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ATRAKCYJNOSC RYNKU NEW CONNECT GIELDY
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
JAKO MIEJSCA POZYSKANIA KAPITALU PRZEZ
PRZEDSIEBIORSTWA W POLSCE

ATTRACTIVENESS OF NEWCONNECT MARKET
(WARSAW STOCK EXCHANGE) AS A PLACE OF EQUITY RAISING
BY COMPANIES IN POLAND

Streszczenie

Uruchomienie alternatywnego systemu
obrotu akcjami NewConnect na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w 2007r. miato na celu stworzenie miej-
sca, w ktorym przedsigbiorstwa znajdu-
jace si¢ na stosunkowo wczesnym etapie
swojego rozwoju moglyby pozyskiwaé
potrzebny im kapitat. Po blisko 10 latach
funkcjonowania tego rynku mozliwe
jest wskazanie jego silnych oraz stabych
stron. Opracowanie stanowi probe odpo-
wiedzi, w jakim stopniu NewConnect stat
si¢ atrakcyjnym miejscem pozyskiwania

Summary

An alternative trading system of shares
NewConnect on the Warsaw Stock
Exchange was launched in 2007 to create
a place, where enterprises at the relatively
early stage of their development would
be allowed to raise equity. After almost
10 years of the market’s functioning, there
is a possibility to indicate its strengths and
weaknesses. The paper is an attempt of
providing the answer to show the attrac-
tiveness of the NewConnect as a place of
equity raising by enterprises in Poland and
to explain whether the founders managed
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kapitatu przez przedsigbiorstwa w Polsce to achieve the goal. The article is also an
oraz w jakim stopniu jego zatozycielom attempt to point out possibilities of further
udato si¢ osiggna¢ zamierzony cel. Arty- development of the market.

kut jest rowniez prob k i 71i-
ul Jest rowniez proba wskazania mozi Keywords: NewConnect, stock exchange,

wosci dalszego rozwoju rynku. . L
equity, enterprise, issuer.

Stowa kluczowe: NewConnect, gielda,
kapitat, przedsigbiorstwo, emitent.

Wprowadzenie

Rozwdj przedsigbiorstwa jest procesem $cisle powigzanym ze zwigkszaniem
jego kapitalow wlasnych. Szczegdlng role w tym kontekscie odgrywa gietda
papierow warto$ciowych, ktora umozliwia pozyskiwanie funduszy w sytu-
acji, gdy generowane przez dany podmiot nadwyzki oraz mozliwosci ze
strony dotychczasowych wiascicieli, sg niewystarczajace. Jest to atrakcyjne
zrédlo pozyskania kapitatu na dalszy rozwoj w szczegolnosci w przypadku
podmiotéw posiadajacych atrakcyjny profil biznesowy oraz plany dynamicz-
nego wzrostu, znajdujacych si¢ jednak juz na zaawansowanym etapie rozwoju
oraz bedacych w stanie wypehic¢ szereg wymogoéw formalnych.

Poniewaz wiele podmiotow bedacych na wczesniejszym etapie roz-
woju nie bylo w stanie sprosta¢ wymogom stawianym przez rynek gtdéwny
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW), z dniem 30.08.2007r.
instytucja ta uruchomita rynek akcji oparty na alternatywnym systemie obrotu,
o nazwie NewConnect. W zalozeniu organizatorow, rynek ten dedykowany
zostat finansowaniu rozwoju matych i $rednich przedsi¢biorstw o wysokim
potencjale wzrostu. Uruchomienie go miato by¢ takze interesujaca propozycja
GPW dla inwestorow akceptujacych podwyzszony poziom ryzyka, w zamian
za potencjalnie wysoki zwrot z inwestycji.

Celem niniejszego opracowania jest analiza 1 ocena atrakcyjnosci
rynku NewConnect w procesie pozyskania kapitalu przez przedsigbiorstwa
w Polsce. Blisko 10-letni okres funkcjonowania tego rynku pozwala doko-
na¢ weryfikacji, na ile jest to miejsce atrakcyjne dla polskich przedsi¢biorstw
poszukujacych kapitatu.

Analizg objety zostat dotychczasowy okres dziatalno$ci alternatywnego
systemu obrotu NewConnect, tzn. lata 2007-2016. Podstawe przeprowadzo-
nych badan stanowity dane statystyczne dotyczace ww. rynku, prezentowane
przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie.
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1. Geneza NewConnect

Alternatywny system obrotu (ASO) akcjami NewConnect na warszawskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych utworzony zostat z dniem 30 sierpnia 2007r.
Pod pojgciem ASO nalezy rozumie¢ organizowany przez firme inwestycyjng
lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, poza rynkiem regulowanym, wie-
lostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych
w taki sposob, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego systemu, zgod-
nie z okreslonymi zasadami [Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi].

Platforma NewConnect powstata na wzor zagranicznych gietd papie-
row wartosciowych, takich jak rynek AIM w Londynie, czy First North
w ramach skandynawskiej grupy OMX. Do obrotu na niej dopuszczone sg
akcje spotek mniejszych rozmiaréw, poszukujacych kapitatu rzgdu od kilkuset
tysiecy do kilkudziesigciu milionéw ztotych, reprezentujacych rézne branze
(w tym dziatajace w obszarze nowych technologii), ktore nie spetniaja stan-
dardéw obowigzujacych na rynku gtownym. Celem, jaki przyswiecat zarza-
dowi GPW przy uruchomieniu NewConnect, byto rozszerzenie zakresu dzia-
alnosci gietdy poprzez dopuszczenie na nig dynamicznych przedsi¢biorstw
mniejszych rozmiarow [Dobosiewicz, 2013, 177].

Ze wzgledu na bardziej liberalne wymogi formalne i obowiazki infor-
macyjne, pozyskanie kapitatu przez przedsigbiorstwa w drodze emisji akcji
na NewConnect jest tansze niz na rynku gtownym. Z zalozenia, rynek ten
ma roéwniez stanowi¢ poczatek kariery gieldowej dla notowanych na nim
przedsiebiorstw.

2. Podstawowe statystyki rynku

Analize stopnia rozwoju rynku NewConnect mozna przeprowadzi¢ w opar-
ciu o podstawowe wskazniki dla rynkéw kapitatowych, tj. liczb¢ notowa-
nych spélek, zmiany wartosci indeksu, wielko$¢ obrotdéw, czy tez poziom
kapitalizacji.

W przypadku liczby notowanych podmiotdéw w ramach alternatyw-
nego systemu obrotu NewConnect w pierwszych latach jego funkcjonowania
widoczny jest znaczacy wzrost. Na koniec 2013r. liczba spotek, ktorych akcje
byty notowane, wynosita 445. W kolejnych latach trend ten jednak nie zostat
utrzymany, w efekcie czego na koniec 2016r. notowane na nim byly akcje
406 podmiotow. Doktadne dane dotyczace liczby spotek na NewConnect
przedstawione zostaty w tabeli 1 oraz na wykresie 1. Warto zauwazy¢, ze na
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omawianym rynku obecne sg rowniez spotki zagraniczne, jednak znaczenie
ich jest niewielkie.

Tabela 1. Liczba spolek notowanych na NewConnect w latach 2007-2016

2007 { 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Spotki 24 84 | 107 | 185 | 351 | 429 | 445 | 431 | 418 | 406
- W tym zagraniczne 0 1 2 3 7 8 11 10 9 8
liczba debiutow 24 61 26 86 | 172 | 89 | 42 22 19 16
liczba wycofan 0 1 3 8 6 11 26 36 32 30

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: [www 2].
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Wykres 1. Liczba spélek notowanych na NewConnect w latach 2007-2016

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [www 2].

Jak wskazujg dane zaprezentowane w tabeli 1 oraz na wykresie 1 liczba
podmiotéw na NewConnect od 2013r. stopniowo spadata. Doktadniejsza ana-
liza danych wskazuje, ze liczba spotek debiutujacych zmniejszata si¢ juz od
roku 2011, w ktorym wprowadzono do obrotu akcje 172 podmiotow, podczas
gdy w kolejnym roku zaledwie 89 spotek. W nastepnych latach mozna byto
zaobserwowac dalsze spadki. Najstabszy pod tym wzgledem byt rok 2016,
kiedy to na NewConnect zadebiutowato zaledwie 16 podmiotéw. Jednocze-
$nie widoczny jest wzrost liczby podmiotow wycofywanych z rynku, trend
ten szczegolnie nasilit si¢ w ostatnich latach. Wprawdzie ostatnie dwa lata
analizowanego okresu cechowatly si¢ spadkiem tempa w tym zakresie, jednak
na przestrzeni trzech ostatnich lat, w kazdym roku liczba wycofan przewyz-
szala liczbg debiutow (wykres 2). Przyczyng wycofania z obrotu zazwyczaj
byta niemozliwo$¢ zapewnienia przez organizatorow bezpieczenstwa obrotu
lub interesu uczestnikow obrotu, wynikajace przewaznie z niewlasciwego
wykonywania obowiazkéw informacyjnych przez spotki, badz tez upadtosc
emitenta [Raport o rynku, 2015, s. 22].
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Wykres 2. Liczba debiutéow i wycofan z NewConnect w latach 2007 - 2016

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [www 2].

Warto pamigtaé, ze przypadku NewConnect, zmniejszenie liczby emi-
tentow nie zawsze oznacza, ze spotki wycofywane przestaja by¢ podmio-
tami o charakterze publicznym, gdyz cze$¢ z nich jest przenoszona na rynek
glowny Gieldy Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Rozwdj tych podmio-
tow sprawia, ze z czasem rynek ten staje si¢ bardziej odpowiednim dla nich
miejscem notowan. Liczba spotek przeniesionych na rynek gtowny przedsta-
wiona zostata w tabeli 2.

Tabela 2. Liczba przeniesien z NewConnect na glowny rynek GPW w latach 2007
-2016

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Przeniesienia z New-
Connect na rynek 0 1 1 8 6 2 7 10 13 7
gléwny GPW

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [www 1].

Dane z tabeli 2 wskazuja, ze stosunkowo niewielka liczba emitentow
decyduje si¢ na zmian¢ rynku z NewConnect na rynek gtowny.

Kolejnym parametrem poddanym analizie jest indeks, jaki zostat utwo-
rzony dla NewConect. W tabeli 3 oraz na wykresie 3 przedstawione zostaly
zmiany warto$ci indeksu NCIndex na przestrzeni badanego okresu.

Tabela 3. Warto$¢ oraz stopa zwrotu indeksu NCIndex w latach 2007 - 2016

2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Wartosci indeksu

1441,71381,9]1497,0|634,4|416,2 [332,6 |366,0]290,4]278,4|306,5
NClndex

Stopa zwrotu

NClndex (%) 442 | -73,51 30,1 | 27,7 | -34,4 | -20,1 | 10,1 | -20,7 | -4,1 | 10,1

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www 2].
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Wykres 3. Wartos¢ indeksu NCIndex w latach 2007 - 2016

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www 2].

Jak wskazuja dane zawarte w tabeli 3 analizowany okres charakteryzo-
wat si¢ istotnymi gwaltownymi zmianami (szczego6lnie w poczatkowej jego
czesci). Warto takze podkresli¢, ze rekordowy poziom indeksu zanotowano
na koniec 2007r., kiedy to indeks osiagnat wartos¢ 1 441,7 punktdéw, pod-
czas gdy na koniec 2008r. - zaledwie 381,9 punktéw. Tak drastyczny spadek
spowodowany byt gtéwnie wstrzasami na swiatowych rynkach finansowych
oraz w sferze realnej gospodarek wielu panstw, w tym w Polsce. Potwierdza
to analiza stopy zwrotu z NCIndex, ktéra wskazuje ze najwyzszy jej poziom
zanotowany zostat w 2007 r., kiedy to wyniost 44,2%, najnizszy natomiast
w 2008r. -73,5%. Podobnie istotne zmiany mozna bylo zaobserwowaé na
rynku gléwnym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, gdzie war-
tos¢ indeksu WIG w 2008r. spadta o 51%.

Nastepnym analizowanym parametrem rynku NewConnect jest wiel-
ko$¢ obrotow. Jak ilustruja to dane przedstawione w tabeli 4 oraz na wykresie
4, na przestrzeni lat 2007 — 2016 rynek NewConnect notowat istotne waha-
nia w tym wzgledzie. W okresie pierwszych 5 lat widoczne sg wzrosty, przy
czym szczegblnie w latach 2010 1 2011 zanotowane zostaly wysokie poziomy
obrotéw. Jednak w latach 2011 — 2014 analizowany system obrotu cieszyt si¢
znacznie mniejszym zainteresowaniem ze strony inwestoréw a poszczegolne
lata cechowaty si¢ istotnymi wahaniami. Dlatego, mimo bardzo dobrego
wyniku w 2015r., trudno jest stwierdzi¢, ze mamy do czynienia z pozytywna
tendencja. Doktadne dane zostaty zawarte w tabeli 4 i na wykresie 4.
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Tabela 4. Obroty na NewConnect w latach 2007 - 2016
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Warto$¢ obrotow
ogodlem 152 | 420 | 581 | 1847195411303 1226|1435]|1949|1 360
(mln zt)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www 2].
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Wykres 4. Obroty na NewConnect w latach 2007 - 2016

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www 2].

Kolejnym, szczegdlnie istotnym oraz wartym przeanalizowania,
wskaznikiem jest poziom kapitalizacji spotek notowanych na danym rynku.
Kapitalizacjg spotki okresla si¢ catkowita warto$¢ emitowanych przez nig
akeji, tj. iloczyn kursu akc;ji tej spotki oraz liczby akcji. Kapitalizacje gietdy
natomiast definiuje si¢ jako sume¢ kapitalizacji wszystkich wprowadzonych
na nig spotek, jest ona rowna iloczynowi aktualnego kursu tych akeji i liczby
akcji w obrocie gietdowym. Poniewaz wartos¢ akcji ulega nieprzerwanym
zmianom, takze wielkos¢ kapitalizacji ciagle si¢ zmienia. W dtuzszym okresie
warto$¢ kapitalizacji gietdy zalezy przede wszystkim od liczby i wielkosci
notowanych spotek [Dobosiewicz, 2013, 34]. Poziom kapitalizacji alterna-
tywnego systemu obrotu NewConnect w latach 2007 - 2016 przedstawiony
zostal w tabeli 5 i na wykresie 5.
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Tabela 5. Kapitalizacja rynku NewConnect w latach 2007 - 2016

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kapitalizacja
spotek krajo- 1185]1396(2457|4971(8384|10805(10445|8752(8419 9476
wych (w mln zl)

Kapitaliza-
cja spotek
zagranicznych
(w mln z})

0 41 97 167 | 104 | 283 583 | 370 | 245 | 323

Kapitalizacja
wszystkich
spotek

(w mln zt)

1185|1437(2554|5138|8488|11088(11028]9122|8664 |9 799

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www 2].
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Wykres. 5. Kapitalizacja rynku NewConnect w latach 2007 - 2016

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [www 2].

Dane przedstawione w tabeli 5 oraz na wykresie 5 wskazuja, ze po
dynamicznym poczatkowo wzroscie, w roku 2013 kapitalizacja wszystkich
spotek na NewConnect ustabilizowala si¢ a w kolejnych dwoch latach zapre-
zentowala tendencje negatywne. Wprawdzie w roku 2016 ponownie wzrosta,
jednak w dalszym ciagu pozostajac na nizszym poziomie niz w latach 2012
—2013. W poczatkowym okresie funkcjonowania rynku, gtéwnym ,,paliwem”
w zakresie wzrostu poziomu jego kapitalizacji byly nowe spotki. Szczegdlnie
dobrze widac to na przyktadzie roku 2008, kiedy to mimo istotnych spadkow
warto$ci notowan wielu podmiotdw, laczny poziom kapitalizacji nie ulegt
obnizeniu w relacji do stanu na koniec 2007r.

Warto zwrdci¢ takze uwage, ze kapitalizacja podmiotow zagranicz-
nych, z racji niewielkiej ich liczby pozostaje na niskim poziomie.
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3. Problemy rynku

Przeprowadzona w poprzednim punkcie niniejszego opracowania analiza
tempa rozwoju rynku NewConnect wskazuje, ze w porownaniu do poczat-
kowego okresu jego dziatalno$ci, w ostatnich kilku latach atrakcyjnos¢ tego
rynku dla przedsigbiorstw poszukujacych kapitatu spadta. Przyczyn tego faktu
mozna upatrywaé w wielu czynnikach. Jednym z nich jest jakos¢ spotek noto-
wanych na tym rynku [Juszczak, 2012]. Cze$¢ z tych podmiotow generuje
stabe wyniki finansowe, nie dotrzymuje ogtaszanych planéw i prognoz, nie
wypelia obowiazkéw informacyjnych zatajajgc istotne informacje (zazwy-
czaj dla nich niekorzystne). W efekcie rynek cechuje si¢ stosunkowo niska
ptynnos$cig oraz niskim poziomem wycen. Ten ostatni czynnik moze z kolei
powodowac, ze podmioty o dobrym standingu finansowym, polityce informa-
cyjnej oraz interesujacym modelu biznesowym, czgsto preferuja inng forme
zdobycia potrzebnego kapitatu (np. fundusze venture capital/private equity).

Innym czynnikiem, jaki ma wptyw na popularno$¢ rynku NewConnect
jest ogolna sytuacja makroekonomiczna. W okresie wysokiego tempa wzro-
stu gospodarczego emitentom latwiej jest uzyska¢ dobre wyniki finansowe
a w efekcie atrakcyjne dla nich wyceny. NewConnect jest szczegolnie wraz-
liwym rynkiem na zmiany w otoczeniu gospodarczym, poniewaz dominuja
na nim inwestorzy indywidualni [Raport o rynku, 2015, s. 26], ktorzy czesto
podejmuja decyzje w sposdb bardziej impulsywny niz inwestorzy instytucjo-
nalni. Inwestorzy instytucjonalni rowniez cz¢éciej sa podmiotami, ktore pozo-
stajg w akcjonariacie danego podmiotu na dtuzsze okresy.

Wazng role w zakresie atrakcyjnosci rynku w oczach emitentéw oraz
inwestorOw maja organizatorzy rynku, czyli Zarzad GPW. Dostrzegajac
niepokojace sygnaty, a takze biorac pod uwage poziom dojrzatosci rynku,
zmieniajace si¢ otoczenie rynkowe, histori¢ innych europejskich rynkow
alternatywnych oraz glos uczestnikow rynku kapitatlowego, Zarzad Gietdy
zapoczatkowat w 2012r. reforme¢ NewConnect. Co wazne, przy jej realiza-
¢ji uwzgledniono takze opinie §rodowiska inwestoréw i innych uczestnikow
rynku m.in. Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, portal StockWatch.
pl, Autoryzowani Doradcy). Wprowadzone zmiany miaty na celu zwigkszenie
transparentno$ci oraz bezpieczenstwa obrotu na rynku NewConnect, a tym
samym podniesienie zaufania do niego. Dotyczyly one czterech zasadniczych
obszaréw [Raport o rynku, 2015, s. 30]:

— kryteria wprowadzania do obrotu,
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— obowigzki informacyjne,
— funkcjonowanie Autoryzowanych Doradcow,
— sankcje.

Jak wskazuje GPW, wprowadzenie zmian spowodowato poprawe jako-
sci emitentdw, wplywajac jednoczesnie na ilos¢ debiutow na NewConnect
[Raport o rynku, 2015, s. 32].

Innym dziataniem podjetym przez organizatoréw analizowanego rynku
byto stworzenie zbioru zasad dobrych praktyk obowigzujacych na NewCon-
nect. Jako wzorzec w tym zakresie postuzyly dobre praktyki obowigzujace na
gtéwnym rynku. Zasady te weszly w zycie z dniem 01 stycznia 2009r. 1 poczat-
kowo funkcjonowaty w formie rekomendacji kierowanych do spotek i Auto-
ryzowanych Doradcéw. Rozwigzanie to przyczynito si¢ do wypromowania
idei dobrych praktyk, nie powodujac dodatkowych obcigzen. Z uwagi na chec¢
poprawy standardow na NewConnect, od 2010r. wprowadzone zostaly obo-
wigzki informacyjne dotyczace stosowania zasad. Emitenci akcji notowanych
na NewConnect zostali zobowigzani do publikacji wraz z raportem rocznym
opisowego raportu o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego oraz raportow
biezacych w sprawie naruszenia zasad dobrych praktyk. Na Autoryzowanych
Doradcow nalozony zostat obowigzek przedstawienia informacji na temat sto-
sowania zasad zawartych w Dobrych Praktykach AD NewConnect w corocz-
nym sprawozdaniu z dziatalnosci [Raport o rynku, 2015, s. 34].

Podsumowanie

Celem opracowania byla analiza i ocena atrakcyjnosci rynku NewConnect
w procesie pozyskania kapitatu przez przedsigbiorstwa w Polsce. Blisko
10-letni okres funkcjonowania tego rynku pozwala dokona¢ weryfikacji, na ile
jest to miejsce atrakcyjne dla polskich przedsiebiorstw poszukujacych kapitatu.

Jak wskazuje przeprowadzona analiza, po dosy¢ dynamicznym poczat-
kowym okresie wzrostu, kiedy liczba spotek na rynku szybko rosta, w ostat-
nich latach widoczne jest wyhamowanie tego tempa i spadek liczby emiten-
tow. Wérdd przyczyn tego stanu nalezy wskaza¢ w gldwnej mierze zastrzeze-
nia do jako$ci emitentow, co powoduje negatywne postrzeganie tego rynku
oraz dziata destrukcyjnie na poziom zaufania. Jednoczesnie zniechgca to pod-
mioty pozadane przez organizatoroOw oraz inwestorow, tj. spotki o wysokiej
wiarygodnosci.
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Innym aspektem determinujagcym popularno$¢ rynku jest ogolna
koniunktura gospodarcza, wptywajaca na wyniki finansowe emitentow.

Czynnikiem, ktéry pozwala liczy¢ na poprawe sytuacji, sa dzialania
podejmowane przez Zarzad GPW, majace na celu zwigkszenie transparentno-
$ci oraz bezpieczenstwa obrotu na rynku, a tym samym podniesienie zaufania
do niego. Elementem sprzyjajacym tym decyzjom bedzie roéwniez wysokie
tempo wzrostu Produktu Krajowego Brutto oraz wzrost popularnosci inwe-
stowania w instrumenty rynku kapitatowego wsrdd inwestoréw indywidual-
nych, ktérzy dominuja na NewConnect.
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