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Nowe rynki gieldowe — analiza i ocena rozwoju

Dominika Kordela”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykutu jest ocena rozwoju i funkcjonowania nowych rynkéw z uwzglednieniem
strony podazowej i popytowej oraz okreslenie obszarow dysfunkcyjnych obu rynkow gietdowych.
Metodologia badania — W artykule dokonano analizy jako$ciowej (ocena wybranych zdarzen na rynkach
oraz decyzji i dzialan organizatora obrotu) oraz ilo$ciowej obu rynkéw (analiza dynamiki podstawowych
miernikow i parametréw charakteryzujacych rynek akeji NewConnect i rynek papieréw dtuznych Catalyst).
Wynik — Przeprowadzone analizy pozwolity na pozytywne zweryfikowanie hipotezy: Nowe rynki gietdowe
NewConnect i Catalyst, pomimo dynamicznego rozwoju strony podazowej, nie spetniaja kryteriéw dobrze
dzialajacego rynku papierow wartosciowych. Analizy wskazuja, ze oba rynki spetniajg oczekiwania emi-
tentow, o czym $wiadczy dynamika nowych emisji, wzrost kapitalizacji (NewConnect) oraz wzrost warto$ci
emisji (Catalyst). Najwazniejszymi stabymi stronami rynkéw sa niska ptynnos¢ notowanych instrumentow
finansowych oraz problem wywiazywania si¢ emitentéw ze swoich obowiazkow.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W artykule przeprowadzono badania podstawowych parametréw obu rynkéw od
momentu ich powstania do roku 2014. Zwykle w literaturze przedmiotu rynki te badane sa oddzielnie, zas
niniejsze opracowanie obejmuje analiz¢ obu rynkéw jako rynkéw charakteryzujacych si¢ w poczatkowej
fazie rozwoju stosunkowo niskim stopniem regulacji i wymagan wobec emitentow.

Stowa kluczowe: gietda papieréw wartosciowych, rynek kapitatowy, alternatywny system obrotu

Wprowadzenie

Glownym celem strategii rozwoju Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie jest
wzmocnienie atrakcyjnos$ci 1 konkurencyjnosci polskiego rynku oraz uczynienie z Warsza-
wy centrum finansowego Europy Srodkowo-Wschodniej (www.gpw.pl). Cel ten realizowa-
ny jest miedzy innymi poprzez rozbudowe struktury rynku papieréw wartosciowych oraz
zwigkszanie liczby notowanych instrumentow finansowych, czego wyrazem jest urucho-
mienie przez Gietde Papierow Warto§ciowych w Warszawie w 2007 roku alternatywnego
systemu obrotu NewConnect (rynku akcji oraz innych papieréw udziatowych, tworzonego
z mys$la o matych i §rednich przedsigbiorstwach, ktére z powodu wymogdéw miaty ograni-
czong mozliwo$¢ emitowania papierow wartosciowych na rynku publicznym) oraz w 2009
roku rynku Catalyst (rynku papieréow dtuznych, tworzonego gtownie dla walorow przed-
sigbiorstw i jednostek samorzadu terytorialnego). Po kilku latach dziatalno$ci obu rynkow
mozna zdiagnozowac¢ pewne obszary dysfunkcyjne czy problematyczne. W zwiazku z tym,

* dr Dominika Kordela, Uniwersytet Szczecifiski, Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug, ul. Cukrowa 8, 71-004
Szczecin, e-mail: dominika.kordela@wzieu.pl.



660  Dominika Kordela

odwotujac si¢ do funkcji i kryteriow dobrze funkcjonujacego rynku kapitatowego, sformu-
fowana zostata nastgpujaca hipoteza: Nowe rynki gietdowe NewConnect i Catalyst, pomi-
mo dynamicznego rozwoju strony podazowej, nie spelniaja wszystkich kryteriow dobrze
dzialajacego rynku papieréw warto§ciowych.

Celem artykutu jest ocena rozwoju oraz funkcjonowania nowych rynkéw z uwzglednie-
niem strony podazowej i popytowej oraz okreslenie obszarow dysfunkcyjnych obu rynkow
gietdowych. Dla realizacji celu dokonano analizy jako$ciowej (ocena wybranych zdarzen
na rynkach oraz decyzji i dziatan organizatora obrotu) oraz ilosciowej obu rynkéw (analiza
dynamiki podstawowych miernikéw i parametréw charakteryzujacych rynek akcji New-
Connect i rynek papierow dtuznych Catalyst). Ze wzgledu na ograniczenia redakcyjne,
doktadna analiza wszystkich aspektow funkcjonowania rynku i kryteriéw oceny nie byta
mozliwa, stad odwotania do publikacji dotyczacych podobnej tematyki. Materiat badawczy
stanowity dane wtorne z Biuletynow Statystycznych obu rynkéw publikowane przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz artykuty naukowe i prasowe. Zakres czasowy
analizy obejmuje okres od pierwszego dnia funkcjonowania danego rynku do konca 2014
roku — w przypadku rynku NewConnect obejmuje wigc lata 2007-2014, a rynku Catalyst
2009-2014.

1. Funkcje i cechy dobrze rozwinigetego rynku papieréw wartosciowych

Gielda papierow wartosciowych jest instytucjonalng postaciag dwoch segmentdéw opera-
cyjnego rynku kapitatowego tj. rynku pierwotnego oraz rynku wtornego. Gtowna funkcja
rynku pierwotnego jest mobilizacja kapitatu; podmioty gospodarcze majace zapotrzebo-
wania kapitalowe emitujg papiery warto$ciowe nabywane przez inwestoréw posiadajacych
nadwyzki finansowe oraz przekonanych o korzystnym ich lokowaniu. Dla oceny wypet-
niania tej funkcji przez rynek gieldowy (w tym bedace przedmiotem oceny w niniejszym
artykule rynki NewConnect i Catalyst) mozna postuzy¢ si¢ analizg dynamiki nastepujacych
parametrow: liczba debiutéw oraz warto$¢ debiutow, ktére charakteryzujg ilosciowo strong
podazowa rynku.

Wtorny rynek papieréw wartosciowych, powinien natomiast spetnia¢ w gospodarce trzy

zasadnicze funkcje (De¢bski 2007: 133):

— ulatwia¢ mobilizacj¢ kapitalu — rynek nie tylko powinien umozliwia¢ emitentom
mozliwo$¢ zasilenia w $rodki finansowe, ale rowniez stosunkowo tatwa sprzedaz in-
strumentow finansowych, a inwestorom osiagnigcie zysku (wzrost cen instrumentow
przyciaga kapital i nakreca koniunkture),

— dokonywa¢ transformacji kapitatu — odnosi si¢ to do ptynnosci rynku, czyli mozliwo-
$ci zamiany kapitatu na instrument finansowy oraz instrumentu na gotowke,

— dokonywac oceny kapitalu oraz wyceny wartosci przedsigbiorstwa.

Ocena ptynnosci papierow wartosciowych i aktywnosci poszczeg6élnych grup inwesto-

réw sg kluczowe dla oceny stopnia wypetniania tej funkcji przez rynek. Istotne znaczenie
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ma réwniez przejrzystos$¢, rynku rozumiana jako tatwos¢ dostepu do informacji o emiten-
tach 1 instrumentach finansowych (D¢bski 2007: 134).

Z zalozenia nowe rynki gieldowe sa mniej przejrzyste niz rynek regulowany GPW
w Warszawie, bowiem przyjeto na nich mniej restrykcyjne obowiazki dla potencjalnych
emitentdow oraz podmiotow na nich obecnych. NewConnect funkcjonuje jako alternatyw-
ny system obrotu (ASO) — konsekwencja przyjecia tego modelu jest uproszczony proces
emisyjny, a dominujaca forma oferowania nabycia papieréw wartosciowych jest oferta pry-
watna. Przygotowujac oferte prywatna, przedsigbiorstwo nie ma obowiazku przygotowania
prospektu emisyjnego zatwierdzanego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Sporzadza
jedynie uproszczony w formie i tresci, zawierajagcy mniejszy zakres danych dokument in-
formacyjny zatwierdzany przez autoryzowanego doradc¢ wspotpracujacego z emitentem.
Wyniki analizy debiutéw w ASO NewConnect wskazuja na dominacj¢ oferty prywatnej, na
oferte publiczng decydowali si¢ tylko nieliczni emitenci (najwigcej w roku 2011 — 6 przed-
sigbiorstw na 172 debiuty) (www.newconnect.pl).

W strukturze rynku Catalyst wyrdzni¢ mozna cztery subrynki (segmenty): dwa deta-
liczne prowadzone przez GPW w Warszawie (jeden w formie rynku regulowanego, drugi
jako alternatywny system obrotu) oraz dwa hurtowe, organizowane przez BondSpot SA
(analogicznie jeden w formie rynku regulowanego, drugi jako alternatywny system obrotu).
Na tym rynku potencjalni emitenci mogg rowniez wybraé uproszczony proces emisyjny,
ubiegajac si¢ 0 wprowadzenie papieréw dtuznych do obrotu w systemie alternatywnym.
Dokumentem obowigzujacym w ASO jest dokument informacyjny niepodlegajacy zatwier-
dzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego, Gietde Papierow Wartosciowych w War-
szawie ani BondSpot SA. Prawdziwo$¢, rzetelnos¢ i kompletnos¢ wszystkich informacji
zamieszczonych w dokumencie informacyjnym wynika z odpowiedzialno$ci samego emi-
tenta oraz ewentualnie innych podmiotéw, ktdre uczestniczyly w jego sporzadzaniu (Www.
gpwecatalyst.pl).

Natomiast podmioty zamierzajace wprowadzi¢ obligacje na jeden z subrynkéw regulo-
wanych Catalyst, sa zobowiazane do sporzadzenia prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego, ktore po zatwierdzeniu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego musza zo-
sta¢ podane do publicznej wiadomosci. Jednostki samorzadu terytorialnego sg w uprzy-
wilejowanej sytuacji w stosunku do przedsigbiorstw — bez wzgledu na rynek, na ktoéry
chca wprowadzi¢ swoje obligacje, nie muszg sporzadza¢ prospektu emisyjnego, a jedynie
dokument informacyjny.

Podmioty, ktorych papiery dtuzne sg notowane na Catalyst, zdecydowanie czesciej wy-
bieraja alternatywny system obrotu jako rynek docelowy (detaliczny prowadzony przez
GPW lub hurtowy prowadzony przez BondSpot). Jedynie w pierwszym roku funkcjonowa-
nia Catalyst (rok 2009) emitenci preferowali subrynki regulowane (www.gpwecatalyst.pl).

Wybdr formy subrynku (alternatywny system obrotu czy rynek regulowany) determinu-
je nie tylko czas trwania procedury emisyjnej i jej koszty, ale réwniez zakres obowiazkéw
informacyjnych emitentow, ktorych instrumenty sa przedmiotem obrotu. W alternatywnych
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systemach obrotu zakres informacji o emitencie przekazywanych do publicznej wiadomo-
Sci jest mniejszy, stad, z jednej strony, przejrzystosc tych rynkow jest mniejsza, ale z drugiej
emitenci — biorgc pod uwage ich zasoby personalne i kapitalowe — sg w stanie sprosta¢ tym
wymogom. Nowe rynki w architekturze rynku papierow wartosciowych zostaty utworzone
wiasnie po to, by umozliwi¢ zasilenia kapitalowe matym i srednim przedsigbiorcom, stac si¢
alternatywnym zrodtem pozyskiwania kapitatu dla przedsigbiorstw, a takze stworzy¢ nowa
ofert¢ instrumentdéw finansowych dla inwestoréw.

Wioletta Nawrot okreslita 13 kryteriow dobrze rozwinigtego rynku kapitatowego, ktore
mozna podzieli¢ na zewngtrze — pozostajace poza mozliwoscig oddzialywania organizatora
obrotu i posrednikoéw obrotu (np. stabilne otoczenie makroekonomiczne, wiarygodne oto-
czenie polityczne, odpowiedni poziom stdp procentowych) oraz wewngtrzne, ktére moga
by¢ stymulowane migdzy innymi przez regulacje prawne (takie jak proces emisyjny, koszty
debiutu i obecnosci na rynku, wymogi informacyjne etc.). Biorac pod uwagg problematyke
niniejszego opracowania, w analizie rozwoju rynku papieréw wartosciowych, wedtug au-
torki artykutu, szczegdlnie istotne sg te wewnetrzne, na ktére pewien wptyw maja/moga
mie¢ instytucje rynku kapitalowego, a zwlaszcza organizator obrotu — Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Do tych kryteriow zaliczone zostaty: duzy zasob kapitatu
i wielu jego dostawcow, dobrze rozwinigta baza inwestorow zgtaszajacych zapotrzebowanie
na instrumenty rynku finansowego, dost¢p do prawdziwych i kompletnych informacji na
temat emitentow i ich papieré6w wartosciowych, brak ograniczen inwestycyjnych (Nawrot
2008: 15).

W kolejnej czesci artykutu przeprowadzona zostanie analiza rynkéw NewConnect i Ca-
talyst, ktora pozwoli ocenié, ktore kryteria i w jakim zakresie sg spetniane przez oba rynki.

2. Rozwdj ilosciowy i jakoSciowy NewConnect 2007-2014

Pierwsze lata funkcjonowania rynku przypadly na lata kryzysu na rynkach finansowych.
Pomimo globalnych zawirowan w sektorze bankowym i na rynkach gieldowych, rozwoj
NewConnect byl imponujacy, o czym swiadcza dynamika wzrostu notowanych spotek, dy-
namika kapitalizacji oraz wzrost obrotow w latach 2007-2010 (tab. 1).

Srednie tempo wzrostu liczby notowanych spotek w badanym okresie wynosito 66%,
najwyzszy przyrost miat miejsce w roku 2008 (250%)' oraz w roku 2011 (89%), w roku 2014
natomiast po raz pierwszy odnotowano spadek liczby notowanych przedsigbiorstw na New-
Connect. Podobnie jak liczba notowanych spotek, rowniez kapitalizacja rynku wzrastata
z roku na rok nieprzerwanie do 2013 roku, natomiast w latach 2013-2014 wartos¢ kapitali-
zacji spadta w porownaniu z rokiem wezesniejszym. W pierwszych latach funkcjonowania
rynku znaczaco wzrosty obroty w roku 2009 (173%) i 2010 (225%). Jednak w kolejnych

! Nalezy podkresli¢, ze dane z okresu bazowego — roku 2007 — obejmowaty tylko cztery miesiace.
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trzech latach pomimo imponujacej liczby debiutow (172) warto§¢ obrotéow spadta (w 2011
0 47%, natomiast w 2012 o 38%).

Tabela 1

Podstawowe parametry charakteryzujace rozwoj rynku NewConnect 2007-2014

Parametr 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Liczba notowanych spotek 24 84 107 185 351 429 445 431
Liczba debiutow 24 61 26 86 172 89 42 22
Kapitalizacja (mln zt) 1184,79 1396,17 2457,16 4970,95 838350 10804,74 10444,838 8752,35
Stopa zwrotu z indeksu

NClndex 44,17 73,51 30,14 27,65 34,39 -20,09 10,05 20,67
Warto$¢ obrotow (tys. zt) 302566 826442 1079395 3506652 1858479 1140876 939672 1219939
Srednia wartosé transakcji (zt) 2 535 1669 1667 1997 1717 1475 1305 1410

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z raportéw rocznych www.newconnect.pl.

Analiza danych przedstawionych w tabeli 1 wskazuje, ze w badanym okresie rozwoj
podazy byt imponujacy, natomiast dynamika rozwoju strony popytowej byta stabsza. Mier-
nikiem $§wiadczacym o stabosci strony popytowej rynku jest — oprocz malejacych obrotéw
— bardzo niska $rednia warto$¢ transakcji. Dla porownania: warto$¢ ta na rynku regulowa-
nym GPW w ostatnich siedmiu latach wahata si¢ od 1022 tys. zl, wigc byta 10—15-krotnie
wyzsza niz na NewConnect (www.gpw.pl). Wzrost liczby notowanych spolek (bliski liczbie
spotek notowanych na rynku regulowanym GPW w Warszawie) i kapitalizacji nie przektada
si¢ wigc na wzrost obrotow.

Na spadajace zainteresowanie rynkiem wskazuja rowniez dane dotyczace udziatu po-
szczegolnych grup inwestorow w obrotach na NewConnect (tab. 2). Do roku 2011 warto$¢
srodkow finansowych kierowanych do spétek notowanych przez inwestorow indywidual-
nych i instytucjonalnych w alternatywnym systemie obrotu rosta, natomiast wyniki z trzech
ostatnich lat §wiadcza o stabngcym zainteresowaniu inwestorow.

Tabela 2

Udzial poszczegodlnych grup inwestorow w obrotach na rynku NewConnect

Grupa inwestorow g;’:;‘;prezemacﬁ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
. . warto§ciowa w mln zt 143 755 962 2722 2860 1671 1291 642
Indywidualni
procentowa 92 92 88 87 77 73 69 62
X . wartoSciowa w mln zt 8 54 99 330 746 384 457 326
Instytucjonalni
procentowa 5 6 10 11 20 17 24 32
L wartosciowa w mln zt 5 14 19 76 112 228 132 61
Zagraniczni
procentowa 3 2 2 2 3 10 7 6

" dane za rok 2014 dotycza tylko I potrocza.

Zrodto: Udzial réznych grup inwestorow...
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Wzrost udziatu w obrotach inwestordéw instytucjonalnych i zagranicznych mozna uznaé
za pozytywny sygnal, jednak analiza wartos$ci obrotow wskazuje na ujemng dynamike
w ostatnich latach. Na stabngce zainteresowanie rynkiem wskazujg rowniez wyniki Ogol-
nopolskich Badan Inwestoréw OBI przeprowadzanych przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych — spada odsetek inwestoréw indywidualnych angazujacych swoje srodki
finansowe na NewConnect: w 2008 roku na rynku inwestowato 26,5%, w 2009 roku 18,7%,
w roku 2010 17,4%, natomiast w 2011 roku 17,9%, w 2012 roku 18% a w 2013 roku 16%
(OBI... 2008-2013).

Ponadto wyniki badan OBI wskazuja, ze plany inwestycyjne zwigzane ze spotkami ryn-
ku alternatywnego maja glownie inwestorzy o relatywnie niewielkiej wartosci portfeli (do
10 tys. zt) oraz niewielkim do§wiadczeniu na rynku akcyjnym mierzonym liczba lat inwe-
stowania na gieldzie. Wraz ze wzrostem warto$ci portfela i doswiadczenia maleje zainte-
resowanie inwestycjami na NewConnect, co niewatpliwie jest przyczyna niskich wartosci
transakcji.

Inwestorzy, uzasadniajac swoje niezaangazowanie na rynku alternatywnym, wskazuja
na staba znajomos$¢ rynku, brak zainteresowania rynkiem, a takze niska ptynnos¢, wyso-
kie ryzyko oraz ograniczong mozliwo$¢ stosowania analizy fundamentalnej i technicznej
(OBI... 2008-2013). Wydaje si¢, ze nie bez znaczenia jest rOwniez niska warto$¢ ofert, ni-
ska kapitalizacja spotek oraz nadmierna liczba spdtek groszowych, na co wskazuje Ro-
man Asyngier (2013: 13), oraz w wigkszo$ci przypadkoéw ujemne stopy zwrotu z inwestycji
(Kordela 2012: 347-359). Jednakze nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze niska wartos¢ ofert
i niska kapitalizacja sa konsekwencja zalozen rynku tworzonego z mysla o matych i $red-
nich przedsigbiorstwach. Niemniej niska jakos$¢ czesci spotek, ktorej odzwierciedleniem
jest miedzy innymi niewywiazywanie si¢ z obowigzkow informacyjnych, a konsekwencja
— niska ptynnos$¢, szkodzi wizerunkowi rynku i stanowi jego staba strong, co moze znie-
checac inwestorow.

Gieltda Papieréw Wartosciowych w Warszawie jako organizator rynku nie tylko zauwa-
za te problemy, ale podejmuje rowniez dziatania majace wyeliminowa¢ dysfunkcje rynku.
Istotne znaczenie maja dziatania dyscyplinujace emitentow nienalezycie wywiazujacych sie
z obowigzkow informacyjnych (kary, sankcje) (Kordela 2013: 503-512), ktore stosowane sg
coraz czesciej. Celem zwickszenia przejrzystosci rynku oraz bezpieczenstwa inwestorow
wyodregbniony zostal indeks NCIndex30 (obejmuje 30 najbardziej ptynnych spotek notowa-
nych na NewConnect) oraz segmenty rynku NewConnect Lead, NewConnect High Liquidi-
ty Risk (NC HLR), NewConnect Super High Liquidity Risk (NC SHLR).

NewConnect Lead grupuje i wyrdznia najwieksze i najplynniejsze spotki wypelniajace
rzetelnie obowiazki informacyjne. Z kolei segmenty NC HLR i NC SHLR maja charak-
ter negatywny. Pierwszy obejmuje spotki, ktore uznawane sg za spotki o podwyzszonym
poziomie ryzyka ptynnosci, do drugiego kwalifikowane sg spotki takze uznawane sa za
spotki o podwyzszonym poziomie ryzyka ptynno$ci, dodatkowo charakteryzujace si¢ wy-
soka zmiennos$cig kursu, w przypadku ktorych nastapita upadtos¢ lub likwidacja majatku
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(www.newconnect.pl). Wedtug stanu na koniec stycznia 2015 roku, do segmentu NC HLR
zakwalifikowano 143 spotki, a do segmentu NC SHLR 13 spotek, na 429 notowanych na
NewConnect, a w sktadzie indeksu NC Lead znalazto si¢ ich tylko 26 spdtek — co swiadczy
ogolnie o ich stabej jakosci.

Pakiet regulacji zaostrzajacych przepisy wobec debiutujacych spotek zostat wprowa-
dzony w 2013 roku. Jedng z wazniejszych wprowadzonych zmian jest wymdg minimalnej
wartosci kapitatu wlasnego spotki w wysokosci 500 tys. zt. oraz obowiazek przedstawienia
audytowanego sprawozdania finansowego za ostatni rok obrotowy, co oznacza, ze akcji do
obrotu nie moze wprowadzi¢ przedsigbiorstwo prowadzace dziatalnos$¢ krocej niz rok.

3. Rozwadj ilosciowy i jakoSciowy Catalyst 2009-2014

Catalyst to rynek papieréw dtuznych, ktory zostal uruchomiony przez GPW w Warszawie
w celu stworzenia w Polsce zorganizowanego i transparentnego rynku dla instrumentow
dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa i samorzady (www.gpw.pl). Obecnie na Ca-
talyst moga by¢ wprowadzane do obrotu obligacje przedsigbiorstw, jednostek samorzadu
terytorialnego, bankéw spotdzielczych i skarbu panstwa oraz listy zastawne. Cztery seg-
menty (subrynki) Catalyst tworza w Polsce pierwsza platform¢ obrotu instrumentami wie-
rzytelnoSciowymi tak szerokiego krggu emitentow.

Analiza dynamiki parametréw charakteryzujacych podaz na rynku wskazuje na do-
datnie tempo wzrostu liczby emitentow w calym badanym okresie oraz dodatnie tempo
wzrostu warto$ci emisji w latach 2009-2013. Roéwniez wartos¢ obrotow sesyjnych, infor-
mujaca o aktywnos$ci inwestorow, wzrastata do roku 2013, tempo wzrostu wartosci obrotow
w latach 2010, 2012-2013 bylo wyzsze niz tempo wzrostu wartosci emisji.

Tabela 3

Podstawowe parametry charakteryzujace rozwoj rynku Catalyst 2009-2014

Parametr 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Liczba debiutow (serii) 35 69 146 173 196 191

Liczba emitentow 18 50 100 156 176 193
Warto$¢ emisji (mln zt) 10 690,79 21 552,76 531 651,77  567364,66 61921893 544 588,06
Wartos¢ obrotow sesyjnych (mln zt) 169,97 751,06 121431 1 665,95 2757,18 2327,83
Liczba transakcji sesyjnych 318 4300 29978 42323 60 101 64 084
Srednia wartos¢ transakcji sesyjnej

(tys. zt) 534,50 174,67 40,51 39,36 45,88 36,32
Wartos¢ obrotow w transakcjach

pakietowych (mln zt) 4978,79 255,20 1279,90 135577 157321 788,20

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z raportow rocznych www.gpweatalyst.pl.

Rynek Catalyst, podobnie jak NewConnect, charakteryzuje si¢ niska ptynno-
$cig (Hyzy 2012), chociaz nie wskazuje na to analiza dynamiki warto$ci obrotow, ktora
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w przeciwienstwie do sytuacji na NewConnect jest dodatnia (poza rokiem 2014). Rowniez
kolejny miernik — liczba transakcji w badanym okresie — wykazuje dodatnie tempo wzro-
stu. Jednak oceniajac ptynnos¢ na rynku, nalezy wskaza¢ rowniez na inne parametry — po
pierwsze mocno spadta srednia wartos$¢ transakceji sesyjnej w badanym okresie (tab. 3), po
drugie obrot jest generowany glownie na instrumentach wyemitowanych przez znane pod-
mioty, a na wielu instrumentach w ciggu roku nie miata miejsca zadna transakcja. W przy-
padku obligacji przedsigbiorstw w roku 2014 byto notowanych 357 serii, z czego na ponad
100 nie zawarto zadnej transakcji. W przypadku obligacji komunalnych na zdecydowanej
wigkszos$ci papierow obrét byt zerowy (Biuletyn... 2014).

Na problem ptynno$ci na rynku Catalyst zwraca uwage rowniez Mirostaw Wypych,
ktory wskazuje jako przyczyne charakter papieru dtuznego, ktory w Polsce traktowany
jest jako inwestycja $rednio- lub dtugookresowa (Wypych 2013: 516). Z kolei w Raporcie
Catalyst niska ptynno$é thumaczona jest poczatkowa fazg rozwoju rynku oraz niska $wia-
domoscig inwestorow odnosnie do mozliwosci inwestowania w obligacje (Mitoraj 2013).

Miernikiem strony popytowej, oprocz warto$ci obrotdéw, jest struktura inwestorow.
W 2014 roku najwigkszy udzial w obrotach na rynku Catalyst mieli inwestorzy instytucjo-
nalni (72%), natomiast inwestorzy indywidualni generowali 28% obrotow (Udzial roznych
grup inwestorow...). Wedlug Ogdlnopolskich Badan Inwestorow OBI odsetek inwestorow
indywidualnych angazujacych swoje $rodki finansowe w obligacje (w tym na rynku Ca-
talyst) wynosit 7,9% w 2011 roku, 11,6% w 2012 roku, a w 2013 roku — 11,4% (OBI...
2010-2013). Podobnie jak w przypadku NewConnect, najczgstszymi powodami nieloko-
wania $rodkow na rynku Catalyst sg: brak zainteresowania tym rynkiem, staba znajomo$¢
rynku spowodowana matg liczba szkolen i analiz, brak znajomosci charakterystyki notowa-
nych tam instrumentow, a takze zbyt wysokie ryzyko niewyptacalnosci emitenta oraz niska
ptynnos¢ rynku (OBI... 2010-2013).

Wartosci obrotéw generowanych przez grupy emitentow wskazuja, ze najwyzsze obroty
odnotowywane sa w grupie obligacji przedsigbiorstw, najnizsze obroty wykazuja z kolei ob-
ligacje komunalne (tab. 4). W catym badanym okresie — poza rokiem 2011 — warto$¢ obrotu
instrumentami korporacyjnymi wynosita od 63%—83% warto$ci obrotow ogdtem.

Biorac pod uwage warto$¢ emitowanych papierow wartosciowych, rynek Catalyst zdo-
minowany jest przez obligacje skarbowe. Wartos¢ ich emisji w latach 2011-2014 stanowita
ponad 90% wartosci wszystkich emisji na rynku.

Wydaje sie, ze obok ptynnosci kolejnym powaznym problem w funkcjonowaniu rynku
Catalyst jest problem z regulowaniem zobowigzan przez czes¢ emitentow, przybierajacy
forme opdznien w wyptacie odsetek lub niewyptacania odsetek; na rynku odnotowano row-
niez ogloszenie upadlosci emitenta przed wykupem obligacji.
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Tabela 4

Warto$¢ obrotow sesyjnych i warto$¢ emisji na rynku Catalyst wg kryterium emitenta
w latach 2009-2014 (w mln zt)

Wartos¢ Wartos¢ Warto$¢

Rodzaj instrumentéw finansowych , Warto$¢ . Wartos¢ . Warto$¢
. . obrotow - obrotow L obrotow L
wg kryterium emitenta . emisji . emisji . emisji
sesyjnych sesyjnych sesyjnych
Lata 2009 2010 2011
Korporacyjne 107,29 9 719,00 626,85 19 755,00 444,72 37 749,00
Komunalne 62,68 930,00 124,21 1753,00 41,76 2222,00
Skarbowe - - - - 727,83 49 1617,00
Lata 2012 2013 2014
Korporacyjne 1115,71 49951,00  2198,66 55820,00 171085 60 867,00
Komunalne 10,83 2 374,00 7,23 3 088,00 17,48 3187,00
Skarbowe 539,40 514 974,00 551,28 560 241,00 599,5 480 506,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z raportow rocznych www.gpweatalyst.pl.

W roku 2013 liczba emisji niesptaconych w terminie w stosunku do wszystkich emisji
wynosita 7%, z czego 1,70% to emisje, w ktorych emitent ogtosit upadtosé przed wykupem
obligacji. Jezeli liczbe obligacji zagrozonych odniesiemy tylko do obligacji przedsicbiorstw,
odsetek ten wynosi odpowiednio 9,39% i 2,28% (Raport Catalyst 2013). Nalezy zwrocié
uwagge, ze skala problemu wzrasta: o ile $redni udzial liczby emisji zagrozonych do licz-
by emisji przedsigbiorstw w okresie trzech pierwszych lat (2010-2012) wynosit 4,44%, to
w roku 2013 przybrat juz wartos¢ 9,39% (Duszek 2013). Do konca 2013 roku na Catalyst
byto notowanych 38 emisji (26 emitentow), w ktorych wystapit problem z wykupem badz
terminowg wyplata odsetek (Raport Catalyst 2013). Natomiast w roku 2014 na rynku Ca-
talyst odnotowano 13 zdarzen majacych charakter opdznien w wyptacie odsetek badz nie-
wyplacenia odsetek (10 emitentow), 8 przypadkow niewykupienia obligacji (7 emitentow),
ponadto wobec dwoch spdlek sad oglosit upadtosé¢ likwidacyjna?®.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone analizy pozwolily na pozytywne zweryfikowanie hipotezy: Nowe rynki
gietdowe NewConnect i Catalyst, pomimo dynamicznego rozwoju strony podazowej, nie
spetniajg kryteridow dobrze dziatajacego rynku papieréw wartosciowych.

Odwotujac si¢ do wymienionych we wprowadzeniu kryteriow dobrze rozwinigtego
rynku papierow wartosciowych oraz jego funkcji, nalezy pozytywnie oceni¢ kryterium
dotyczace zasobu kapitatu i wielu jego dostawcow (liczbe debiutéw, wzrost kapitalizacji
obu rynkow, wzrost wartos$ci emisji). Natomiast kryterium dotyczacego strony popytowe;j
— dobrze rozwinigta baza inwestoréw zglaszajacych zapotrzebowanie na instrumenty ryn-
ku finansowego — nie mozna oceni¢ jednoznacznie pozytywnie. Pod wzgledem dynamiki

2 Obliczenia wlasne na podstawie Tygodniowych Raportéw z rynku Catalyst (www.wiadomosci.stockwatch.pl).
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wartosci obrotow Catalyst wypada zdecydowanie lepiej niz NewConnect, jednak oba rynki
maja problem z ptynnoscia notowanych walorow.

Stabosciag obu rynkéw jest rowniez jako$¢ emitentdw, czego wyrazem jest na rynku
NewConnect duzy udziat spotek zaliczanych do segmentow NC HLR i NC SHLR, nato-
miast na rynku Catalyst rosnacy odsetek opdznien w sptacie odsetek i przypadkow niewy-
kupywania obligacji. Ze wzgledu na preferowang przez zdecydowana wigkszos$¢ emitentow
forme emisji (oferta prywatna, wybor notowan w alternatywnym systemie obrotu), dostep
do prawdziwych i kompletnych informacji na temat emitentow i ich papieréw wartoscio-
wych jest ograniczony.

Przyktady podmiotéw wykorzystujacych stosunkowo liberalne wymogi dopuszczajace
tylko dla celow tatwego i taniego dostepu do kapitatu, niewywiazujacych si¢ z obowigzkoéw
informacyjnych i finansowych, psuja wizerunek rynkéw i zniechgcaja do inwestowania.
Organizator rynkow, GPW w Warszawie, podejmuje dziatania majace na celu poprawe sy-
tuacji, stosuje sankcje i kary, a takze wprowadza bardziej restrykcyjne wymogi i obowigz-
ki zwiekszajace przejrzystos$¢ i bezpieczenstwo rynku NewConnect. Jednak jak wskazuja
réwniez inni autorzy (Wypych 2013: 516), a takze wyniki badan OBI, by ograniczy¢ wska-
zane w niniejszym artykule dysfunkcje, obok dziatan organizatora obrotu konieczna jest
edukacja inwestorow indywidualnych i promocja wcigz jeszcze mtodych rynkow.
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NEW MARKETS IN WARSAW STOCK EXCHANGE STRUCTURE
—THE ANALYSIS AND EVALUATION OF DEVELOPMENT

Abstract: Purpose — This article aims to assess the development and functioning of new markets in polish
capital market, taking into account the supply side and the demand side and to identify areas of dysfunctional
both stock markets.

Design/methodology/approach — The article presents a qualitative analysis (evaluation of selected events in
the markets and the decisions of the Warsaw Stock Exchange) and quantification of both markets (analysis of
the dynamics of the basic indicators and parameters characterizing the NewConnect stock market and bond
market Catalyst).

Findings — Analyzes allowed for positive verification of the hypothesis: the new stock markets NewConnect
and Catalyst, despite the dynamic development of the supply side does not meet the criteria for a well-func-
tioning securities market. Analyses indicate that both markets meet the needs of issuers markets as evidenced
by the growth of new issues, the increase in capitalization (NewConnect) and the increase in the value of
the issue (Catalyst). The main weaknesses are the low liquidity and issuers quality problem, which in turn
discourages investors to be more active.

Originality/value — This paper focused on the basic parameters of both NewConnect and Catalyst from
inception to 2014. Typically in the literature, these markets are examined separately, the study includes an
analysis of both markets as markets in the initial phase of development characterized by the relative low level
of regulation and requirements for issuers.

Keywords: Stock Exchange, capital market, multilateral trading facilities
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