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Wprowadzenie

W Polsce mate i $rednie przedsigbiorstwa czgsto stoja przed problemem
pozyskania kapitatu na rozwoj dzialalno$ci. Z jednej strony jest to spowodowa-
ne uciazliwymi procedurami uzyskania kredytu bankowego oraz relatywnie
matym zaufaniem do matych i $rednich przedsigbiorcéw ze strony bankow.
Uzyskanie kredytu przez takie podmioty wiaze si¢ zwykle z koniecznoscia
spetnienia wielu warunkow formalnych oraz z konieczno$cia ustanowienia licz-
nych zabezpieczen zarowno osobistych, jak i rzeczowych. Z drugiej strony prob-
lem pozyskania kapitatu przez mate i Srednie przedsigbiorstwa tkwi w nie-
wystarczajacej liczbie niebankowych instytucji finansowych, takich jak fundu-
sze inwestycyjne, venture capital czy private equity, wspomagajacych podmio-
ty tego typu. Czesto warunkiem dostgpu do finansowania w tych instytucjach
jest konieczno$¢ odsprzedania znaczacego pakietu udziatéw lub akcji, co ozna-
cza istotne ograniczenie swobody decyzyjnej dotychczasowych wlascicieli.
Z kolei wysokie koszty, skomplikowane procedury dopuszczenia do notowan,
koniecznos$¢ przygotowania szczegdtowego prospektu emisyjnego, a takze rela-
tywnie dlugi czas oczekiwania na pozyskanie kapitalu zniechecaja mate i sred-
nie przedsigbiorstwa do wchodzenia na gietde. W celu pobudzania w Polsce
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przedsigbiorczosci oraz wspomagania finansowego mtodych i innowacyjnych
spotek Gielda Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie zorganizowata
oraz uruchomita 30 sierpnia 2007 roku alternatywny system obrotu papierami
warto§ciowymi NewConnect. Jest to bardzo nowoczesne rozwigzanie na skalg
europejska. To pierwszy rynek gietdowy w krajach Europy Srodkowowschod-
niej przeznaczony specjalnie do obstugi matych i $rednich podmiotow. Juz od
momentu jego powstania widoczne jest bardzo duze zainteresowanie nim ze
strony przedsigbiorstw krajowych, co przetozylo si¢ na znaczna liczbg ogloszo-
nych debiutéw. Ma to znaczenie, z uwagi na to, ze rozpoczegcie dziatalnosci
tego rynku zbieglo si¢ z koncem dobrej koniunktury finansowej na gietdach
swiatowych oraz z poczatkiem zalamania systemu finansowego w Stanach
Zjednoczonych. Rynek NewConnect jest bardzo innowacyjnym rozwigzaniem
na rynku kapitalowym w Polsce, ma bardzo duzy potencjat rozwoju. Oczekuje
sig, ze w dluzszej perspektywie bedzie podstawa do migdzynarodowego rozwo-
ju GPW w Warszawie.

Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie istoty, zasad funkcjono-
wania oraz okre$lenie stopnia i perspektyw rozwoju rynku NewConnect, a tak-
ze wskazanie silnych i stabych jego stron ujawnionych w ciagu pierwszego roku
od rozpoczecia jego dziatalnosci.

1. Rynek NewConnect — istota i funkcjonowanie

NewConnect stanowi — w stosunku do notowan na rynku gldéwnym (pod-
stawowym i rownolegtym) GPW w Warszawie' — alternatywny system obrotu
papierami warto$ciowymi. Jest on jednym z dwunastu takich rynkow akcji
w Europie, prowadzonych przez gietdy bedace cztonkami Federacji Euro-
pejskich Gietd Papieréw Warto$ciowych®. NewConnect jest nowa platforma
transakcyjna na rynku kapitalowym, przeznaczong dla matych, innowacyjnych
spotek, o krotkiej historii dziatalnosci lub niskiej zdolnosci kredytowej, maja-

' Zgodnie z Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

DzU 2005, nr 183, poz. 1538 za alternatywny system obrotu uwaza si¢ zorganizowany przez
firm¢ inwestycyjna lub spotke prowadzaca rynek regulowany wielostronny system obrotu doko-
nywanego poza rynkiem regulowanym, ktérego przedmiotem sa papiery warto§ciowe lub instru-
menty rynku pienig¢znego, zapewniajacy koncentracje podazy i popytu w sposob umozliwiajacy
zawieranie transakcji migdzy uczestnikami tego systemu.

2 Rynki alternatywne w Europie to: EN.A w Atenach, Entry Standard we Frankfurcie, Al-

ternext i Marché Libre na gietdzie Euronext, IEX w Dublinie, AIM w Londynie, MAC w Medio-
lanie, MAB w Madrycie, First North na gietdzie OMX, Axess w Oslo, Dritter Markt w Wiedniu
i NewConnect w Warszawie.
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cych zazwyczaj utrudniony dostgp do kapitatu pochodzacego z innych zrodet.
Przedmiotem obrotu w rozwazanym systemie moga by¢ zdematerializowane
akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe oraz inne udziatowe
papiery warto$ciowe, emitowane na podstawie wilasciwych przepisow prawa
polskiego lub obcego’. Platforma NewConnect zostala stworzona z mysla
o emisjach akcji matych i srednich spotek, stad czas wprowadzenia papierow
warto§ciowych na rynek jest krotszy, a koszty przygotowania spo6tki do noto-
wania 1 samego pozyskania kapitatu sg nizsze w pordwnaniu z tymi ponoszo-
nymi na rynku gtownym gietdy. Spotki obecne na NewConnect sa rowniez
zwolnione z czg$ci wymogow informacyjnych, obowiazujacych podmioty no-
towane na rynku regulowanym®. Nalezy mie¢ na uwadze, ze NewConnect sta-
nowi specyficzny segment rynku kapitatowego, umozliwiajacy akcjonariuszom
lokowanie §rodkéw w podmioty o ponadprzecigtnym potencjale wzrostu, ktory
w ciagu kilku lat moze si¢ przetozy¢ na bardzo wysokie zyski inwestycyjne. Ze
wzgledu na celowo zredukowane wymogi regulacyjne, obnizone obowiazki
informacyjne i nizsze standardy komunikacji spotek z rynkiem, relatywnie mala
warto$¢ 1 ptynno$¢ emisji, a takze wczesna fazg cyklu zycia emitentow, ryzyko
inwestowania na rynku NewConnect jest istotnie wyzsze niz na rynku gléwnym
GPW w Warszawie.

2. Emitenci i metody pozyskania kapitalu na rynku NewConnect

Rynek NewConnect jest przeznaczony dla spolek z takich sektorow, jak
technologie informatyczne, telekomunikacja, media elektroniczne, biotechnolo-
gie, ochrona $rodowiska, energia alternatywna, nowoczesne ustugi lub inne
innowacyjne sektory. Formalnie moga by¢ na nim notowane spotki akcyjne Iub
komandytowo-akcyjne o nieograniczonej zbywalno$ci akcji, spotki, ktore nie
znajduja si¢ w stanie upadtosci badz w trakcie postgpowania likwidacyjnego.
Spotka debiutujaca na NewConnect powinna si¢ znajdowaé we wczesnej fazie
rozwoju, prowadzi¢ dziatalnos¢ od trzech, czterech lat i wykazywaé duza dy-
namike wzrostu. Przewidywana jej kapitalizacja powinna wynosi¢ od 20 do
30 min zt, a jej potrzeby kapitalowe — od kilkuset tysigcy do kilkunastu milio-

3 Co moze stanowié przedmiot obrotu na NewConnect, www.skarbiec.biz, 25.09.2008.

*  Mnigjsze wymogi informacyjne obejmuja przyktadowo: mozliwosé¢ sporzadzania mniej

szczegdtowych raportow biezacych, brak koniecznosci sporzadzania raportéw kwartalnych, swo-
bode wyboru standardow rachunkowosci dla celéw raportowania, mozliwo$¢ prezentowania
raportow polrocznych bez audytu i z uwzglgdnieniem jedynie wybranych danych finansowych.
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néw ztotych’. Dodatkowo spotka powinna mie¢ wizje notowania na rynku
glownym GPW w Warszawie. Wprowadzenie spotki na rynek NewConnect
wiaze si¢ z zaangazowaniem autoryzowanego doradcy oraz animatora rynku lub
market makera (tworcy rynku).

Kapitat na rynku NewConnect moze by¢ pozyskany na dwa sposoby
— przez ofert¢ prywatna i publiczng. Oferta prywatna, okreslana jako private
placement, skierowana jest maksymalnie do 99 os6b. Charakteryzuje sig
uproszczonym trybem dopuszczenia spotki do notowan. Uproszczony tryb wia-
ze si¢ przy tym z krétszym okresem wprowadzenia spotki na rynek oraz niz-
szymi kosztami, a takze przygotowaniem przy pomocy autoryzowanego dorad-
cy uproszczonego dokumentu informacyjnego zamiast prospektu emisyjnego
czy memorandum’. Oferta publiczna skierowana jest do co najmniej stu 0séb
lub nieoznaczonego adresata. Spoltka starajaca si¢ o dopuszczenie akcji do obro-
tu na rynku NewConnect ta droga podlega takiej samej procedurze, jak w wy-
padku oferty publicznej realizowanej na rynku gtownym GPW. Dla potencjal-
nego emitenta ten tryb wejscia na gieldg oznacza migdzy innymi koniecznosc¢
przygotowania prospektu emisyjnego oraz jego akceptacje przez Komisje Nad-
zoru Finansowego. W przypadku emisji o mniejszej wartosci (do 2,5 mln euro)
spotka moze przygotowaé jedynie memorandum informacyjne’.

3. Rynek NewConnect w praktyce

W ciagu roku od momentu uruchomienia rynku na NewConnect zadebiu-
towaty tacznie 64 podmioty, z czego 51 przeprowadzito nowe emisje akcji
w ramach ofert prywatnych, trzy — nowe emisje akcji w ramach ofert publicz-
nych, a dziesi¢¢ spotek zadebiutowato bez przeprowadzenia nowych emis;ji.
Podmioty i ich wlasciciele tacznie pozyskali okoto 314 min zt, z czego prawie

> NewConnect. Przewodnik dla inwestoréw, Gielda Papierow Wartosciowych w Warsza-

wie, Warszawa 2007.

8 Autoryzowany doradca jest niezaleznym podmiotem, ktéry umozliwia wprowadzanie

spolki na gieldg oraz wspolpracuje z nia przez minimum rok od momentu debiutu, pomagajac
w wypelianiu obowiazkéw informacyjnych, oraz swiadczy ustugi doradcze w zakresie obrotu
gieldowego. Autoryzowanymi doradcami rynku NewConnect sa przewaznie firmy doradztwa
finansowego, kancelarie prawne, kancelarie bieglych rewidentow oraz domy maklerskie. Ostatni
rodzaj podmiotéw stanowi przy tym najmniejsza grupg, co $wiadczy o koncentracji biur i domow
maklerskich na rynku gtéwnym GPW. GPW w Warszawie prowadzi akredytacj¢ dla podmiotow,
ktére moga uzyskaé status autoryzowanego doradcy NewConnect.

7 Zob. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-

strumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych,
DzU 2005, nr 184, poz. 1539.



NewConnect — nowy rynek wspomagajqcy rozwoj matych i Srednich... 25

300 mln zt trafito do samych spotek. Najwigksza oferta dotyczyla spotki Lug,
dzieki ktorej pozyskano 20,7 mln zb. Srednia warto$é jednej oferty wynosila
okoto 5 min zt.

W pierwszym roku dziatalnos$ci na NewConnect pojawiato si¢ miesigcznie
od dwoch do dziewigciu nowych podmiotow®. Warto§é obrotéw na rynku wy-
niosta 991 min zl, co oznaczato $redni dzienny obrdt na poziomie 4 min zt.
Srednia warto$é transakcji siegneta w tym czasie okoto 2 tys. zt. Kapitalizacja
catego rynku na koniec sierpnia 2008 roku wyniosta 1,5 mld zl, co stanowito
okoto 0,4% lacznej kapitalizacji spotek krajowych notowanych na rynku regu-
lowanym. W wymienionym czasie najwigksza warto$¢ miata spotka Pharmena
— 173 min z}, a najmniejsza Maxipizza — 3,21 mln z}'°. Srednia kapitalizacja
spotek wyniosta okoto 22 mln zt'".

Wsrod spotek notowanych na rynku NewConnect najwigcej podmiotow
zaliczanych jest do sektora technologii. Na koniec sierpnia 2008 roku grupa ta
obejmowata czternascie spotek. Na kolejnych miejscach znalazly sig: sektor
ustug inwestycyjnych — dziewigé spotek, handel — dziewig¢, ustugi finansowe
— siedem, inne ustugi dla firm — sze$¢, media — pig¢, budownictwo — cztery,
nieruchomosci — trzy, wypoczynek — trzy, ochrona zdrowia — dwie spoiki. Bio-
rac pod uwage strukturg inwestoréw obecnych na rynku NewConnect, mozna
stwierdzi¢, iz dominuja tu krajowi inwestorzy indywidualni, ktorzy koncentruja
okoto 92% wartosci obrotow oraz okoto 60% akcjonariatu spotek notowanych
na NewConnect. Wplyw inwestorow zagranicznych na rozwazany rynek jest
obecnie znikomy.

4. Atuty i silne strony funkcjonowania rynku NewConnect

Rynek NewConnect zostal utworzony pod koniec dobrej koniunktury giet-
dowej na $wiecie. Wiasciwie caly jego dotychczasowy rozwdj przebiegal juz
w niesprzyjajacych warunkach rynkowych. Roczny okres funkcjonowania
NewConnect, okre§lany przez wladze GPW w Warszawie jako ,,okres dojrze-

8 NewConnect po roku. Raport z dojrzewania, NewConnect, Gietda Papierow Wartoscio-

wych w Warszawie, Warszawa 2008.

°  Ibidem.

1% Do kofica wrzesnia 2008 r. zadebiutowat jeszcze mniejszy podmiot — Domzdrowia.pl SA,

ktorego rynkowa warto$¢ wyniosta 0,9 min zt.

" Srednia kapitalizacja spotek krajowych rynku regulowanego wynosita w tym czasie oko-

to 1 107 mld zt.
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wania”, ujawnil niewatpliwie wiele pozytywnych zjawisk, co $wiadczy o stusz-
no$ci jego powstania.

Jedna z istotnych zalet uruchomienia rynku NewConnect w Polsce jest
z pewnoscia stworzenie w gospodarce nowego sposobu pozyskania kapitatu
przez mate i $rednie spotki, w tym przede wszystkim przez jednostki ,,start-up”,
podmioty o wysokiej innowacyjnosci lub podmioty posiadajace nowoczesna
ide¢ badz nietypowy pomyst funkcjonowania. Rynek ten umozliwia zgroma-
dzenie kapitatu od grupy inwestorow indywidualnych, przez co uzupetniana jest
dziatalno$¢ funduszy venture capital, private equity czy osob okre§lanych jako
aniotowie biznesu. W odroznieniu od wymienionych instytucji finansowych
pozyskanie kapitalu na NewConnect nie wiaze si¢ z utrata kontroli nad spotka
przez dotychczasowych wlascicieli i nie wymaga uciazliwych zabezpieczen.

Wazna zaleta uruchomienia rynku NewConnect jest rowniez dokonanie
wyraznej segmentacji rynku gietdowego w Polsce. Rynek glowny gietdy (regu-
lowany) moze by¢ obecnie traktowany jako miejsce notowania spotek wigk-
szych, natomiast NewConnect — jako rynek przeznaczony dla spotek matych
i $rednich. Tym samym te ostatnie spotki staty si¢ partnerami tych wigkszych,
notowanych na GPW w Warszawie.

Innym atutem rynku NewConnect jest jego nowoczesna i innowacyjna in-
frastruktura, niezalezna od gléwnego parkietu. NewConnect w praktyce nie
stanowi wydzielonego segmentu rynku podstawowego lub réwnoleglego, jest
oddzielnym rynkiem tworzonym przez 25 cztonkow gietdy. Ma wlasny system
notowan, indeks, angazuje animatoréw oraz tworzy system autoryzowanych
doradcow. Notowania na nim moga si¢ odbywaé¢ w sposob ciagly lub jednolity,
tak jak to ma miejsce w przypadku spotek duzych. Dla inwestorow taka idea
funkcjonowania NewConnect oznacza mozliwo$¢ korzystania z nowoczesnego
systemu transakcyjnego i dostgp do wigkszosci udogodnien znanych z rynku
regulowanego (na przyktad w zakresie bezpieczenstwa obrotu), przy nizszych
kosztach niz na gietdzie'>. Dzigki oddzieleniu NewConnect od parkietu GPW,
komunikacja i przekaz informacji migdzy tym rynkiem, inwestorami i emiten-
tami sa bardziej efektywne.

2" Rynek NewConnect funkcjonuje na bazie gietdowej platformy operacyjnej WARSET,

charakterystycznej dla rynku gléwnego, i umozliwia realizacj¢ transakcji w dwoch systemach
notowan: kierowanego zleceniami, ktory zblizony jest do systemu stosowanego na rynku regulo-
wanym, i kierowanego cenami, ktory jest zupelnie nowym rozwiazaniem na polskim rynku.
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Kolejng wazna zaleta NewConnect jest krotszy czas wprowadzania spotki
do obrotu oraz obnizony koszt przeprowadzania emisji akcji, a takze uprosz-
czony tryb raportowania przez emitentow'>.

Do zalet rynku mozna zaliczy¢ rowniez dostarczenie przez NewConnect,
zwlaszcza drobnym inwestorom gietdowym, mozliwo$ci inwestowania w spotki
o potencjalnie duzej dochodowosci, ktére w relatywnie krotkim czasie moga
zapewnié¢ bardzo wysoki zysk z inwestycji'*. Na rynku NewConnect proces
inwestowania dotyczy przede wszystkim pomystéw, koncepcji lub pewnych
wizji biznesu oraz potencjatu ludzkiego. W odrdznieniu od rynku podstawowe-
g0 nie jest to zatem inwestowanie w majatek spotek. Zyski z takich inwestycji
moga by¢ niezwykle duze w okresie kilku lat, pod warunkiem ze koncepcja
biznesowa danego emitenta okaze si¢ udana.

5. Problemy i ograniczenia funkcjonowania rynku NewConnect

Od momentu powstania NewConnect uwidocznito sig kilka istotnych pro-
blemow i barier utrudniajacych jego rozwoj. Pierwszym i — wydaje si¢ — naj-
powazniejszym problemem funkcjonowania NewConnect jest brak odpowied-
niej ptynnosci akcji. Wynika on przede wszystkim z braku dostatecznego zain-
teresowania rynkiem ze strony inwestorow. System obrotu NewConnect zostat
stworzony z mysla o podmiotach we wczesnej fazie rozwoju, rowniez tych nie-
posiadajacych jeszcze ugruntowanej pozycji rynkowej, ustabilizowanych przy-
chodéw oraz kadry zarzadzajacej o odpowiednim do$wiadczeniu, potrzebuja-
cych jednak znaczacego i szybkiego dokapitalizowania. Zyski w takich podmio-

13 Czas wprowadzenia spotki do obrotu na rynku NewConnect, wynoszacy w praktyce do

trzech miesigcy, jest nawet kilkukrotnie krotszy w poréwnaniu z czasem potrzebnym na wprowa-
dzenie spotki do obrotu na rynku podstawowym. Jest to szczegolnie istotna cecha, zwlaszcza
w przypadku podmiotéw znajdujacych si¢ w fazie start-up. Ogolny koszt pozyskania kapitatu na
rynku NewConnect w 2008 r., w trudnych warunkach panujacych na gietdzie, wynosit okoto 10%
wartosci emisji. W tym okresie koszty wejscia na rynek podstawowy siggaty w niektorych przy-
padkach poziomu przekraczajacego 20%. Zob. A. Lis, Nowe wyzwania dla NewConnect, ,,Rynek
Kapitatowy” 2008, nr 6.

4 W pierwszym roku dziatalnoéci NewConnect, w momencie debiutu, czes¢ spolek przy-
niosta inwestorom kilkusetprocentowe zyski. Najwyzsza rentownos$¢ podczas debiutu spotki, to
znaczy 1900%, osiagneli akcjonariusze spotki Veno SA. Znaczace zyski osiagnegli rowniez akcjo-
nariusze spotek Virtual Vision SA (600%) oraz Vedia SA (500%). Wysokie stopy zwrotu — na
poziomie 100% i wigcej — mozliwe bylty rowniez do uzyskania przez inwestorow angazujacych na
rynku kapital w krotkim horyzoncie (od jednego do trzech miesigcy). Spotki, ktore przyniosty
inwestorom ponadprzecigtne zyski, to: Perfect SA, Vedia SA, Marsoft SA, Divicom SA. Zob.
wigecej M. Odolinska, Alternatywa rynku NewConnect, ,Rynek Kapitalowy” 2008, nr 6 oraz
A. Mrowczyk, Jasna przysztosé rynku, ,,Rynek Kapitatowy” 2008, nr 6.
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tach moga si¢ pojawi¢ dopiero po kilku latach i sa obarczone bardzo duzym
ryzykiem, stad nastawienie polskich inwestoréw do takich inwestycji jest scep-
tyczne. Dodatkowo do powierzania pieniedzy spotkom o podwyzszonym ryzy-
ku nie zachgca bardzo niestabilna sytuacja na gtdéwnych rynkach gietdowych.
Na niedostateczna ptynno$¢ rynku NewConnect wptywa réwniez mata warto$¢
ofert, dominacja sprzedazy akcji dla matych grup inwestorow przez private
placement, a takze zachowanie wigkszo$ciowych pakietow akcji przez wtasci-
cieli. Rozproszenie akcjonariatu na rynku NewConnect jest bardzo mate, co
powoduje, ze pomimo wystgpowania animatora, trudno jest kupi¢ lub sprze-
da¢ akcje wielu spotek. Ze wzgledu na przedstawione ograniczenia na rynku
NewConnect praktycznie nie angazuja si¢ instytucje finansowe, w tym fundusze
inwestycyjne. Brak podmiotéw tego typu dodatkowo ogranicza ptynnos¢ akcji
oraz pogarsza efektywnos¢ wyceny walorow'”. Inwestor — posiadajacy relatyw-
nie niewielka kwot¢ — moze doprowadzi¢ do bardzo istotnych wahan kursow,
stad NewConnect postrzegany jest jako rynek podatny na ryzyko manipulacji
cenowych'®.

Powaznym problemem zwiazanym z funkcjonowaniem rynku NewCon-
nect jest bardzo uboga polityka informacyjna spotek. Jednym z zatozen powsta-
nia alternatywnego systemu obrotu bylo ograniczenie wymogdéw informacyj-
nych naktadanych na emitentow, aby usprawni¢ proces ich funkcjonowania
oraz ograniczy¢ koszty raportowania. W praktyce zakres przekazywanych in-
westorom danych okazat si¢ niewystarczajacy, a dostarczane informacje byty
zwykle bardzo pobiezne. Wigkszo$¢ spotek rynku NewConnect nadal nie pro-
wadzi relacji inwestorskich lub tez adekwatnych do swojego statusu dziatan
public relations'’. W efekcie powoduje to, ze inwestorzy maja zbyt uboga wie-
dz¢ dotyczaca akcji, w ktore inwestuja, co stanowi szczeg6lnie duze utrudnienie
na rynku matych spotek.

Kolejnym problemem zwigzanym z funkcjonowaniem i rozwojem
NewConnect jest dotychczasowy duzy udziat w tym rynku spotek niebgdacych
innowacyjnymi lub tez niemieszczacych si¢ w grupie sektoréw uwazanych za
innowacyjne. O ile sam rynek jest z pewno$cig rozwigzaniem nowoczesnym

5" Brak szerszego zaangaZowania instytucji finansowych na NewConnect, w tym TFI,

zmniejsza rowniez wiarygodnos$¢ tego rynku w oczach zardwno innych grup inwestorow krajo-
wych, jak 1 inwestorow zagranicznych.
' A.Lis, op.cit.

"7 A. Grabus, Akcje jak dobry trunek?, ,,Rynek Kapitatowy™ 2008, nr 6.
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1 w pelni innowacyjnym, o tyle innowacyjno$¢ wielu notowanych na nim spotek
budzi powazne watpliwosci. Podmioty, ktére mozna uznaé¢ za stymulatory roz-
woju polskiej gospodarki, stanowig zaledwie kilkanascie procent wszystkich
notowanych jednostek.

Na rynku tym debiutowaly liczne podmioty, na przyktad z sektora ustug
finansowych, handlu czy gastronomii, funkcjonujace od kilku lub kilkunastu lat
1 niespetniajace kryteriow wysokiej innowacyjnosci. Stworzenie nowego rynku
dato im szans¢ wzmocnienia kapitalowego i wzrostu skali dziatalnoséci oraz
poprawy konkurencyjnosci. Dopuszczenie ich do notowan na NewConnect
powinno by¢ jednak traktowane jako wyjatek. Sytuacja, w ktoérej podmioty in-
nowacyjne stanowia mniejszo$¢ na rynku stworzonym wlasnie z mysla o tej
grupie, z pewnoscia nie nalezy do pozadanych'®. Wiasciwie caly czas brakuje
na nim typowych podmiotow reprezentujacych sektor high-tech, ktory po-
wszechnie uznawany jest za lidera innowacyjno$ci w gospodarce'”.

Kolejnym ograniczeniem tego rynku jest dziatalno$¢ czesci autoryzowa-
nych doradcéw. Od momentu uruchomienia NewConnect GPW w Warszawie
akredytowata 136 podmiotow™. W wigkszosci przypadkow sa to jednostki mate
i $rednie o zasiggu regionalnym. Niewielka liczba doradcow wiaze si¢ z bra-
kiem odpowiedniego promowania przez te podmioty rynku NewConnect, nie-
prowadzeniem razem z GPW wspolnych inicjatyw zachgcajacych do inwesto-
wania za posrednictwem alternatywnego systemu obrotu, jak réwniez z nie-
zachgcaniem przedsigbiorstw do pozyskania kapitalu na tym rynku. Segment
autoryzowanych doradcow jest stosunkowo rozdrobniony, stad tak potencjal-
nym inwestorom, jak i emitentom trudno dotrze¢ do tych o rzeczywiscie do-
brych kwalifikacjach doradczych. Tych, dla ktérych obstluga rynku NewCon-
nect jest jednym z gtéwnych obszaréw dziatalnosci®'. W dotychczasowej prak-
tyce autoryzowani doradcy nie przedstawiali w pelni obiektywnych informacji
zwigzanych z funkcjonowaniem alternatywnego systemu obrotu zaréwno in-
westorom, jak i emitentom. Kontrowersje budzilo réwniez bezposrednie za-

'8 W praktyce niewatpliwie problem stanowi samo zdefiniowanie pojecia innowacyjno$é

oraz okreslenie spolek, ktore moga by¢ uznane za innowacyjne. Zob. A. Grabus, O zawartosci
cukru w cukrze, czyli innowacyjnos¢ na NewConnect, ,,Rynek Kapitatowy” 2008, nr 9.

19 Zob. W. Halbersztadt, Welcome to Warsaw, ,,Rynek Kapitatowy” 2008, nr 9.

2 Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, www.gpw.pl, 25.09.2008.
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cy.

W ciagu roku GPW odmowito 48 podmiotom uzyskanie statusu autoryzowanego dorad-
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angazowanie kapitatlowe doradcéw lub podmiotéw z ich grup kapitatowych
w akcje spotek wprowadzanych przez nich na NewConnect.

6. Perspektywy rozwoju rynku NewConnect

Biorac pod uwagg dotychczasowe funkcjonowanie platformy NewCon-
nect, mozna wnioskowacé, iz w przysztosci rynek ten bedzie rozwijat si¢ nadal
bardzo dynamicznie. Dotychczasowe emisje w systemie alternatywnym byty
przewaznie bardzo mate, jednak w ciagu roku przeprowadzono ich relatywnie
duzo na tle alternatywnych systemoéw obrotu w innych krajach. Szybki wzrost
liczby notowanych spotek, jaki ma miejsce w Polsce, moze by¢ uznany za zja-
wisko pozytywne, sprzyjajace promocji rynku i przyciaganiu coraz to nowych
emitentow 1 inwestorow. Wraz z pojawianiem si¢ kolejnych podmiotow i ich
dywersyfikacja sektorowa powinni si¢ pojawic takze inwestorzy instytucjonal-
ni, w tym fundusze inwestycyjne. Bedzie tak zapewne po unormowaniu sytuacji
na $wiatowych rynkach finansowych, kiedy tradycyjne instytucje finansowe,
dla zapewnienia swoim klientom wysokich zyskow, beda poszukiwaty bardziej
nietypowych form lokowania kapitalu. Niskie koszty oraz uproszczone proce-
dury dopuszczeniowe powinny przyciagnaé na polski rynek spotki zagraniczne,
zwhaszcza z regionu Europy Srodkowowschodniej, Batkanow czy Ukrainy lub
Rosji>. Ze wzgledu na skale rozwoju GPW w Warszawie, niepowtarzalnosé
rynku NewConnect w tej czg$ci Europy oraz jego nowoczesna infrastruktura,
zagraniczne debiuty matych i1 $rednich spélek prawdopodobnie beda miaty
miejsce w Polsce, a nie na innych rynkach regionu. Emisje zagraniczne niewat-
pliwie moga wspomoc zarowno plynnos¢, jak i efektywnos¢ rynku, a takze
pomoga przyciagna¢ krajowe i zagraniczne instytucje finansowe.

Ze wzgledu na specyficzny charakter emitentow na rynku NewConnect
w najblizszych kilku latach bedzie mozna si¢ spodziewac ich stopniowego prze-
noszenia na rynek gtowny gietdy. Tendencja ta obejmie przede wszystkim te
podmioty, ktore dzigki sSrodkom pozyskanym w alternatywnym systemie szybko
zbuduja swoja renomg i osiagna stabilng pozycje.

2 Jednym z elementow przygotowania GPW w Warszawie i rynku NewConnect do przy-

ciagnigcia spotek z krajow bylego ZSRR bylo otworzenie przedstawicielstwa gieldy w Kijowie
oraz przygotowanie strony internetowej NewConnect w rosyjskiej wersji jezykowej. Zob.
www.newconnect.pl.
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Podsumowanie

Uruchomienie rynku NewConnect z pewno$cia mozna uzna¢ za kolejne
wazne wydarzenie shuzace rozwojowi rynku kapitalowego w Polsce. Dotych-
czasowa szybka dynamika debiutow spotek moze wskazywac na duze zaintere-
sowanie pozyskaniem kapitatu dla matych i $rednich spotek przez gietde, nawet
pomimo niesprzyjajacych okoliczno$ci zwiazanych z kryzysem finansowym na
rynku globalnym. Szybki rozwdj rozwazanego systemu obrotu moze réwniez
$wiadczy¢ o tym, ze mate i $rednie spotki, znajdujace si¢ we wczesnej fazie
dzialalno$ci, maja problem z dostgpem do kapitatu z innych zrodet, a rynek
kapitalowy moze si¢ okaza¢ skutecznym narz¢dziem finansowania. Rozwoj
spotek notowanych na NewConnect w ciagu najblizszych kilku lat pokaze sens
powierzania kapitalu podmiotom tego typu. Im wigcej begdzie jednostek, ktore
wykaza wysokie zyski i potwierdza osiagnigty sukces dzigki finansowaniu giet-
dowemu, tym wigcej bedzie grup inwestorow zainteresowanych NewConnect.
Jednocze$nie upadtosci i nieudane koncepcje prowadzenia przedsigbiorstw do-
puszczonych do notowan w alternatywnym systemie obrotu bgda zniechgcaly
do tego rynku i podtrzymaja jego charakter jako miejsca wytacznie spekulacji.
Dzigki przyciagnigciu spotek z zagranicy NewConnect ma szanse nada¢ GPW
w Warszawie charakter rynku w petni miedzynarodowego oraz istotnie zwick-
szy¢ jego prestiz. Wladze gieldy bgda musialy przy tym bardziej precyzyjnie
okresli¢ role NewConnect w systemie finansowym. Konieczne bgdzie podjecie
decyzji, czy rynek ten nadal pozostaje otwarty i ogolnodostepny dla matych
i $rednich spotek, czy tez bedzie si¢ przede wszystkim koncentrowat na pod-
miotach uwazanych za innowacyjne. Weryfikacja stusznosci podjgtego kierun-
ku rozwoju oraz rzeczywistego zainteresowania rynkiem NewConnect nastapi
jednak dopiero w momencie odwrocenia obecnej niekorzystnej koniunktury na
swiatowych rynkach kapitalowych.

NEWCONNECT — A NEW MARKET
SUPPORTING DEVELOPMENT
OF SMALL AND MEDIUM COMPANIES IN POLAND

Summary

NewConnect is an innovative transactional system of alternative trading of securi-
ties in Poland, organized and established by the Warsaw Stock Exchange. Despite it is
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still in the early stage of development, fast enlarging groups of issuers and investors
take interest of it. In practice, its raising popularity is confirmed by the significant num-
ber of IPOs, which have taken place within the first year of its functioning. The
NewConnect market enables relatively quick and efficient gathering of equity by the
small companies from innovative industries — especially start-ups. On the other hand
this market is a destination of investments of domestic individual investors. Thanks to
the specific character of the market and listed companies, the investors have possibility
of gaining substantial profits within several years. However NewConnect investments
carry very high risk.

Translated by Michal Buszko



