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Wprowadzenie

Negatywne konsekwencje obecnego kryzysu ekonomicznego dotknety takze rynki fi-
nansowe, przejawiajac si¢ spadkami wartosci indeksow na swiatowych gietdach, wycofaniem
przez inwestorow kapitalow z notowanych tam instrumentéw oraz rezygnacja spolek z emisji
walorow w obawie przed zbyt niskg wyceng i nieudanym debiutem. Pomimo niekorzystnych
warunkow panujacych na rynkach kapitalowych, Zarzad Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie (GPW) podjat decyzje o uruchomieniu kolejnej platformy obrotu, nazwanej New-
Connect (NC). Jest to rynek gieldowy, nieregulowany, dziatajagcy w formule alternatywnego
systemu obrotu, przeznaczony przede wszystkim dla matych i $rednich przedsigbiorstw, repre-
zentujacych sektory nowych technologii (IT, biotechnologia, energia alternatywna). Wydaje sie,
ze wlasnie ta szczegdlna grupa docelowa stata si¢ jednym z czynnikéw rozwoju NewConnect.
Chociaz NC powstat w czasie bessy, do konca 2012 roku zadebiutowato na nim 458 spotek.
Z punktu widzenia przedsigbiorstw poszukujacych kapitatu na rozwdj, rynek ten wydaje si¢
by¢ dobrg alternatywa w poréwnaniu z kredytami bankowymi czy innymi zrédtami, szczegol-
nie w warunkach kryzysu, kiedy dostep do wielu form finansowania jest utrudniony.

NewConnect rozwija si¢ dynamicznie i cieszy sporym zainteresowaniem emitentow,
powstaje jednak problem niskich wycen spdlek przez inwestoréw (dwa lata po debiucie
kurs akeji notowanych spotek jest srednio o 57% nizszy niz na zamknig¢ciu pierwszej sesji
oraz o0 41% nizszy od ceny emisyjnej) oraz nasilajacych si¢ krytycznych opinii dotyczacych
tego rynku i pogarszajacej si¢ jakosci oraz wiarygodnosci emitentow. Celem artykutu jest
analiza i ocena mozliwosci pozyskania przez spotki kapitatu w drodze emisji akcji na New-
Connect, szczegdlnie w aspekcie niesprzyjajacych warunkéw na rynkach kapitatowych.
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NewConnect jako alternatywa dla rynku regulowanego

NewConnect powstat 30 sierpnia 2007 roku i byt pierwszym rynkiem gietdowym w Pol-
sce funkcjonujacym w formule alternatywnego systemu obrotu (ASO). Dziata on obok rynku
regulowanego, chociaz korzysta z tego samego systemu transakcyjnego warszawskiej GPW.
Platforma obrotu dzialajaca jako ASO jest innowacyjnym rozwigzaniem na polskim rynku
kapitalowym, natomiast na rynkach europejskich takie systemy byly tworzone juz w latach
70. ubiegtego stulecia, przy czym ich status w porzadku prawnym Unii Europejskiej zostat
uregulowany dopiero w 2004 roku na mocy Dyrektywy o rynkach instrumentéw finansowych
(tzw. Dyrektywa MIFID)". W dokumencie tym uzywa si¢ terminologii: wielostronna platforma
obrotu (multilateral trading facility, MTF) wskazujac, iz jest to wielostronny system, organi-
zowany przez firme inwestycyjna lub podmiot prowadzacy rynek regulowany, zgodnie z okre-
slonymi z gory przez operatora tego systemu zasadami, w ramach ktdrego kojarzone sg oferty
nabycia i zbycia instrumentéw finansowych w sposob skutkujacy zawarciem transakcji’.

W polskim porzadku prawnym pojecie alternatywnego systemu obrotu zdefiniowane
zostato w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi jako wielostronny system kojarza-
cy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych, organizowany poza rynkiem regu-
lowanym przez firm¢ inwestycyjng lub podmiot prowadzacy rynek regulowany?. Platforma
obrotu papierami warto§ciowymi dziatajaca w formule ASO nie jest rynkiem regulowa-
nym, co oznacza, iz nie maja do niej zastosowania niektore krajowe oraz unijne regulacje,
a jej funkcjonowanie opiera si¢ przede wszystkim na zasadach okreslonych przez organiza-
tora. W przypadku NewConnect, zbior przepisow obowiagzujacych emitentéw, inwestoréw
i uczestnikow rynku zostat zawarty w Regulaminie Alternatywnego Systemu Obrotu (wraz
z siedmioma zatgcznikami) oraz w biezacych uchwatach Zarzadu GPW SA.

W poréwnaniu z gtdéwnym parkietem, NC charakteryzuje si¢ uproszczonymi proce-
durami wprowadzenia oraz notowania instrumentow finansowych oraz nizszymi optatami.
Spotki planujace pozyskac kapital poprzez emisje akcji na NewConnect nie musza spetniaé
wymogow dotyczacych minimalnego okresu prowadzenia dziatalno$ci oraz kapitalizacji.
Emitentem moze by¢ zaré6wno podmiot rozpoczynajacy swoja dziatalnos¢, jak i spotka
z wieloletnim do§wiadczeniem. Brak okreslonej minimalnej kapitalizacji otwiera NewCon-
nect na spolki nalezace do sektora matych i §rednich przedsi¢biorstw, czesto nieposiadaja-
ce znacznych aktywow trwalych i prowadzace dziatalno$¢ gtéwnie w oparciu o wartosci
niematerialne i prawne. Wraz z utworzeniem NewConnect dopuszczono takze mozliwo$é
sprzedazy na GPW instrumentow finansowych w drodze tzw. oferty prywatnej (skierowa-

! Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych zmieniajaca Dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i Dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca Dyrektywe Rady 93/22/EWG, Dziennik
Urze¢dowy Unii Europejskiej 30.04.2004.

2 [bidem, art. 4, pkt 1, pkt 15).

3 Art. 3 pkt 2 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005, nr 183,
poz. 1538, z pdzn. zm.
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nej do maksymalnie 99 inwestoréw), ktora jest zdecydowanie szybsza i mniej kosztowna
procedura w poréwnaniu z oferta publiczng (skierowang do nieograniczonego adresata).
Ten sposob sprzedazy instrumentéw finansowych nie wymaga sporzadzania i zatwier-
dzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF) prospektu emisyjnego. Zamiast tego
emitenci przygotowuja znacznie prostszy dokument informacyjny, ktéry podlega zatwier-
dzeniu przez wybranego przez nich Autoryzowanego Doradce*. Dla spotek notowanych na
NC okreslono rowniez mniejsze wymogi dotyczace obowiazkéw informacyjnych oraz sto-
sowania zasad dobrych praktyk. Dzigki bardziej liberalnym regulacjom, proces emisji ak-
cji, a nastgpnie obecno$¢ w notowaniach sg zdecydowanie mniej kosztowne w poréwnaniu
z rynkiem glownym. Rowniez wysoko$¢ optat pobieranych przez gield¢ od emitentéw jest
nizsza na NewConnect®.

Ze wzgledu na odmienne przeznaczenie rynku gléwnego oraz NewConnect, a tym sa-
mym inny poziom obowiazujacych regulacji, nie sg to rynki poréwnywalne pod wzgledem
liczby debiutéw, kapitalizacji czy wielkosci emisji. Mniejsze wymogi stawiane emitentom
na NewConnect sprzyjaja kilkukrotnie wigkszej liczbie debiutow i jednoczesnie wplywaja
na znacznie nizsze wartosci pozyskiwanych kapitatow. W sumie do konca 2012 roku na
NewConnect zadebiutowato 458 spotek pozyskujac tacznie okoto 1380 mln zt. W tym sa-
mym czasie do notowan na rynku gtéwnym zostato dopuszczonych 172 emitentéw, ktorzy
zgromadzili z nowej emisji tacznie ponad 15 960 mln zt zob. (rys. 1)°.

Analizujac liczbe przeprowadzonych debiutow na rynku regulowanym i NC w okre-
sie od 30 sierpnia 2007 roku do 31 grudnia 2012 roku, nalezy zauwazy¢, iz dla obu ryn-
kéw najgorszy byt rok 2009, przy czym w przypadku rynku gtéwnego byt to zarazem rok
rekordowy pod wzgledem warto$ci nowej emisji (dzigki spoétce PGE SA, ktéra w ofercie
publicznej pozyskata prawie 6 mld zt)’. Z wyjatkiem 2007 roku, kiedy NC rozpoczat
swoje dziatanie, w pozostalych analizowanych latach liczba debiutujacych na NC spotek
znacznie przewyzszata liczbe debiutantow na rynku regulowanym — swoj dotychczasowy
rekord popularnosci osiggnat NC w 2011 roku, kiedy do notowan weszto az 172 emi-
tentow, podczas gdy do rynku regulowanego dolaczyto zaledwie 38 spotek (rysunekl).
Warto$ci nowych emisji przeprowadzanych na NC byly jednak zdecydowanie mniejsze
niz na rynku regulowanym.

4 Status Autoryzowanego Doradcy nadaje GPW SA. Wymogi, jakie musi spetni¢ podmiot ubiegajgcy
si¢ o przyznanie tego statusu oraz zadania doradcéw reguluje Zatacznik nr 5 do Regulaminu Alterna-
tywnego Systemu Obrotu Autoryzowany Doradca w alternatywnym systemie obrotu. Lista doradcow jest
dostepna na stronie www.newconnect.pl.

> M. Mosionek-Schweda: Wykorzystanie alternatywnych systemow obrotu jako zrddla finansowania
rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw, [w:] Spin off; spin out jako instrument budowania przedsie-
biorczosci akademickiej oraz stymulowania innowacyjnosci regionu, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne
Oddziat w Toruniu, Torun 2011, s. 182.

¢ W celu zachowania tego samego okresu analizy, dane dla rynku glownego w 2007 r. zostaty takze
podane od 30 sierpnia 2007 r. W catym 2007 r. zadebiutowalo na tym parkiecie 81 spotek, a taczna warto$¢
nowej emisji wyniosta 15 390 381 969,00 zt.

7 Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, Rocznik Gietdowy 2010, s. 17.



350 Magdalena Mosionek-Schweda

180 1 172 r 7000000000
i z
160 - 6000000000
, 140 s
g 120 5000000000 E—‘
£ 100 - 4000000000 §
= 13
g 80 89 13000000000 %
N =
2 60 o}
= % [ 2000000000 -2
35 3 38 £
F <
20+ 24T 3 4 1000000000 2

0 L — [ — . — . — - | 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012
EE \Warto$¢ nowej emisji - NewConnect Warto$¢ nowej emisji - rynek regulowany
—*— Liczba debiutdw - NewConnect X Liczba debiutow - rynek regulowany

Rysunek 1. Liczba debiutéw oraz warto$é pozyskanego kapitatu (w zt) na rynku regulowanym oraz
NewConnect w okresie 30.08.2007-31.12.2012

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z portali: www.newconnect.pl oraz www.gpw.pl.

NewConnect powstal z mysla o matych i $rednich przedsiebiorstwach, by zgodnie
z zatozeniami organizatora, by¢ alternatywnym zrédtem pozyskiwania kapitatu dla tych
podmiotéw. Ma réwniez by¢ miejscem, gdzie emitenci zdobeda doswiadczenie i wiedze
dotyczaca bycia spotka publiczng i wypetniania obowigzkéw z tym zwigzanych, a takze
rozwing swoja dzialalno$§¢ w takim zakresie, by moc sprosta¢ wymogom rynku gtowne-
go. NewConnect ma zatem by¢ przystankiem w drodze spotki na rynek regulowany. Za-
rzad GPW dopuscit bowiem mozliwo$¢ transferu spotek pomigdzy rynkami®. Do konca
2012 roku 18 emitentow przeniosto swoje walory z NewConnect do notowan na rynku
gtéwnym, z czego najwiecej transferow (8) miato miejsce w 2010 roku. Panuje do$¢ po-
wszechne przekonanie, iz przejscie spotki do notowan na rynku gltéwnym wiaze si¢ z licz-
nymi korzy$ciami, w tym przede wszystkim ze wzrostem kursu akcji czy wigksza ptynnos-
cig. Wynika to ze specyfiki rynku regulowanego, ktory postrzegany jest przez inwestoréw
jako mniej ryzykowany niz ASO, a przez to jest bardziej ptynny. W praktyce okazuje si¢
jednak, iz nie dla wszystkich spolek transfer na rynek gtéwny byt sukcesem. W gronie
wspomnianych 18 emitentoéw, jedynie czterech przeprowadzito nowa emisj¢ akcji w zwigz-
ku ze zmiang rynku notowan. Rekordzistg okazata si¢ spotka Tesgas SA, ktora pozyskata
w ten sposob 58 mln zl. Natomiast z punktu widzenia zmiany kursu w pierwszym dniu
notowan, najlepszy wynik osiggneta spotka Centrum Klima SA, ktérej kurs na zamknieciu
byto o prawie 55% wyzszy niz kurs zamknigcia z ostatniego dnia notowan na NewConnect.
Pozytywny rezultat w tym zakresie osiagnely jeszcze tylko cztery inne spoétki. Pozostali
emitenci zakonczyli dzien debiutu ze stratg. W efekcie transferu miedzy rynkami poprawie

8 Wigcej informacji na ten temat w: M. Mosionek-Schweda: Droga na GPW poprzez alternatywny sy-
stem obrotu, [w:] Mtodzi polscy naukowcy wobec wyzwan wspotczesnego rynku, Problemy Zarzadzania
Finansow i Marketingu nr 19, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 666, Szczecin 2011,
s. 215-226.
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ulega natomiast obrot walorami emitentéw, jednakze w wigkszo$ci przypadkéw zjawisko
to ma charakter krotkotrwaty®. Chociaz przedstawiciele wigkszos$ci spotek deklaruja w dniu
debiutu na NewConnect, iz rynek ten jest dla nich jedynie etapem w drodze na gtéwny par-
kiet, to rzeczywistos¢ szybko weryfikuje te deklaracje, w efekcie czego NC staje si¢ jednak
parkietem docelowym, co w niektdrych przypadkach moze okazac¢ si¢ lepsze dla spotki niz
przenosiny na rynek regulowany.

Mimo krétkiego okresu funkcjonowania NewConnect, na rynku tym odnotowano juz
bankructwa notowanych spétek. Pierwszym emitentem, ktory z tego powodu zostal usunigty
z notowan, byla spotka Perfect Line SA — zdarzenie to miato miejsce 2 grudnia 2009 roku'.
Do konica 2012 roku z notowan wykluczono dziewie¢ kolejnych spotek, wobec ktorych oglo-
szono upadlos¢. W przypadku kilkunastu spotek Zarzad GPW podjal, celem ochrony inwe-
storow 1 zapewnienia prawidtowego funkcjonowania NC, decyzj¢ o zawieszeniu obrotu ich
akcjami. Narastajace problemy z ptynnoscig NC, bankructwa spolek oraz coraz czgstsze opi-
nie krytyczne wzgledem tego rynku, zmusity Zarzad GPW do wprowadzenia zmian w zasa-
dach jego funkcjonowania. W 2012 roku zaostrzono przepisy obowigzujace emitentow. Wsrod
zmian wprowadzonych od 1 lipca znajduja si¢ kary finansowe do wysokosci 20 tys. zt dla nie-
rzetelnych emitentéw oraz obowigzek sporzadzenia tzw. raportu o stanie emitenta dla spotek,
ktore maja problemy finansowe badz zmieniaja zakres prowadzonej dziatalnosci. Zwigkszone
zostaty rowniez obowiazki informacyjne oraz doprecyzowano wymagania odnosnie zawar-
tosci dokumentow informacyjnych spotek. W celu ochrony interesdéw inwestordw i zwigksze-
nia transparentno$ci rynku oraz rzetelno$ci emitentow, Zarzad GPW wprowadzit dwa nowe
segmenty dla spotek, ktorych instrumenty finansowe wykazuja si¢ wysokim ryzykiem inwe-
stycyjnym: NewConnect High Liquidity Risk oraz NewConnect Super High Liquidity Risk".
W wyniku pierwszego przydzialu do segmentu HLR trafito az 108 spotek, a do SHLR 15
emitentdw, co stanowilo wowczas ponad 25% wszystkich notowanych na NewConnect spo-
fek. W efekcie wprowadzonych zmian niemal kazdego dnia w aktualnosciach NewConnect
pojawiaja si¢ komunikaty Zarzadu GPW o karach natozonych na emitentéw za nierzetelne
wypelnianie obowigzkéw informacyjnych. Zarzad GPW planuje jednak dalsze zaostrzanie
przepisdéw. Na poczatku 2013 roku wiadze gietdy poinformowaty o kolejnych zmianach w Re-
gulaminie ASO, dotyczacych przede wszystkim spotek planujacych debiut. Poczawszy od
1 marca 2013 roku, co najmniej 15% akcji spoiki, ktora chce wejsé na NewConnect po raz
pierwszy, bedzie musiato znajdowaé si¢ w posiadaniu co najmniej dziesi¢ciu akcjonariuszy,
z ktorych kazdy posiada nie wigcej niz 5% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadze-

® Przewodnik na 5-lecie NewConnect, NewConnect.info, s. 47-48, www.newconnect.info (5.01.2013).

19 Uchwata Nr 663/2009 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z dnia 25 listopada
2009 roku, Archiwum Informacji, www.newconnect.pl (5.01.2013).

' Wigcej na ten temat: 1. Sudak: Gielda bierze si¢ za patologie na rynku NewConnect, http://wyborcza.
biz/Gieldy/2029020,114507,12033632.html; E. Chronowska: Nowe segmenty na NewConnect, www.ncbiu-
letyn.pl/czytaj/1306_nowe_segmenty na_newconnect.html; M. Mastowski, Porzqdki na NewConnect
— nareszcie!, www.ncbiuletyn.pl/czytaj/1262_porzadki_na_newconnect_nareszcie.html.
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niu. Wydtuzono réwniez czas obowigzkowej wspotpracy spolek z Autoryzowanym Doradca
z jednego roku do trzech lat (z mozliwoscia skrocenia do 12 miesigcy). Ponadto, zwigkszono,
wprowadzone niespetna rok wezesniej, kary pienigzne za nieprzestrzeganie Regulaminu z 20
tys. do 50 tys. z12,

Pomimo wdrazanych zmian, NewConnect nadal pozostaje bardziej dostepny dla emi-
tentow niz rynek regulowany. Musi jednak uplyna¢ trochg czasu, by mozliwa byta ocena,
czy i jak zaostrzenie przepisow wptynie na rozwoj NewConnect, tj. na liczbg debiutow,
warto$¢ pozyskiwanych kapitatlow, ale rowniez na liczbe bankrutujacych spotek.

NewConnect jak Zrodlo pozyskiwania kapitatlu

Rynek NewConnect rozpoczgt swoje dziatanie od kliku udanych debiutow, ktore pod
wzgledem wartosci przekraczaly debiuty na rynku glownym, np.: w listopadzie 2007 roku
zadebiutowata spotka LUG SA, pozyskujac ponad 20,6 mln zi, a jeden z pierwszych debiu-
tantow — WDM SA uplasowal emisj¢ wartg 16 mln zt. Lacznie, do konca 2007 roku 24 emi-
tentow pozyskato ponad 145 mln zt i jest to dotychczas najlepszy rok z punktu widzenia
sredniej wartosci kapitatu pozyskanego z nowej emisji. W okresie od 30 sierpnia 2007 do
konca grudnia 2012 roku Srednia wartos¢ zebranych funduszy wyniosta okoto 3 min zt, przy
czym 75% przeprowadzonych emisji nie przekroczyto 5 min zt (rys. 2). Ponadto, 38 spotek
zadebiutowalo na NewConnect bez przeprowadzenia emisji.

220 min; 19 <10 min; 20
- min); 21

(0500 tys); 54

Rysunek 2. Liczba spotek oraz wartos¢ pozyskanego kapitatu na NewConnect w okresie 30.08.2007—
31.12.2012

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z portalu: www.newconnect.pl.

12 Uchwata nr 175/2013 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z dnia 13 lutego
2013 r. w sprawie zmiany Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Archiwum Informacji, www.
newconnect.pl (15.02.2013).
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Pomimo udanych debiutéow w 2007 roku, najwicksze dotychczas emisje miaty miejsce
w 2011 roku (tab. 1). Zdecydowanym rekordzistg byta debiutujaca 29 grudnia 2011 roku spot-
ka DTP SA, ktora pozyskata 67,5 mln zt. W czotéwce znalazty si¢ takze: Biomed-Lublin Wy-
twornia Surowic i Szczepionek SA (debiut 29 lipca 2011 r., 35,5 mln zt) oraz Budus SA (debiut
24 czerwca 2011 r., 28,8 mln zt). Emisje przekraczajaca 20 mln zt przeprowadzito dotychczas
jedynie 10 emitentow. Warto zauwazy¢, iz wszystkie przedstawione w tabeli 1 debiuty po-
przedzone zostaty oferta prywatng akcji (skierowang do maksymalnie 99 inwestorow).

Tabela 1
Najwigksze debiuty na NewConnect w okresie 30.08.2007-31.12.2012

Nazwa Dgta Cpng Wartos¢ ofer.ty Cpna na‘zamkpif;— Rodzaj

debiutu | emisyjna| —nowe akcje |cie w dniu debiutu| oferty
DTP SA 29.12.2011 2,33 67 570 000,00 4,15 prywatna
Orphee SA 03.12.2012 | 8,90 58 740 000,00 9,78 prywatna
BIOMED-LUBLIN SA 29.07.2011 4,60 35560 401,00 4,80 prywatna
Budus SA 24.06.2011 | 27,50 28 875 000,00 30,90 prywatna
MO-BRUK SA 29.06.2010 | 73,03 | 25999 994,54 83,00 prywatna
Scanmed Multimedis SA | 16.08.2011 | 4,80 25 740 000,00 4,20 prywatna
GC Investment SA 31.03.2011 2,90 23173 793,60 2,92 prywatna
Mabion SA 10.08.2010 | 12,00 | 22 800 000,00 13,48 prywatna
LUG SA 20.11.2007 | 2,30 20 682 934,00 2,35 prywatna
ASTORIA CAPITAL SA | 16.11.2010 | 0,50 20 640 433,10 0,33 prywatna

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.newconnect.pl.

Na NewConnect dominuja jednak emisje o wartos$ci ponizej 5 mln zt (rys. 2). W tabe-
li 2 przedstawiono dane dotyczace emisji przeprowadzonych od momentu powstania New-
Connect do konca 2012 roku, nieprzekraczajacych 200 tys. zt. Najmniej funduszy ze sprze-
dazy nowych akcji zebrata dotychczas spotka Hurtimex SA, debiutujgca 4 listopada 2008
roku. Przeprowadzonej emisji zdecydowanie nie mozna zaliczy¢ do udanych — spétka pla-
nowata pozyska¢ okoto 3,5-5 mln zl, ostatecznie trzech inwestorow objeto akcje o wartosci
10 535 zt, podczas gdy szacunkowe koszty emisji wyniosty okoto 360 000 zt3. Co ciekawe,
sprzedaz akcji odbywata si¢ w drodze oferty publicznej.

Oferta publiczna nie zakonczyla si¢ rowniez sukcesem dla dwoch innych emitentow.
Spotka Domex-Bud Development SA (debiut w pazdzierniku 2008 r.) zaoferowata do sprze-
dazy 1 700 000 akcji, jednakze inwestorzy nabyli jedynie 52 537 akcji (nieco ponad 3% catej
oferty) po cenie 2,00 zt, co przyniosto taczne wptywy w wysokosci 105 074 zt. Pomimo
publicznego charakteru oferty, akcje nabylo jedynie 28 inwestoréw. Tak niskie zaintere-

13 N. Hamernik, New Connect Debiut Hurtimex SA, www.ipo.pl/new_connect/newconnect/debiut_hur-
timex_s.a._592557.html (5.01.2013).
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sowanie oferta moglo by¢ spowodowane niekorzystng sytuacja w branzy deweloperskiej
oraz niesprzyjajacymi warunkami na rynkach kapitatlowych, gdzie dostrzegalny byl juz
poczatek kryzysu finansowego. Co wigcej, catkowity koszt wprowadzenia akcji do obrotu
wyniost prawie 289 tys. zI, zatem znacznie powyzej wartosci pozyskanych srodkow',

Tabela 2
Debiuty o wartosci do 200 000 zt przeprowadzone na NewConnect
w okresie 30.08.2007-31.12.2012
Data Cena Wartos¢ Cena na za- Rodzaj
Nazwa debiutu | emisyjna oferty . rnl_(mf;mf: oferty
—nowe akcje | w dniu debiutu

Hurtimex SA 04.11.2008 0,70 10 535,00 3,15 publiczna
Mode SA 16.03.2012 1,02 64 482,36 1,05 prywatna
Laser Med. SA 29.08.2012 1,15 71 300,00 1,30 prywatna
Biogened SA 31.08.2011 | 39,42 104 660,10 40,00 prywatna
DOMEX-BUD Development SA | 09.10.2008 2,00 105 074,00 3,04 publiczna
MM Conferences SA 10.10.2011 7,40 129 996,00 8,88 prywatna
Motoricus SA 26.01.2010 0,70 140 000,00 2,16 prywatna
Termoexpert SA 21.12.2012 4,70 152 007,04 4,00 prywatna
Hefal Serwis SA 27.09.2009| 28,00 161 532,00 55,00 publiczna
Revitum SA 05.09.2012 3,00 198 000,00 2,20 prywatna
Tonsil Acqustic Company SA 14.12.2010 0,20 | 200 000,00 0,29 prywatna

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.newconnect.pl.

Na sprzedaz akcji w drodze oferty publicznej zdecydowata si¢ rowniez spotka Hefal
Serwis SA. Wybor tej drogi sprzedazy akcji wynikat z faktu, iz w 2008 roku emitent przygo-
towat i przedtozyt KNF prospekt emisyjny, poniewaz pierwotnie planowano debiut na rynku
regulowanym. Zatozono, ze ze sprzedazy 353 tys. akcji spotka pozyska prawie 15 mln z1°.
Inwestorzy nie wykazali jednak duzego zainteresowania oferta i ostatecznie emitent nie uzy-
skat zgody GPW na wprowadzenie akcji do obrotu. W 2009 roku wiladze spotki podjety de-
cyzj¢ o ponowieniu oferty i wejsciu tym razem do obrotu na NewConnect. Wrze$niowa oferta
nie zakonczyla si¢ jednak sukcesem. Z puli 353 tys. akcji 45 inwestoréw objeto jedynie 5769
sztuk, co przy cenie emisyjnej ustalonej w wysokosci 28 zt oznaczato, ze spotka pozyska-
ta z emis;ji zaledwie 161 532 zI'®. Opisane trzy przypadki dowodza, iz korzysci wynikajace
z zastosowania oferty publicznej (mozliwos¢ kierowania oferty do nieograniczonego adresata,

4" Domex-Bud Development SA — Debiut spotki na rynku NewConnect, http://gpwmedia.pl/entries/518
(5.01.2013).

15 Hefal Serwis idzie na GPW po 15 min z{, www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/hefal;serwis;idz
ie;na;gpw;po;15;mln;z1,189,0,334525.html (5.01.2013).

1o Debiut Hefal Serwis na NewConnect, www.finanse.egospodarka.pl/43874,Debiut-Hefal-Serwis-na-
NewConnect,1,48,1.html (5.01.2013).



Gietdowy rynek alternatywny jako Zrodto pozyskiwania kapitatu... 355

korzystania z mediow, wiekszego bezpieczenstwa inwestoréw dzigki sporzadzeniu i zatwier-
dzeniu przez KNF prospektu) nie zawsze skutkuja udang emisja.

Jedna z gtéwnych barier rozwoju NewConnect jest brak zainteresowania inwesto-
row lokowaniem na tym rynku. Z przeprowadzonych corocznie przez Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych badan wynika, iz okoto 75—-80% ankietowanych inwestorow
nie lokuje srodkéw na NewConnect. Gtéwnym powodem braku zainteresowania oferta
NC nie jest, jak mozna by si¢ bylo spodziewac, niska ptynnos¢ czy duze ryzyko inwe-
stycji, lecz staba znajomos$¢ tego rynku. Co ciekawe, w 2011 roku, po ponad 4 latach
dziatania rynku, ten powdd wskazato az 59,5% ankietowanych. Inwestorzy podkreslaja
niewystarczajaca 1lo$¢ szkolen oraz dostepnych analiz dotyczacych NewConnect!”. War-
to zauwazy¢, iz ryzyko zwigzane z inwestycjami na tym rynku zostato wskazane jako
trzeci w kolejnosci powdd unikania NC — w 2011 roku czynnik ten wskazato 26% ankie-
towanych, podczas gdy rok wczesniej niespetna 21%. Pogarsza si¢ rowniez ogdlna ocena
funkcjonowania NewConnect. W 2011 roku oceng bardzo dobra wskazato 2,6% respon-
dentdéw (rok wezesniej 3,6%), oceng dobrg 15,9% (w 2010 r. 18%), natomiast ponad potowa
respondentéw nie miata zdania na ten temat (56,4%, w porownaniu do 51,8% w 2010 r.
146,1% w 2009 r.)'8.

Podsumowanie

Przeprowadzone powyzej analizy liczby debiutéw oraz wartos$ci przeprowadzonych
emisji potwierdzajg, iz NewConnect stat si¢, dzicki mniej restrykcyjnym regulacjom wo-
bec emitentow, alternatywnym zrodlem pozyskiwania kapitatu, niezbednego szczegdlnie
matym i $rednim przedsicbiorstwom, zwlaszcza w poczatkowej fazie dziatania. Jednak-
ze, mniejszy rezim regulacyjny NC ulatwia dostep do rynku gietdowego rowniez spot-
kom, ktore z powodzeniem mogtyby zadebiutowac na gtdéwnym parkiecie GPW. Z wielu
jednak przyczyn (mniejsze koszty debiutu i uczestnictwa, mniejsze obowigzki informa-
cyjne) decyduja si¢ na dotaczenie do notowan na NewConnect. Okazuje si¢ bowiem, ze
na NewConnect mozna z powodzeniem przeprowadzi¢ emisj¢ akcji wigksza niz na ryn-
ku regulowanym, wykorzystujac w tym celu sprzedaz w drodze znacznie prostszej do
przeprowadzenia i mniej kosztownej oferty prywatnej, ktora nie jest mozliwa na rynku
gtownym. Przedstawione w niniejszym opracowaniu dane potwierdzaja, iz nawet pomi-
mo kryzysu finansowego, panujacej na rynkach finansowych bessy oraz nienajlepszych
nastrojow inwestorow, emitenci na NewConnect maja mozliwos$¢ przeprowadzenia emisji
godnych gtownego parkietu GPW.

17" Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Ogélnopolskie Badanie Inwestoréw — OBI 2011, s. 33—
34, www.sii.org.pl (5.01.2013).
18 Ibidem, s. 34-35.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono zagadnienia dotyczace mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez
spotki w drodze emisji i sprzedazy akcji na NewConnect. Rynek ten powstal w 2007 roku i dzia-
fa jako alternatywny system obrotu, charakteryzujac si¢ mniej rygorystycznymi wymogami wobec
emitentéw i notowanych spotek niz glowny parkiet warszawskiej gietdy. Celem artykutu jest analiza
i ocena mozliwosci pozyskania przez przedsigbiorstwa funduszy w drodze emisji walorow na New-
Connect, szczegdlnie w aspekcie niesprzyjajacych obecnie warunkoéw na rynkach kapitatowych.

ALTERNATIVE TRADING SYSTEM AS A SOURCE OF RAISING CAPITAL
UNDER UNCERTAINTY CONDITIONS ON FINANCIAL MARKETS

Summary

The paper presents issues concerning companies’ possibility to raise capital through the issuance
and sale of shares on the NewConnect market. This market was established in 2007 and operates as
an alternative trading system characterized by less stringent requirements towards issuers and listed
companies than the main floor of the Warsaw Stock Exchange. The purpose of this article is to analyze
and evaluate companies’ ability to obtain funds through the issue of shares on the NewConnect market,
especially in the context of unfavorable conditions occurring nowadays on capital markets.






