, Warszawa
2009, s. 20-21.
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niesieniu do rynku NewConnect uwzgledniono spétki, ktore zadebiutowatly na giet-
dzie w latach 2007 i 2008 i byly notowane do konca 2009 roku (kryterium to spel-
nia 50 spotek). Przyjete rozwigzanie jest niezbedne, albowiem liczba spodtek obec-
nych na WGPW w objetym analizg okresie nieustannie wzrasta. Jednocze$nie ma-
my do czynienia z przypadkami wycofywania spdtek z obrotu gieldowego, a takze
z procesami tgczenia spotek poprzez przejecia i fuzje.

W okresie spowolnienia gospodarczego wyraznie daje si¢ zaobserwowac faze
ostabienia koniunktury, ktérej towarzyszy spadkowa tendencja kursow akcji
(w naszym przypadku 2008 rok), i faze ozywienia koniunktury, z ktoérag zwigzany
jest wzrost kurséw (2009 rok). Fakt ten uwzgledniono w analizie, odrgbnie rozpa-
trujac zmiany w poziomie kapitalizacji w 2008 1 2009 roku. W analogiczny sposob
postapiono z obserwacjg zmian w sytuacji finansowej spotek. Jako wyr6zniki opisu-
jace wyniki finansowe spotek przyjeto warto$¢ przychodow netto, wynik finansowy
netto oraz poziom kapitatow wiasnych.

Kolejnym zabiegiem pozwalajacym na bardziej wiarygodng ocen¢ pozycji
rynkowej 1 sytuacji finansowej matych spétek bylo wyodrebnienie zbioru duzych
spotek, obecnych na gietdzie w latach 2007-2009 (z wylaczeniem instytucji finan-
sowych). Spolki te czesto okre§lane sa mianem spotek blue chips. Poniewaz ich
udziat w kapitalizacji rynkowej gieldy jest stosunkowo wysoki, ksztaltowanie si¢
cen ich akcji ma znaczacy wptyw na poziom gtéwnych indeksow charakteryzuja-
cych sytuacje na rynku gietdowym (WIG 20 i WIG). Porownujac mate spotki ze
spotkami blue chips, otrzymujemy dodatkowe kryterium oceny zmian poziomu
kapitalizacji i wynikow finansowych interesujacych nas podmiotow.

W odniesieniu do spotek NewConnect, z uwagi na stosunkowo krotki okres
funkcjonowania tego segmentu rynku kapitalowego, ocena zmian poziomu kapitali-
zacji 1 wynikéw finansowych zostanie ograniczona do 2009 roku. Dodatkowo pod-
dano analizie stopien zmian kursow akc;ji tych spotek od dnia ich debiutu gietdowe-
go do konca 2009 roku.

Wykaz spotek uwzglednionych w analizie, z podzialem na poszczegdlne kategorie,
podano w zatgczniku.

3. Analiza zmian pozycji rynkowej i sytuacji finansowej matych spoélek gieldo-
wych

Podstawowym wyréznikiem pozycji rynkowej spotki gietdowej jest jej war-
to$¢ rynkowa (tzw. kapitalizacja) obliczona jako iloczyn akcji przez jej kurs
w okreslonym dniu. W naszym przypadku jest to warto$¢ na koniec roku. Wzrost
wartosci rynkowej w pordwnaniu ze stanem w roku poprzednim interpretujemy
jako umocnienie pozycji rynkowej. Dla oceny pozycji catego zbioru spotek baza
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odniesienia moze by¢ zmiana wybranego indeksu gieldowego, zmiana warto$ci
wszystkich lub wybranej grupy spotek notowanych na gietdzie.

Ocena zmian sytuacji finansowej sp6tki polega na poréwnaniu poziomu przy-
chodoéw ze sprzedazy i wyniku finansowego netto osiggnigtych w okresach objetych
analiza, a w przypadku kapitatow wilasnych stanéw na koniec roku. Wzrost inter-
pretujemy jako poprawe sytuacji w danym obszarze. Podstawe analizy porownaw-
czej stanowi wskaznik okreslajacy udziat liczby spotek, ktére odnotowaty poprawe,
w ogolnej liczbie spotek danej kategorii.

W tabeli 2 przedstawiono informacje dotyczace zmian w poziomie wartosci
rynkowej interesujacej nas zbiorowosci spotek na tle spotek blue chips oraz ogotu
krajowych spotek gietdowych. Dodatkowym kryterium oceny jest zmiana indeksu
WIG PL. Male spotki prezentujg si¢ bardzo korzystnie, a w szczegdlnosci spotki
o wartosci rynkowej nieprzekraczajacej 50 min zt. Warto$¢ rynkowa matych spotek
obnizyta si¢ w 2008 roku o 37%, gdy tymczasem spotek blue chips o 41%, a ogétu
spotek krajowych az o 48%. Spadek wartosci rynkowej spotek o kapitalizacji poni-
zej 50 mln wyniost jedynie 19%. Jeszcze korzystniej przedstawia si¢ sytuacja
w 2009 roku. Wzrost warto$ci malych spotek wynidst 52%, co w pordwnaniu ze
spotkami blue chips (19%) 1 spotkami krajowymi (36%) uzna¢ nalezy za ewene-
ment. Oznacza to, ze inwestorzy posiadajacy akcje malych spotek w 2008 roku
mniej stracili, a w 2009 roku wiecej zyskali. Rozpatrujac caly dwuletni okres,
stwierdzamy, ze warto$¢ rynkowa matych spolek byta na koniec 2009 roku nizsza
tylko o 5% w pordwnaniu ze stanem na koniec 2007 roku, gdy tymczasem warto$¢
spotek blue chips mniejsza az o 30% (spotek krajowych o 29%).

Tabela 2
Zmiany warto$ci rynkowej matych spotek gietdowych w latach 2008—2009 na tle spotek
blue chips oraz indeksu WIG PL

Wyszezeedlnieni Dynamika w %
yszezegoTmienie 2008/2007 | 2009/2008
Matle spotki gieldowe, w tym 62,3 152,4
— spotki o wartosci rynkowej do 50 30.1 1527
mln zt ’ ’
Wartosé — spotki o wartosci rynkowej od 50 530 152.1
rynkowa do 100 miln zt ’ ’
Spotki z rynku NewConnect X 1248
Spoiki blue chips 58,6 119,2
Spotki krajowe ogdtem 52,4 135,7
Indeks WIG PL 49,4 143,3

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Almanach polskiego rynku kapitatowego, ,,Par-
kiet Gazeta Gieldy” czerwiec 2010; Rocznik Gieldowy 2010, GPW
w Warszawie.
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W uzupetnieniu dodajmy, ze udzial matych spotek w wartosci rynkowej ogdtu
spotek krajowych jest stosunkowo niski, jednak w badanym okresie wystgpuje ten-
dencja rosngca. W 2007 roku wynosit on 0,80%, w 2008 roku 0,95%, a w 2009
roku 1,07%. Nalezy tu jednak uwzgledni¢ fakt, ze liczebnos$¢ badanego zbioru spot-
ek nie ulegta zmianie, natomiast w latach 2008 i1 2009 pojawito si¢ na gieldzie wiele
nowych spotek, w tym o bardzo wysokiej kapitalizacji (np. ENEA i PGE), co miato
istotny wptyw na poziom kapitalizacji ogothu spotek.

Kolejne zestawienie (tabela 3) charakteryzuje zmiany sytuacji finansowej
wyodrebnionych grup matych spotek na tle spotek blue chips. Przedstawiono in-
formacje dotyczace liczby spotek, ktore w latach 2008 i 2009 zwiekszyty przycho-
dy ze sprzedazy, poprawily wynik finansowy oraz podwyzszyly kapitat wilasny.
Uzupehieniem tych informacji sg wskazniki okreslajace udziat tych spotek w ogol-
nej ich zbiorowosci (odrebnie dla kazdej kategorii).

Tabela 3
Liczba i udziat matych spétek gieldowych, ktore poprawity wyniki finansowe
w latach 2008 i 2009 na tle spotek blue chips

2008/2007 2009/2008
Kryterium oceny Liczba | Udziatw | Liczba Udziat
spotek % spotek w %
Spotki o kapitalizacji rynkowej do 50 mln zt
Warto$¢ rynkowa 11 26,8 33 80,5
Przychody ze sprzedazy 23 56,1 18 43,9
Wynik finansowy netto 18 43,9 14 32,4
Warto$¢ kapitatu wlasnego 29 70,7 26 63,4
Spoiki o kapitalizacji rynkowej od 50 do 100 min zt
Warto$¢ rynkowa 2 5,6 29 80,6
Przychody ze sprzedazy 24 66,7 17 42,7
Wynik finansowy netto 14 38,9 12 333
Warto$¢ kapitatu wlasnego 20 55,6 20 55,6
Spotki z rynku NewConnect
Warto$¢ rynkowa X X 34 68,0
Przychody ze sprzedazy X X 30 60,0
Wynik finansowy netto X X 22 44,0
Warto$¢ kapitatu wlasnego X X 30 60,0
Wzrost kursu akcji od dnia debiutu X X 11 22,0
Spotki blue chips
Warto$¢ rynkowa 1 5,6 16 88,9
Przychody ze sprzedazy 16 88,9 8 44 4
Wynik finansowy netto 6 33,3 10 55,5
Warto$¢ kapitatu wlasnego 13 72,2 12 66,7

Zrédto: Jak przy tabeli 2.
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Rozpatrujgc przychody ze sprzedazy, mozna wyraznie zauwazy¢, ze mate
spotki w wigkszym stopniu odczuly skutki spowolnienia. Spadek wartosci sprzeda-
zy w 2008 roku odnotowato 40% okoto matych spotek (w przypadku blue chips
nieco ponad 10%). W 2009 roku tendencja spadkowa przychodéw poglebita si¢
jeszcze bardziej, jednak nie wystapily juz razace dysproporcje migdzy poszczegol-
nymi grupami spotek (blisko 60% wykazato obnizenie poziomu sprzedazy).
W uzupehieniu dodajmy, ze w 2008 roku warto$¢ sprzedazy byla wyzsza w po-
roOwnaniu
z poprzednim rokiem zaréwno w matych spotkach (o 10%), jak i w grupie spotek
blue chips (az 0 34%). Z kolei w 2009 roku przychody w matych spotkach zmniej-
szyly si¢ tylko o 2%, natomiast w spotkach blue chips byly nizsze o 10%. Mniej
korzystnie przedstawia si¢ sytuacja w odniesieniu do wyniku finansowego netto,
aczkolwiek w 2008 roku mate spotki prezentuja si¢ nieco lepiej w poréwnaniu ze
spotkami blue chips. Poprawe wyniku finansowego wykazato woéwczas ponad 40%
matych spoétek i jedna trzecia spotek blue chips. W 2009 roku tendencje ulegty od-
wroceniu — tylko co trzecia mata spoétka osiagneta poprawe wyniku finansowego
(55% spotek blue chips). O ile w 2007 roku 18 malych spétek odnotowato ujemny
wynik finansowy, to w 2008 roku spétek takich byto 25, a w 2009 roku 27. Og6t
matych spotek w 2007 roku wygenerowat dodatni wynik finansowy 86 min z1, jed-
nak juz w 2008 roku strata wyniosta az 74 mln zt (gléwnie za sprawg spotek Od-
lewnie Polskie — strata 106 min zi, Irena — 41 mln zt oraz Swarzgdz — 25 min zt).
W 2009 roku strata zmniejszyta si¢ do 29 min zt (najwiekszy wpltyw na poziom
uyjemnego wyniku miata spétka Trion — 56 min zt straty).

Na tle scharakteryzowanych kryteriow pozytywnie nalezy oceni¢ zmiany
w poziomie kapitatu wlasnego, przy czym spotki o warto$ci do 50 min zt pod tym
wzgledem wypadaja lepiej w porownaniu z grupa matych spdtek o wyzszej kapita-
lizacji; kapitat wtasny w 2008 roku powigkszyto ponad 70%, a w 2009 roku ponad
63% spotek. W catej zbiorowosci matych spotek wartosé kapitatu wlasnego wzrosta
w 2008 roku o 16,6%, a w 2009 o 4,5%, jest to wyraznie mniej niz w spolkach blue
chips (wzrost odpowiednio 0 31,1% i 17,3%).

Spotki rynku NewConnect wymagaja odrebnej analizy, poniewaz rynek ten
funkcjonuje od 30 sierpnia 2007 roku. Ocena zmian pozycji rynkowej i wynikow
finansowych zostata ograniczona do 2009 roku i objeto nig 50 spotek obecnych na
tym rynku co najmniej od 2008 roku. Jak juz wspomniano, rynek NewConnect
z zalozenia jest przeznaczony dla matych firm. Znajduje to odzwierciedlenie
w poziomie ich kapitalizacji: warto$¢ rynkowa zadnej z uwzglgednionych w analizie
firm zaréwno na koniec 2008, jak i 2009 roku nie przekroczyta 50 min zt.

Spotki rynku NewConnect w mniejszym stopniu zwigkszyty w 2009 roku
warto$¢ rynkowa w poréwnaniu z matymi spdtkami notowanymi na gléwnym ryn-
ku gietdowym. Swiadczy o tym wskaznik udziatu spotek, ktorych warto$é wzrosta
(68%). Kapitalizacja dla ogétu spotek NewConnect zwickszyta si¢ w 2009 roku
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tylko o 25% (przypomnijmy — dla matych spétek rynku gtownego wzrost ten wy-
niost 52%). Niewatpliwie wplyw na to miato stosunkowo mate zainteresowanie
tymi spotkami ze strony inwestorow, co znajduje wyraz w niskich cenach akcji.
Jedynie co piata spotka mogla si¢ wykaza¢ na koniec 2009 roku ceng akcji wyzsza
w poréwnaniu z dniem debiutu (przeci¢tnie kursy akcji byly o 25% nizsze od kursu
dniu debiutu).

Korzystniej przedstawia si¢ sytuacja, jezeli rozpatrujemy wyniki finansowe
(zmiany poziomu sprzedazy i wyniku finansowego netto). Spotki NewConnect
w 2009 roku osiagnely przychody ze sprzedazy o 4,5% wyzsze niz w 2008 roku,
a wzrost przychodéw odnotowato 60% spotek. Takze w wigkszym stopniu w po-
rownaniu do matych spotek gtownego rynku gieldowego wystgpita tu poprawa
wyniku finansowego. W analizowanych latach odnotowaly one wprawdzie strate,
lecz jej poziom obnizyt si¢ z 17 min zt w 2008 roku do 2,3 mln zt w 2009 roku.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze przyczyn spadkowej tendencji cen akcji
na WGPW w 2008 roku nie nalezy upatrywac ani w pogorszeniu wynikow finan-
sowych spolek, ani w pogorszeniu makroekonomicznych wskaznikéw ekonomicz-
nych. Jest to raczej konsekwencja silnych powigzan polskiego rynku kapitatlowego
z globalnymi rynkami finansowymi, ktoére ulegly zatamaniu na skutek wydarzen
w Stanach Zjednoczonych z potowy 2007 roku. Rozprzestrzenienie si¢ kryzysu
finansowego na sfer¢ realng, w warunkach uzaleznienia polskiej gospodarki od
gospodarki $wiatowej, ostabilo tempo wzrostu naszej gospodarki obserwowane
w 2008 roku, co znalazto rowniez odzwierciedlenie w pogorszeniu wynikow finan-
sowych spotek gietdowych. Oceniajac wplyw spowolnienia na sytuacje matych
spotek gietdowych, odnosi si¢ raczej pozytywne odczucie. W porownaniu do wio-
dacych spotek o wysokiej kapitalizacji ich akcje w mniejszym stopniu stracily na
warto$ci w 2008 roku, a w wigkszym stopniu zyskaly na wartosci w 2009 roku.
Bardziej niz w przypadku duzych spoétek pogorszeniu ulegly natomiast ich wyniki
finansowe. Swiadczy to o optymistycznym nastawieniu inwestoréow wzgledem
matych spotek notowanych na gtéwnym rynku gieldowym. Inwestorzy nie docenia-
ja jednak spotek obecnych na alternatywnym rynku NewConnect.
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Zalacznik

Wykaz spélek gietldowych uwzglednionych w analizie (nazwy skréocone do symboli)

Spoltki o wartosci rynkowej do 50 min zi: APL, ATP, B3S, BCM, GDA, EFK,
ENP, ERG, HEL, HWE, IBS, INS, 1ZO, JAG, KAR, KCH, KMP, KLS, MAK,
MEW, MOJ, MTL, 020, OPT, ORL, QNT, PLA, PLE, PLX, PMA, PRD, RLP,
RES, SME, SNW, SUW, TLX, U2K, WLB, ZEG, ZST

Spotki o wartosci rynkowej od 50 do 100 min zi: ALT, ARR, BDL, CMX,
EKP, ELZ, ETL, FON, FSG, HGN, HYP, INC, INF, IRE, ITG, LBW, NEM,
NVT, ODL, PMG, PLT, PRC, PRE, RBW, RDN, RMK, SWZ, SWD, TER,
TVL, TIN, VRT, WDX, WIK, WIN, ZKA

Spolki z rynku NewConnect: ADV, ALU, ANM, ATO, COM, DGL, DMX,
DMZ, DVC, EMU, EGH, EML, ECM, GPH, GPP, HRT, ICI, ITL, INT, IQP,
KRC, LTG, LUG, MAR, MER, MKO, MLB, MND, MXP, PSW, PLM, RCU,
RCA, ROD, RCW, SKN, SUN, SSI, SYM, TLS, TRN, URL, VED, VEN, VGR,
VIV, WAX, WDM, XPL, ZAK

Spélki blue chips: AGO, ACP, BIO, CST, CEZ, CPS, GTC, KGH, LTS, MOL,
PBG, PGN, PKN, PXM, PND, TPS, TVN, ZWC

SMALL COMPANY EXCHANGE IN AN SLOWDOWN ECONOMIC
— FINANCIAL ASPECTS

Summary

This article aims to assess the impact of economic downturn (2008-2009) to
changes in market value and financial performance of small public companies listed on
the Warsaw Stock Exchange. The analysis included a company whose market value
does not exceed 100 million PLN. It has been shown that the slump in the stock market
and a worsening financial performance of companies is a consequence of strong links
between the Polish economy in the world economy. Assessing the impact of the slow-
down on the situation of small public companies relates positive rather feel. Compared
to companies with high capitalization, their shares are less depreciated in 2008 and
gained more in value in 2009. It shows the celebration of small companies by stock
market investors.

Translated by Pawel Wypych



