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Woprowadzenie

30 sierpnia 2007 roku rozpoczat dziatalnos¢ w Polsce rynek NewConnect
(NC), bedacy systemem alternatywnego obrotu akcjami. Utworzono go z mysla
przede wszystkim o matych i $rednich spotkach, znajdujacych sie¢ we wczesnej fazie
rozwoju oraz prowadzacych dziatalno$¢ w innowacyjnych, dynamicznie rozwijaja-
cych si¢ branzach. Celem powstania NC bylo przede wszystkim stworzenie nowe;j
formy pozyskania kapitalu przez mate podmioty, umozliwienie ich wyceny rynko-
wej, jak rowniez ulatwienie zarzadzania zmianami ich struktury kapitatlowej oraz
wlascicielskiej. W szczegdlnosci, rynek NC zostal przeznaczony dla podmiotow
poszukujacych finansowania w kwocie od kilkuset tysigcy do kilku milionéw zto-
tych oraz kapitalizacji ok. 20 min. zt.

NewConnect niewatpliwie stat si¢ miejscem, gdzie male i stosunkowo krétko
dziatajace podmioty mogly zdoby¢ pierwsze doswiadczenia zwigzane z uczestniC-
twem w rynku kapitalowym. Wiasciwie juz od poczatku dziatalnosci NC podejmo-
wane byly dzialania zmierzajace do wprowadzenia spotek z tego rynku na rynek
regulowany Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). W efekcie,
pierwsza taka operacja nastgpita juz w grudniu 2008 roku, a wigc kilkanascie mie-
sigcy od utworzenia NC. Lacznie od 30 sierpnia 2007 roku do 10 listopada 2012
roku, rynek NC opuscito 18 spotek, przenoszac sie na parkiet GPW.

Celem niniejszego artykutu jest analiza i ocena zjawiska przej$cia z notowan
w alternatywnym systemie obrotu NC na rynek regulowany GPW. Badaniu poddano
uwarunkowania i problemy funkcjonowania rynku NC, przestanki i cele zmiany
rynku, a takze efekty finansowe — zmiany kurséw akcji w momencie zmiany rynku,
jak rowniez w miesiac, sze§¢ i dwanascie miesiecy po zmianie. W ramach pracy
przeprowadzono réwniez analiz¢ zmiany $rednich spreadow w arkuszach zlecen
spotek zmieniajacych rynek. Na potrzeby artykutu wykorzystano statystyki rynkowe
dostarczone przez NC i GPW za okres 2008-2012. W ramach pracy przyjeto hipote-
z¢, 7€ przeniesienie spotki z rynku alternatywnego na rynek regulowany wptywa na
wzrost jej wartosci w krotkim czasie, generujac premie z tytulu poprawy efektywno-
$ci wyceny.
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1.  NewConnect jako alternatywny system obrotu akcjami w Polsce

NC jest rodzajem platformy obrotu papierami warto§ciowymi (akcjami), Uzu-
petniajacej rynek kapitalowy tworzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Platforma NC funkcjonuje na potrzeby firm z sektora MSP, znajduja-
cych si¢ w fazie cyklu start-up lub pézniejszej, wymagajacych wsparcia kapitato-
wego celem rozwinigcia innowacyjnych pomystow biznesowych. Jako specyficzna
forma obrotu i wyceny kapitatu ma on za zadanie wspomdc wykorzystanie potencja-
hu rozwoju i innowacyjnosci matych perspektywicznych spotek i przyczynié¢ si¢ do
ich transformacji w podmioty wysokowartosciowe, w tym notowane na rynku
GPW.

NC moze by¢ uznany za stosunkowo nowoczesng forme¢ finansowania matych
i krotko dziatajacych spotek. Na tle finansowania bankowego, funduszy venture
capital badz business angels daje on mozliwo$¢ dokonania wyceny kapitatu i ryzyka
przez wielu kupujacych i sprzedajacych, niepowigzanych ze soba inwestoréw. Jest
to réwniez alternatywna forma finansowania nieco wigkszych spotek, ktéore moga
wybra¢ pomigdzy notowaniami na rynku NC lub GPW. Rozpoczecie notowan na
rynku NC daje mozliwos¢ dostgpu do nowych zasobdéw kapitatowych, uzyskania
pierwszej wyceny rynkowej, pozyskania do§wiadczenia tworzenia relacji inwestor-
skich i rozwoju corporate governance przy stosunkowo nieduzym zaangazowaniu
zasobow firmy i obnizonych wymogach formalnych. Znaczaca korzyscia z wyboru
rynku NC sg rowniez istotnie nizsze koszty zwigzane z raportowaniem, audytem,
wprowadzeniem oraz notowaniem spotki w porownaniu z kosztami ponoszonymi na
rynku regulowanym GPW.

Z punktu widzenia inwestorow, NC jest miejscem inwestowania przede
wszystkim w spotki dopiero budujace swoja pozycje rynkowa, a wiec lokowaniem
srodkéw w pomyst na biznes, a nie w pelni uksztattowane i stabilne ekonomicznie
jednostki. Korzysci, jakie inwestorzy osiagaja na tym rynku, to z jednej strony moz-
liwo$¢ partycypacji w efektach dynamicznego rozwoju spolek, w tym zwlaszcza
szybko przyrastajacych zyskach, z drugiej — bycie pionierem w finansowaniu nowa-
torskich projektow, branz czy rozwigzan uznawanych za zbyt ryzykowne z punktu
widzenia tradycyjnych dostarczycieli kapitatu, np. bankow'.

2. Problemy funkcjonowania NewConnect

Chociaz rynek NC, co do zasady, ma promowa¢ male, perspektywiczne firmy,
umozliwia¢ ich rynkowa wyceng, jak rowniez pozwala¢ na pozyskanie kapitalu na
dziatalno$¢ obcigzong podwyzszonym ryzykiem, w praktyce wlasciwie w kazdym
z wymienionych obszaréw wspomniany rynek pozostaje utomny. Po pierwsze, sto-
sunkowo czgsto na platform¢ NC dopuszczane sg spotki niepochodzace z branz

! Szerzej na temat funkcjonowania rynku NC M. Buszko, NewConnect — nowy rynek wspo-
magajgcy rozwoj malych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, W: Przedsigbiorstwa i instytu-
cje w warunkach kryzysu finansowego, Zeszyty Naukowe nr 593, Problemy Zarzadzania,
Finansow i Marketingu, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, 2010,
s. 21-32.
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uznanych za innowacyjne (np. ustug ksiggowo-finansowych, przemystu tradycyjne-
go, handlu, czy budownictwa). Dziatanie takie ktoci si¢ z ideg funkcjonowania al-
ternatywnego systemu obrotu na rzecz finansowania dziatalnosci nowatorskiej
i rozwojowej’. Po drugie, pozyskanie kapitatu na NC odbywa si¢ w formie oferty
prywatnej®, co oznacza dostarczenie spolce kapitatu przez jednego inwestora lub
waska ich grupe (ponizej 100). W tym aspekcie, emisja akcji za pomoca rynku NC
wigze si¢ ze scentralizowana oceng ryzyka i kosztu kapitatu, poprzez co upodabnia
si¢ do finansowania venture capital, a nie finansowania gietdowego rozproszonego
pomigdzy licznych inwestorow o zréznicowanych oczekiwaniach wzglgdem spotki.
Po trzecie, wycena znaczacej liczby spotek z NC, ze wzgledu na brak dostateczne;j
liczby transakcji kupna/sprzedazy, nie ma ekonomicznego sensu®. Brak ptynnosci na
platformie NC spowodowany jest przede wszystkim zbyt mata liczbg uczestnikow
rynku, w tym duzych inwestoréw instytucjonalnych zapewniajacych odpowiedni
wolumen i warto$¢ obrotu oraz przyciagajacych za soba inwestoréw indywidual-
nych. Problemem w tym zakresie jest rOwniez stosunkowo waska grupa cztonkow
rynku (35), ktéra obejmuje przede wszystkim instytucje krajowe’.

O skali problemu ptynnosci obrotu, matej liczbie i warto$ci zawieranych trans-
akcji na rynku NC moze $wiadczy¢ fakt, ze tylko w 2012 roku® z 418 notowanych
spotek sredni dzienny obrét powyzej 100 tys. zt odnotowato jedynie osiem, a obrot
powyzej 10 tys. zt jedynie 106 podmiotéw. Przecietny dzienny obrot przypadajacy
na spotke z NewConnect wynidst w tym czasie 12,95 tys. zl, a jego mediana zaled-
wie 3,8 tys. zt'. W rozwazanym okresie, tylko 82 spotki charakteryzowaty sie red-
nig liczbg powyzej 10 transakcji na sesj¢, przy czym 36 podmiotow wygenerowato
srednig powyzej 20 transakcji na sesje¢, a zaledwie 8 spotek odnotowato srednig

27a branze priorytetowe dla rynku NewConnect uznaje si¢: 1T, media elektroniczne, teleko-
munikacje, biotechnologie, ochrone srodowiska, energie alternatywna, nowoczesne ustugi.

® Jest to pozyskanie kapitatu wedlug uproszczonych zasad formalnych, a wiec wymagajace
mniejszych wymogoéw informacyjnych i naktadow finansowych. Nie wystepuje tu koniecz-
nos$¢ przygotowania i poddania ocenie przez KNF prospektu emisyjnego.

* W samym 2012 r. ok. 30% spotek rynku NC miato bardzo niski poziom ptynnosci obrotu
ibylo klasyfikowane jako high liquidityrisk lub super high liquidityrisk.

*Wsrod przyczyn niewystarczajacej ptynnosci rynku oraz braku uczestnictwa duzych inwesto-
row instytucjonalnych mozna wskazaé przede wszystkim tagodne wymogi informacyjne oraz
corporate governance w stosunku do notowanych spotek. To co emitentow zacheca do
uczestnictwa w alternatywnym systemie staje si¢ czynnikiem odstraszajacym inwestorow.
Mozliwos$ci pojawiania si¢ niekompletnych Iub opdznionych publikacji, a takze brak obo-
wigzku raportowania kwartalnego oraz audytowania sprawozdan $rodrocznych utrudnia ryn-
kowa wyceng wynikow fundamentalnych spétek, zwigksza ryzyko inwestycyjne oraz spowal-
nia reakcje rynku na istotne zdarzenia wystepujace w notowanych podmiotach.

8 W okresie 52 tyg. poprzedzajacych dzien 09.11.2012.

"Informacje o notowanych akcjach, NewConnect, http://www.newconnect.pl/index.php?
page=informacje_o_notowanych_akcjach (09.11.2012).
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powyzej 508, Przecietna liczba transakcji przypadajaca na spotke na sesje wynosita
ok. 9, a mediana 4. W przypadku liczby zlecen, byto to odpowiednio ok. 81 oraz 51.
Przedstawione powyzej dane wskazujg na bardzo ograniczong aktywno$¢ inwesty-
cyjng na rynku NC, ktéra dotyczy wiasciwie jedynie wybranych spotek (znaczaca
réznica migdzy $rednig a mediang). Tylko kilkanascie spotek tego rynku mozna
uzna¢ za podmioty o wzglednie niskim ryzyku ptynnosci.

3. Mechanizm wspomagania przejscia z rynku NC na rynek regulowany
GPW

W celu pobudzenia aktywnosci inwestorow, zwigkszenia obrotu oraz promo-
wania ptynnosci kupna/sprzedazy akcji, na rynku NC stosowana jest segmentacja
spotek wzgledem stopnia ryzyka ptynnosci. Akcje najwigkszych i najbardziej ptyn-
nych spotek z rynku NC, ktore kwalifikuja si¢ jako potencjalne walory obrotu na
rynku regulowanym, zaliczane sa do segmentu NC Lead. Kwalifikacja spotek do
Www. grupy nastgpuje na podstawie oceny ilosciowej i jakosciowej. Kwalifikacja
ilo§ciowa wymaga posiadania przez spotke, za okres ostatnich 6 miesigcy, $rednigj
warto$ci kapitalizacji na poziomie przynajmniej 5 mln euro oraz free float na po-
ziomie co najmniej 10% wszystkich akcji. Ponadto, wymagane jest przeprowadzenie
przynajmniej 5 transakcji lub $redniej wartosci 5 tys. zi na dzien obrotu. Klasyfika-
cja ilosciowa do segmentu NC Lead wymaga rowniez, aby w szesciomiesigcznym
okresie oceny, obrot akcjami wystepowat przynajmniej w 50% dni roboczych tego
okresu, cena akcji byta wyzsza niz 50 gr oraz zeby zmienno$¢ kursu nie przekracza-
ta 15%. Ponadto akcje emitenta muszg by¢ dostgpne w obrocie na NC przynajmnie;j
przez 12 miesiccy. Klasyfikacja jakosciowa polega przede wszystkim na ocenie
przestrzegania regulaminu uczestnictwa w alternatywnym systemie obrotu, w tym:
w zakresie polityki informacyjnej, relacji inwestorskich oraz corporate governance.
Otrzymanie statusu spétki NC Lead powoduje przeniesienie jej do oddzielnej sekcji
prezentacji notowan oraz specjalne oznaczenie w Serwisach informacyjnych NC.
Obecnos¢ w segmencie NC Lead nie jest wymogiem przeniesienia na GPW, jednak
sygnalizuje inwestorom, ktore spoiki maja najwigkszy potencjat. Wsrod tacznie
18 spoétek, ktore zmienity rynek z NC na GPW, dziewig¢é z nich byto wczeéniej za-
kwalifikowanych do NC Lead (Euroimplant, 1Q Partners, Krynicki Recykling,
Pragma Inkaso, Quercus TFI, PTI, ADV, LST Capital oraz WDM). Trzy sp6tki
przeniosty sie¢ na GPW przed wprowadzeniem segmentacji, a sze$¢ po jej wprowa-
dzeniu, nie bedac kwalifikowanymi do segmentu NC Lead.

® Srednia warto$¢ transakcji na sesje w okresie 2009—06.2012 wyniosta odpowiednio: 1667,
13 zt, 1997,08 zt, 1717,43 zt, 1637,07. Kalkulacje przeprowadzono na podstawie: Biuletyn
statystyczny NewConnect, GPW w Warszawie 2009; Biuletyn statystyczny NewConnect, GPW
w Warszawie 2010; Biuletyn statystyczny NewConnect, GPW w Warszawie, 2011; Biuletyn
statystyczny NewConnect, GPW w Warszawie, III kwartal 2012.
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4.  NewConnect jako etap przygotowania spélek do notowan na rynku regu-
lowanym

Dotychczasowa praktyka dziatania rynku NC wskazuje, ze za jedna z jego
funkcji mozna przyjac przygotowanie spolek do wprowadzenia na rynek regulowa-
ny GPW. Stwierdzenie to potwierdza dziatanie czg$ci spotek NC, z ktorych pierw-
sza (MW Trade) juz w 2008 roku ztozyta do KNF prospekt emisyjny w celu do-
puszczenia jej do publicznego obrotu i wprowadzenia na rynek regulowany GPW.
Che¢ zmiany rynku NC i traktowania go jedynie jako etapu przejsciowego, a nie
docelowego miejsca notowan, moze by¢ uzasadniana przede wszystkim podniesie-
niem prestizu spotki i nadaniem jej wigkszej wiarygodnos$ci, w tym z punktu widze-
nia kontrahentéw lub kredytodawcoéw. Uzasadnieniem zmiany rynku moze byc¢
rowniez che¢ poprawy efektywnosci wyceny, co nie jest mozliwe obecnie w krotkim
czasie na rynku NC. W szczegdlnoéci poprzez przeniesienie na rynek regulowany,
akcje spotki staja si¢ przedmiotem zainteresowania ze strony wigkszej liczby inwe-
storow, w tym instytucji finansowych, bankow, domoéw maklerskich czy podmiotow
zagranicznych, ktére rzadko angazuja si¢ na rynku nieregulowanym. W praktyce
inwestorzy ci, poprzez nadanie wigkszej ptynnosci obrotu, poprawiajg efektywnosc¢
wyceny. Zréznicowanie oraz zwigkszenie liczby potencjalnych inwestorow zardwno
indywidualnych, jak i instytucjonalnych, powinno w praktyce przeklada¢ si¢ na
wzrost wartosci przenoszonych spotek®. Che¢ zmiany rynku z NC na GPW moze
by¢ rowniez sygnatem potwierdzajacym ,,wyrosnigcie” z fazy start-up, zrealizowa-
nie celow wyznaczonych w stosunku do kapitalu pozyskanego na NC oraz osiagnig-
cie stabilizacji ekonomicznej firmy. Przestanek do zmiany rynku notowan nie sta-
nowia ograniczenia infrastrukturalne NC czy niewystarczajaca jego wielkos¢. Tezg
te potwierdzaja przeniesienia na GPW spotek bez dokonywania nowej emisji akcji,
a takze obecno$¢ na rynku NC podmiotdow znaczaco wigkszych od tych, ktore zde-
cydowaty si¢ na przejscie.

Zmiana rynku z alternatywnego systemu obrotu na rynek regulowany wymaga
spetnienia wielu kryteriow, zwtaszcza formalnych. Warunkiem dopuszczenia spotki
z NewConnect do obrotu na rynku regulowanym jest posiadanie Kkapitalizacji na
poziomie 12 min euro oraz free float na poziomie 15% akcji objetych wnioskiem
o dopuszczenie, przy czym free float musi obejmowaé 100 tys. akcji o wartosci
przynajmniej 1 min euro™®. Poniewaz praktycznie wszystkie debiuty na rynku New-
Connect odbywajg si¢ w formie oferty prywatnej, stad przejscie na rynek regulowa-
ny wymaga przygotowania prospektu emisyjnego, co wymaga podjecia wspotpracy
z domem maklerskich, generuje dodatkowe koszty oraz naktada nowe obowigzki
informacyjne na przechodzacy podmiot. W szczeg6lnos$ci, konieczne staje si¢ przy-
gotowanie raportow kwartalnych, audytowanie danych poétrocznych, a takze

°p. Malik, Z NewConnect na rynek regulowany, ,,Gazeta Bankowa”, luty 2009, nr 1 (1053).

0 W przypadku dopuszczenia na rynek podstawowy musi by¢ spelniony warunek wysokosci
free float na poziomie 25% lub liczby posiadanych akcji i ich wartoéci w ramach free float na
poziomie 500 tys. sztuk i 17 mln euro. Emitent musi rdwniez przez trzy lata przed momentem
dopuszczenia do obrotu gieldowego przygotowywac i publikowaé sprawozdania finansowe
zbadane przez bieglego rewidenta. Zob. Warunki dopuszczen, GPW w Warszawie,
http://www.gpw.pl/warunki_dopuszczenia (9.11.2012).



Przechodzenie spotek z alternatywnego systemu... 497

bardziej szczegblowo okreslone jest raportowanie biezace™. Spotkom z rynku GPW
zaczynaja rowniez grozi¢ znacznie bardziej powazne konsekwencje za niedopehnie-
nie obowigzkoéw wynikajacych z uczestnictwa w publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi.

5. Zmiana rynku notowan z NewConnect na rynek regulowany w praktyce

Wymogi kapitatlowe uprawniajace do zmiany rynku notowan w latach 2009—
2012 spehiato odpowiednio 11, 24, 36 i 37 podmiotéw. Pierwszych pig¢ z nich
wedtug kapitalizacji na dzief 09.11.2012 to: Polskie Centrum Zdrowia (kapitalizacja
1 214,38 mln zt), Termorex (615,85 min zt), ElkopEnergy SA (510,25 mln zt), spot-
ka DTP (292,85 min zt), holding Elemental SA (284,22 min zh)'2. Kazda z powyz-
szych spétek pochodzita z innej branzy, tzn.: ochrony zdrowia, technologii, eko-
energii, ustug finansowych i recyclingu. Spotki, ktére przeniosty si¢ z rynku NC na
GPW odbiegaty dosy¢ istotnie pod wzgledem wartosci od wymienionej czotowki.
Do listopada 2012 roku na GPW w Warszawie trafito tacznie 18 spotek z rynku NC
(tab. 1), z czego najwicksza z nich byt Mo-Bruk (kapitalizacja 235 mln z), a naj-
mniejsza MW Trade (31 mln zh*. Najwiecej podmiotéw debiutujacych na rynku
regulowanym stanowity jednostki $§wiadczace ustugi finansowe (5) oraz podmioty
inwestycyjne (3). Pozostale branze reprezentowane byly przez dwie lub jedng spot-
ke. Laczna liczba przeniesien pozostaje niewatpliwie bardzo mata w stosunku do
zardwno liczby debiutow na NC, jak i GPW™,

Oceniajgc proces zmiany rynku nalezy wskazaé, ze spo$rod wymienionych
18 jednostek, jedynie trzy zdecydowaty si¢ na jednoczesne podwyzszenie kapitatu.
Byly to: spotka Tesgas (oferta o wartosci 62 min zh'™, spotka Krynicki Recykling™
(14,7 miln zt), spotka Trans Polonia (4,1 min zH). Pozostate 15 podmiotéw wpro-
wadzito akcje na GPW bez oferty. Podstawowymi przestankami takiego dziatania
byta przede wszystkim ch¢é pozyskania wigkszego prestizu, budowa wizerunku oraz
poprawa transparentnos$ci dziatania firmy. Argumentem uzasadniajgcym brak oferty
modgl by¢ rowniez brak jednoznacznych ocen sytuacji ogélnogospodarczej oraz brak
przewidywalnosci kierunku rozwoju rynku finansowego w Polsce, przektadajacy si¢
na wigkszg ostrozno$é w prowadzeniu inwestycji, a tym samym zniechecajacy do
pozyskiwania nowych zrédet ich finansowania.

“NewConnect. Rynek...
http:/inewconnect.pl/index.php?page=informacje_o_notowanych_akcjach (17.08.2012).

1% Wartos¢ na koniec kwartatu poprzedzajacego zmiane rynku.

1% W latach 2009-2012 (do 9.11.2012) na rynku NewConnect debiutowaty odpowiednio:
26, 86, 172, 73 spolki, na GPW bylo to odpowiednio: 13, 34, 38, 16.

% prospekt emisyjny spotki Tesgas, http:// tesgas.pl/pub/ uploaddocs/ tesgas _prospekt
_wersja_www.pdf (20.10.2012).

16 prospekt emisyjny spotki Krynicki Recykling, http:/krynicki.pl/uploads/ prospekt/ pro-
spekt_KRSA_caly.pdf (20.10.2012).

1 Prospekt emisyjny spotki Trans Polonia, http://www.transpolonia.pl/ page/get/ fi-
le/prospekt_emisyjnytrans_polonia_sa.pdf (18.10.2012).
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Tabela 1
Charakterystyka przej$cia na rynek regulowany GPW spotek z rynku NC
. Zmiana
Cena Zmiana -

. - indeksu
) ) Data Cena zamk_n. Zm'l_ana cen indeksu WIG

Lp. Nazwa spotki Branza zmiany rynku zamkn. | w d_mu akCJ_I w dniu NCI_ w dniu

naNC debiutu | debiutu (%) w dniu debiutu
na GPW debiutu (%) (%)

1 MW Trade ustugi finansowe | 19.12.2008 2,63 2,48 5,70 -1,51 0,63
2 Centrum Klima handel 06.01.2009 6,20 9,61 55,00 1,44 2,12
3 Fast Finance ustugi finansowe | 30.03.2010 1,12 1,06 5,36 —0,62 0,57
4 Pragma Inkaso | ustugi finansowe | 14.05.2010 | 15,04 12,45 17,22 0,1 —2,00
5 LST Capital inwestycje 26.05.2010 1,53 1,42 -7,19 1,85 3,68
6 Tesgas energetyka 21.07.2010 15,7 15,85 0,96 1,31 1,93
7 Kry”:(cl'i‘r'];ecy' handel 26102010 | 400 | 387 3,25 0,28 022

8 Trans Polonia transport 25.11.2010 8,69 9,00 3,57 0,63 0,1
9 PTI inwestycje 01.12.2010 9,99 9,50 —4,90 1,07 1,73
10 Eko Eksport ustugi inne 28.12.2010 8,41 8,16 2,97 -1,17 -0,36
11 Wadex budownictwo 12.01.2011 11,09 11,02 -0,63 0,05 1,43
12 Euroimplant biotechnologia 29.03.2011 0,48 0,52 8,33 0,55 0,26
13 Quercus TFI ustugi finansowe | 30.03.2011 2,99 2,92 -2,34 -0,36 -0,12
informaty-

14 Grupa ADV kaltechnol. 13.04.2011 15,58 15,7 0,77 1,33 0,99
15 WDM ustugi finansowe | 29.07.2011 0,60 0,60 0,00 0,35 0,17
16 1Q Partners inwestycje 11.10.2011 2,18 1,88 13,76 0,77 0,06
17 Mo-Bruk budownictwo 25.04.2012 | 99,00 99,00 0,00 -0,05 0,30
18 Voxel ochrona zdrowia | 23.10.2012 15,56 15,05 -3,28 -0,20 -1,33

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych historycznych GPW w Warszawie oraz
rynku NewConnect, 09.11.2012.

6. Zmiany cen akcji spolek przenoszonych z NewConnect na rynek regulo-
wany GPW

Opuszczenie rynku NC i wprowadzenie akcji do obrotu regulowanego zasadni-
czo nie pozwolilo osiggnaé dodatkowych zyskoéw (premii) inwestycyjnych. Jedynie
w czterech przypadkach inwestorzy w dniu debiutu na GPW osiagneli dodatnia
stope zwrotu, a zaledwie w dwoch przypadkach uzyskali wynik lepszy od stopy
zwrotu z indeksow NClIndex i WIG (tab. 1)'. Mata liczba spotek pozytywnie oce-
nianych przez rynek w dniu zmiany rynku moze $§wiadczy¢ o ograniczonym zaufa-
niu inwestorow gietdowych do wyceny na rynku NC, o braku jednoznacznej oceny
kondycji ekonomicznej spotek przechodzacych lub o braku uzyskania odpowiedniej
ptynnosci akcji. Wynik uzyskany w dniu debiutu moze by¢ ttumaczony takze stopa
zwrotu osiggang z przecigtnego portfela akcji (benchmarku). Wspétczynnik korelacji
porzadku rang Spearmana pomiedzy stopami zwrotu z akcji spotek w dniu debiutu
oraz indekséw WIG i NCIndex ksztaltowal sie na poziomie 30,97%
i 50,39%". Przy zmianie rynku stopa zwrotu z akcji w dniu debiutu na GPW

18 poréwnanie wzgledem indeksu NCIndex ma na celu wskazanie rentownosci inwestycji
w akcje spotek na tle rynku, ktory opuscity.

1% Obliczenia whasne na podstawie danych zamieszczonych w tab. 1. Korelacja pomiedzy
stopami zwrotu z akcji, a indeksem WIG jest nieistotna statystycznie (przy zalozeniu
p < 0,05)
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okazywata si¢ tym samym silniej uzalezniona od sytuacji na rynku NC niz na
rynku regulowanym.

Analizujac zmiany cen akcji spotek w szescio- i dwunastomiesiecznym okre-
sie od dnia ich debiutu na rynku regulowanym, mozna stwierdzi¢, ze samo wprowa-
dzenie spotek na GPW nie generuje dodatkowej wartosci dla inwestorow. Sposrod
18 podmiotéw, srednio 3—4 przyniosty dodatni zwrot absolutny w poszczegoélnych
momentach pomiaru (1, 6, 12 miesi¢ey). Inwestycje w akcje przechodzacych spotek
byly zazwyczaj gorsze od benchmarkéw, przy czym tylko w jednym przypadku
(Centrum Klima) osiggni¢to we wszystkich trzech badanych okresach zaréwno
dodatni wzrost absolutny, jak i wzrost powyzej dwoch indeksow (WIG i NCIn-
dex)?. Zdecydowanie czesciej wystgpowaly przypadki, kiedy rentowno$é akcji
w poszczegdlnych momentach pomiaru byta ujemna i jednoczesnie gorsza od dwoch
benchmarkow. Wigksza liczba zwrotow z akeji przebijajacych jednocze$nie bench-
mark WIG i NCIndex pojawita si¢ dopiero 12 miesigcy od momentu zmiany rynku
(tab. 2).

Tabela 2
Zmiany kursu akcji spotek, ktore przeniosty si¢ na rynek regulowany (%)
Stopa Stopa | Stopa Stopa. | Stopa | Stopa Stopa
Lp. Nazwa spol- ZWIOWI | oty | zwroty | 2WVTOW | ZWrOtU | zwrotu | o
Kifkurs NCIn- 1 akeji | wig | NCIN- | zakeji | WIG o) ey
de_x 6 mies. | 6 mies de_x 1.2 1.2 12 mies
1 mies. ) 6 mies. mies. mies. )
1 MW Trade —3,90 331 [56,65 |[44,73 23,35
2 Centrum 955 129 |6323 |4254 | 2574
Klima
3| Fast Finance 3,99 0,02 qu 14,13 5,65
4 Pragma Inkaso —2,89 8,71 56,65 18,51 -1,78
5 LST Capital 2,18 12,69 |-18,30 [ 21,37 0,00
6 Tesgas-PD —3,24 9,72 13,78 —7,88
7 Krynicki 58 |-700 | 971 |-288 11,32 | 29,96
Recykling
8 Trans Polonia —2,40 —7,48 6,80 -11,79 |-16,57 |-18,29 —35,29
9 PTI 0,92 m 820 [-10,29 3794 |-1502 | —3525
10 | EKO Eksport —0,73 |-1023 | 0,68 |-12,21 | 357 [-21,19 | —34,60
11 Wadex 256 |-875 | 074 |-1291 |-31,47 |-1961 | 32,76
12 | Euroimplant 2,48 25,03 —15,69 27,86
13 Quercus TFI 2,85 -2454 |-23,08 |-15,10 —-26,49
14 | Grupa ADV 2,33 28,46 |-10,21 |-18,95 | —28,96
15 WDM —1351 —20,50 —1531 | —34,40
16 1Q Partners 2,70 -1,67 |[-17,02 | 12,48 -18,30
17 Mo-Bruk —6,60 -14,19 — — —
18 Voxel - - - — -

Kolorem jasnym szarym oznaczono stopy zwrotu z akcji wyzsze jednocze$nie od zmian
indeksow WIG oraz NClIndex. Kolorem czarnym oznaczono stopy zwrotu z akcji nizsze
jednoczesnie od zmiany indekséw WIG i NCIndex.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych historycznych http://www.gpw.pl/ akcje
_i_pda_notowania_ciagle_pelna_wersja#c_e (2.11.2012).

20 Wzrost wartoéci moze byé¢ uzasadniony zmianami struktury wiascicielskiej, a nastgpnie
przejeciem catosci kapitatu akcyjnego przez jednego inwestora, zakoficzonego przymusowym

wykupem akgcji.
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Niekorzystne zmiany kursu akcji spotek przechodzacych z rynku NewConnect,
ktore w praktyce oznaczaly utrat¢ wartosci przez wiascicieli, nie byly zasadniczo
pochodng biezacych wynikow finansowych. Wszystkie podmioty, poza spétkami
Euroimplant i Voxel, w roku przejscia na GPW byly rentowne. Parametry funda-
mentalne spotek przechodzacych nie byly tym samym ujmowane w krotkotermino-
wej wycenie.

7.  Zmiany spreadow spolek przenoszonych z NewConnect na rynek regulo-
wany GPW

Jedna z kategorii okre$lajacych zmian¢ warto$ci i ptynno$¢ obrotu akcjami
spotek po przejsciu z rynku NC na GPW moze by¢ poziom spreadow, tzn. rdznic
w cenie pomi¢dzy najlepsza ofertg sprzedazy oraz najlepsza oferta kupna znajduja-
cych si¢ w arkuszu zlecen. W przypadku obrotu akcjami w formie rynku regulowa-
nego badz alternatywnego spread wystgpuje pomiedzy momentami zawarcia trans-
akcji a jego wysokos¢ jest pochodng czgstotliwoscei 1 warto§ci zawieranych transak-
cji. Spotki z najwicksza ptynnoscia akcji na rynku regulowanym GPW, maja spread
w przedziale od 10 do 30 punktéw bazowych. Na rynku NC najbardziej ptynne
spotki osiagaja spread w przedziale 200-300 p.b. Wyniki ponizej 200 p.b. zdarzaj-

sig, ale naleza do rzadkosci.

Tabela 3

Zmiana spreadu w spotkach, ktore przeniosty si¢ na rynek regulowany

Spread $redni 4Q

Spread 1Q przed

Spread 1Q po

Spread $redni 4Q po

Nazwa spotki przed debiutem debiutem debiucie debiucie
MW Trade 453 563 664 348
Centrum Klima 444 421 353 347
Fast Finance 471 461 282 255
Pragma Inkaso 330 302 153 221
LST Capital 467 253 204 234
Tesgas 273 242 98 96
Krynicki Recykling 387 249 142 210
Trans Polonia 783 839 276 383
PTI 613 800 482 335
Eko Eksport 216 191 109 128
Wadex 459 395 202 296
Euroimplant 183 148 205 323
Quercus TFI 339 299 155 234
ADV 171 146 315
WDM
1Q Partners 381
Mo-Bruk 536 504
Voxel | 189 | 159 - - |

Kolorem szarym oznaczono rozszerzenie spreadu wzgledem odpowiadajacego okresu przed
debiutem na GPW.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Biuletyn statystyczny NewConnect, GPW w War-
szawie, IV kwartat 2007 — III kwartat 2012; Biuletyn statystyczny GPW, GPW w Warszawie,
IV kwartat 2008 — III kwartat 2012.
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Badajac zalezno$¢ pomiedzy przejSciem z rynku NC na GPW a wysokoscia
spreadu, nalezy wskaza¢, ze w 14 z 17%! przypadkow nastapita jego obnizka pomie-
dzy ostatnim kwartalem notowania na rynku NC i pierwszym kwartalem notowania
na GPW ($rednio o ok. 158 p.b.)2. W przypadku poréwnania $redniego poziomu
spreadow rok przed zmiang rynku i rok po zmianie, rowniez 14 spotek osiagnelo
obnizke spreadu ($rednio o 156 p.b.). Dwie spotki (Euroimplant i WDM) odnotowa-
ty wzrost spreadu zar6wno w okresie kwartatu, jak i roku po debiucie (tab. 3).

Zmniejszenie spreadu od momentu debiutu moze by¢ traktowane jako forma
rekompensaty zmiany rynku dotychczasowym wiascicielom. Nie jest to jednak war-
to$¢ pozwalajaca na uzyskanie calkowitego korzystnego wyniku inwestycyjnego
w krotkim czasie z tytulu przeniesienia z rynku NC na GPW.

Podsumowanie

Rynek NC jest niewatpliwie struktura potrzebna rozwijajacemu si¢ polskiemu
systemowi finansowemu oraz malym i srednim przedsiebiorstwom, ktore poszukuja
kapitatu na dziatalno$¢ innowacyjna, ale obcigzong wickszym ryzykiem. System
obrotu NC moze by¢ traktowany jako etap przejSciowy w rozwoju przedsicbiorstw
przed ich notowaniem na GPW. Niemniej, w tym zakresie widoczna jest nadal bar-
dzo duza dysproporcja pomi¢dzy stosunkowo duzg liczbg debiutow na NC i GPW
oraz relatywnie matg liczba przeniesien z NC. Korzysci, ktore osiagaja spotki i ich
wlasciciele ze zmiany rynku notowania nie sg jednoznaczne. W wigkszosci przy-
padkdéw, przeniesienie spowodowalo utrate wartosci zarowno w ujeciu absolutnym
(spadek wartosci akcji po przeniesieniu na rynek regulowany), jak i wzglednym, tzn.
na tle indeksu WIG i NCindex. Sposrod 18 przeniesien z NC w ciagu roku, jedynie
siedem pozwolito inwestorom osiagna¢ stope zwrotu lepsza niz benchmark (WIG
i NCIndex), przy czym tylko cztery (MW Trade, Centrum Klima, Pragma Inkaso,
PTI) pozwolity na osiagnigcie dodatniej stopy zwrotu w ciggu roku od debiutu.
Inwestorzy w niewielu przypadkach (3—4 spotki) osiagali tez korzysci w krotkim
terminie, tzn. w momencie debiutu lub do szeSciu miesigcy po nim. Czesciowa re-
kompensatg z tytutu przeniesienia byt spadek spreadu, zmniejszajacy ryzyko braku
mozliwosci odsprzedazy akcji. Na podstawie opracowania danych pochodzacych
z GPW mozna przyjac, ze premia z tytutu poprawy plynnosci na rynku regulowa-
nym wynosi ok. 1,5%. Poziom premii nie rekompensuje jednak skali utraty wartosci
akcji w trakcie zmiany rynku i w okresie pdzniejszym (w ujgciu bezwzglednym
i wzglednym). Na podstawie przedstawionych badan nie mozna zatem zweryfiko-
waé pozytywnie hipotezy o krotkoterminowym tworzeniu wartosci dla akcjonariu-
szy poprzez zmiang rynku z NC na GPW.

2L Spolka Voxel nie byla brana pod uwage ze wzgledu na bardzo krotki czas jej obecnosci na
rynku regulowanym.

%2 Obliczenia wlasne na podstawie Biuletyn statystyczny NewConnect, GPW w Warszawie,
I kwartat 2007-111 kwartat 2012 r.
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A TRANSFER COMPANIES FROM ALTERNATIVE TRADING SYSTEM OF
NEWCONNECT INTO REGULATED MARKET OF WSE — AIMS, CONDITIONS,
EFFECTS
Summary
This paper describes functioning of process of transition of companies from Polish alternative
trading system NewConnect (NC) into regulated market of Warsaw Stock Exchage (WSE).
The paper focuses on rules and features of NC as well as reasons of entering into this trading
system by small and medium companies. In the paper there are also pointed out major prob-
lems of NC functioning, especially liquidity-related. The main part of the paper is dedicated
to the process of transition of companies from NC into regulated market. The analysis in-
cludes main reasons, conditions and effects of changing of the market. There are also pre-
sented results of investigations of rates of return as well as market quotations spreads of com-

panies transferred from NC into WSE.
Translated by Michat Buszko, Bozena Kotosowska



