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I. WSTEP

Rynek NewConnect istniejacy od sierpnia 2007 r., mimo okresu spowolnie-
nia gospodarczego oraz niepewnoSci na gietdach w kraju i na §éwiecie, w niecate
piec lat (istnieje od sierpnia 2007 r.) osiagnat poziom czterystu notowanych na
nim podmiotow. Swiadczy to niewatpliwie o jego sukcesie, a takze duzej
popularnosci wérod emitentéw. Dynamiczny wzrost stanowi jedng z przyczyn,
dla ktorych warto przyjrzeé sie charakterystycznym elementom odpowiedzial-
nym za rozw06j rynku NewConnect. Wérdéd najwazniejszych mozna wymienic:
liczbe notowanych podmiotéw, warto$é pozyskanego kapitalu oraz parametry
przedsiebiorstw wprowadzanych do obrotu. Otwarte pozostaje takze pytanie, co
decyduje o wyborze alternatywnego systemu obrotu jako miejsca przepro-
wadzenia oferty pierwotnej, poprzedzajacej debiut przedsiebiorstwa na rynku
publicznym, oraz jaka jest rola rynku NewConnect w stosunku do gtéwnego
parkietu warszawskiej gietdy.

Celem niniejszego artykulu jest odpowiedz na powyzsze pytania dotyczace
cech charakteryzujacych rozw6j rynku NewConnect od momentu rozpoczecia
dziatalnos$ci az do konca 2012 r., ze szczegbélnym uwzglednieniem wynikéw
badan obejmujacych oferty pierwotne akcji przeprowadzone przez wszystkich
debiutantéw we wskazanym okresie.

Osiagniecie przedstawionego celu zaklada weryfikacje hipotezy gtownej
opracowania, zgodnie z ktora:

— rynek NewConnect jest zyskujacym na znaczeniu miejscem przeprowa-
dzania ofert pierwotnych, w szczegélnosci dla przedsiebiorstw niespetniajacych
warunkoéw dopuszczenia do notowan na gléwnym rynku warszawskiej Gietdy
Papierow Warto$ciowych.

W opracowaniu uwzgledniono réwniez hipotezy czastkowe, ktorych weryfi-
kacja pozwala na wielowymiarowe spojrzenie na kwestie poruszone w hipotezie
gltownej, w tym:

— rynek NewConnect cieszy sie duzym zainteresowaniem strony podazowe;j
zarowno ze wzgledu na mozliwo§é pozyskania kapitalu przez emitentow, jak
i sprzedaz istniejacych akcji przez dotychczasowych wlascicieli;

— rynek NewConnect wybieraja przede wszystkim spotki mate, o kapitali-
zacji nieprzekraczajacej 10 mln zl, jednakze funkcjonujg na nim roéwniez
podmioty o znacznie wigekszej wartosci rynkowej;
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— rynek NewConnect umozliwia przeprowadzenie oferty pierwotnej przed-
siebiorstwom niezaleznie od branzy, w ktorej funkcjonuja, a takze wojewodztwa
i kraju, w ktorych zlokalizowana jest ich dziatalnosé;

— rynek NewConnect stanowi komplementarne, w stosunku do rynku
glownego warszawskiej GPW, miejsce przeprowadzenia oferty pierwotne;j.

Artykut sklada sie ze wstepu, dwoch czesci zasadniczych oraz podsumo-
wania. We wstepie okreslono cel, jaki przy$wiecal autorom opracowania, oraz
wskazano hipotezy — gtéwng i czastkowe. Pierwsza z czeéci zasadniczych do-
tyczy teoretycznych oraz prawnych aspektow funkcjonowania alternatywnego
Ssstemu obrotu w Polsce, w tym miejsca NewConnect w ramach rynku kapi-
talowego oraz procesu przeprowadzania ofert pierwotnych i debiutu. Druga
zawiera wyniki badan dotyczacych liczby, kapitalizacji oraz ofert pierwotnych
spoétek na rynku alternatywnym, a takze geograficznego i sektorowego podziatu
notowanych na nim emitentéw. Podsumowanie artykulu zawiera ostateczne
ustosunkowanie sie autorow do hipotezy gtéwnej oraz ogélne wnioski ptynace
z badan, a takze wskazuje obszary, ktore wymagaja dalszej analizy.

II. RYNEK NEWCONNECT JAKO ELEMENT
POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Rynki finansowe klasyfikowane sg na podstawie réznych kryteriow, wérod
ktorych jednym z najwazniejszych jest rodzaj instrumentéw bedacych przed-
miotem obrotu. Na tej podstawie wyrdéznié mozna rynek pieniezny, rynek
kapitatowy, rynek walutowy oraz rynek instrumentéw pochodnych. Zgodnie
z powszechnie obowigzujaca definicja rynek kapitatowy okresla sie jako rynek
kapitatéow Sérednio- i dlugoterminowych, na ktérych kapitat jest lokowany
i pozyskiwany przez emisje instrumentéw finansowych o terminie trwania
dtuzszym niz jeden rok. Alternatywnie rynek kapitatlowy to rynek dtugotermi-
nowych papieréw wartosSciowych, utatwiajacych przeptyw kapitatu miedzy jego
wlascicielami (inwestorami) a uzytkownikami (emitentami)!. Innym istotnym
z punktu widzenia niniejszego opracowania jest podziat rynkéw finansowych na
podstawie kryterium podmiotu oferujacego instrumenty finansowe. Takie
ujecie pozwala na podzial na rynek pierwotny oraz rynek wtorny. Pierwszy
z nich taczy wskazanych wcze$niej uzytkownikéw kapitatu (emitentow) z jego
dostawcami (inwestorami), poniewaz wystepuje w momencie sprzedazy papieru
warto§ciowego przez emitenta pierwszemu witascicielowi (nabywcy), co umozli-
wia gromadzenie kapitalu pozyskanego od ich pierwotnych dysponentéow.
Natomiast rynek wtérny obejmuje transformacje kapitatu, czyli zamiane formy,
w jakiej utrzymywane sg Srodki poprzez transakcje zachodzace pomiedzy
inwestorami. Jest to zatem biezacy obroét istniejacymi juz instrumentami
finansowymi?. Mozna dokonaé dalszej segmentacji rynku wtornego, ktorej
typowa postaé przedstawiono na schemacie 1.

1 J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008, s. 11-12.
2 Ibidem, s. 14-15.
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Schemat 1

Segmentacja rynku wtornego

Rynek wtorny
Rynek Rynek
regulowany nieregulowany
I I
Rynek Rynek Alternatywny Inne
gieldowy pozagieldowy system obrotu

Zrodto: S. Thiel, Rynek kapitatowy i terminowy, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.

Przedstawiony na schemacie 1 sposob okre§lenia ram rynku wtérnego jest
rowniez charakterystyczny dla Polski. Dla osiagniecia celu niniejszego opraco-
wania najwazniejsze znaczenie ma umiejscowienie na rynku kapitalowym
alternatywnego systemu obrotu, a takze jego znaczenie w §wietle regulowanego
rynku gieldowego. Zgodnie z zapisami ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi przez pojecie alternatywnego systemu obrotu rozumie sie wielostronny
system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych orga-
nizowany przez firme inwestycyjna lub podmiot prowadzacy rynek regulowany
poza rynkiem regulowanym. JednoczeSnie w ustawie zaznaczono, ze alterna-
tywnego systemu obrotu nie stanowi rynek organizowany przez Narodowy
Bank Polski ani przez organy publiczne, ktérym powierzono zarzadzanie
dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu, w tym lokujac
srodki pochodzace z tego dilugu®. Organizatorem alternatywnego systemu
obrotu (ASO) jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW), czyli
podmiot prowadzacy réwniez rynek regulowany w Polsce. Zasady funkcjono-
wania ASO okreslone sg w Regulaminie alternatywnego systemu obrotu,
zgodnie z ktéorym przedmiotem obrotu na tym rynku moga by¢ zdemateriali-
zowane akcje, prawa do akeji (PDA), prawa poboru, kwity depozytowe, obligacje
(z wylaczeniem obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa lub Narodowy
Bank Polski) oraz inne udzialowe papiery warto$ciowe lub inne dluzne
instrumenty finansowe emitowane na podstawie wlasciwych przepisow prawa
polskiego lub obcego, wprowadzone do tego obrotu*. Warto zaznaczyé, ze

3 Art. 3 pkt 2) ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. 2005, Nr 183, poz. 1538 ze zm.
4 §1 ust. 2 Regulaminu alternatywnego systemu obrotu (wedlug stanu prawnego na 1 marca
2013 r.).
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zgodnie z polskim prawem przez obrét zorganizowany rozumie sie obrot
papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi dokonywany
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w alterna-
tywnym systemie obrotu®. Podstawowg réznica pomiedzy rynkiem regulowa-
nym a alternatywnym systemem obrotu jest bezposrednie podleganie pierw-
szego z nich nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego (KNF).

Rynek NewConnect dzialajacy w ramach alternatywnego systemu obrotu
prowadzonego przez warszawska Gietde Papierow WartoSciowych rozpoczat
funkcjonowanie 30 sierpnia 2007 r. Sama idea powstania rynku dla mtodych,
obarczonych znacznym ryzykiem przedsiebiorstw, ale oferujacych inwestorom
mozliwo$¢ osiagniecia wysokich stop zwrotu, nawigzuje do najbardziej rozpo-
znawalnego alternatywnego rynku na §wiecie, tzn. AIM (Alternative Investment
Market), prowadzonego z sukcesem przez London Stock Exchange (LSE)
od 1995 r. Sugestie na temat utworzenia w ramach struktur rynku kapitato-
wego platformy obrotu dla spétek o podwyzszonym ryzyku (z zaznaczeniem
jednak, ze bylby to system przeznaczony przede wszystkim dla inwestoréow
kwalifikowanych, angazujacych sie w inwestycje z pelna S§wiadomoscia podej-
mowanego ryzyka)b, znalazly sie juz w przygotowanym przez Ministerstwo
Finanséw programie rozwoju rynku kapitalowego ,,Agenda Warsaw City
2010” z kwietnia 2004 r.

Zgodnie z wizjg organizatora rynek NewConnect ma za zadanie finansowac
rozw0j malych i érednich przedsiebiorstw o dobrych perspektywach wzrostu,
w tym dziatajacych w obszarze nowych technologii. W zatozeniu doplyw ka-
pitalu poprzedzajacy debiut rynkowy powinien pozwolié na wykorzystanie
potencjatu i innowacyjnoSci, co powinno przetozyé sie na dynamiczny przyrost
warto§ci notowanych na nim przedsiebiorstw. Gielda Papierow Wartosciowych
deklaruje, ze NewConnect jest przeznaczony dla spolek:

— o0 duzej dynamice wzrostu,

— tzw. start-upow, czyli spotek, ktore dopiero rozpoczynaja dziatalnosé, jak
réowniez dla tych z dtuzsza historia,

— poszukujacych kapitatu od kilkuset tysiecy do kilkudziesieciu milion6w
ztotych,

— reprezentujacych sektory innowacyjne, oparte przede wszystkim na akty-
wach niematerialnych (np. IT, media elektroniczne, telekomunikacja, bio-
technologia, ochrona §rodowiska, energia alternatywna, nowoczesne ustugi),

— posiadajacych jasno nakreslony plan rozwoju’.

Jednocze$nie organizator ASO zaznacza, ze NewConnect oferuje niskie
wymogi formalne, zaréwno w kwestii dopuszczenia spétki na rynek oraz
wynikajace z obowigzkéw informacyjnych, nieduze koszty debiutu i notowan,
promocje spotki wérod inwestoréw i zwiekszenie jej rozpoznawalnodci, a takze
prestiz zwigzany z notowaniem spo6tki na Gietdzie Papierow WartosSciowych
w Warszawie.

5 Art. 3 pkt 9) ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. 2005, Nr 183
poz. 1538 ze zm.

8 Strategia rozwoju rynku kapitalowego ,,Agenda Warsaw City 2010”, Ministerstwo Finanséw,
Warszawa 2004, s. 53.

7 Zob. www.newconnect.pl (,,0 rynku”) (dostep: 24.03.2013).
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III. PIERWOTNA OFERTA AKCJI I DEBIUT
NA RYNKU NEWCONNECT

Jedna z podstawowych i jednocze$nie najistotniejszych funkeji rynku kapi-
talowego jest mozliwo$§é pozyskiwania przez przedsiebiorstwa dlugotermino-
wych §rodkéw na rozwoj. Zgodnie z przedstawionymi wczes$niej zatozeniami
organizatora rynek NewConnect jest przeznaczony dla matych i Srednich
przedsiebiorstw, ktore znajduja sie na wezesnym etapie dziatalno§ci. W zwigzku
z tym warunki stawiane potencjalnym emitentom nie sg bardzo restrykcyjne,
zwlaszcza w odniesieniu do kryteriow okreslonych dla rynku regulowanego.
Ponizej przedstawione zostaly wymagania dotyczace wprowadzenia papierow
warto$ciowych przedsiebiorstwa do alternatywnego systemu obrotu:

— sporzadzenie odpowiedniego publicznego lub niepublicznego dokumentu
informacyjnego;

— posiadanie akgji o nieograniczonej zbywalnosci;

— w stosunku do emitenta nie moze toczy¢ sie postepowanie upadlo$ciowe
lub likwidacyjne;

— warto$§¢ nominalna akcji spotki musi by¢ rowna co najmniej 0,10 zi;

— co najmniej 15% akcji objetych wnioskiem o wprowadzenie musi znaj-
dowaé sie w posiadaniu co najmniej 10 akcjonariuszy, z ktorych kazdy posiada
nie wiecej niz 5% glosé6w na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (WZA)
1 nie jest podmiotem powigzanym z emitentem;

— dla spoétek planujacych debiut na rynku NewConnect powyzsza lista
zostaje rozszerzona o konieczno§é prowadzenia dziatalnoSci w formie spotki
akcyjnej lub komandytowo-akcyjnej oraz wspdtpracy z autoryzowanym doradcg
(chyba ze przedsiebiorstwo zostanie zwolnione z tego obowigzku przez
organizatora ASO)?®,

Z kolei kryteria dopuszczenia do obrotu akcji na rynku regulowanym GPW
obejmuja;:

a) sporzadzenie odpowiedniego dokumentu informacyjnego (najczesciej
prospektu emisyjnego), zatwierdzonego przez wlasciwy organ nadzoru (dla
polskich spétek jest to KNF);

b) posiadanie akcji o nieograniczonej zbywalnos$ci;

¢) w stosunku do emitenta nie moze toczy¢ sie postepowanie upadloSciowe
lub likwidacyjne;

d) kapitalizacja sp6tki musi by¢ réwna co najmniej 60 mln zi (albo réwno-
warto$¢é w ztotych 15 mln euro), a w przypadku gdy akcje emitenta byly przez co
najmniej sze$é ostatnich miesiecy przedmiotem obrotu na innym rynku
regulowanym lub w organizowanym przez GPW alternatywnym systemie
obrotu — co najmniej 48 mln zt (albo ré6wnowarto$é w zlotych 12 min euro);

e) w posiadaniu akcjonariuszy, z ktorych kazdy uprawniony jest do wyko-
nywania mniej niz 5% gltosow na WZA, znajduje sie co najmniej:

— 15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego oraz

8 Na podstawie § 3 ust. 1i 2 Regulaminu alternatywnego systemu obrotu (wedtug stanu prawnego
na 1 marca 2013 r.).
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— 100 tys. akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego
o warto$ci rownej co najmniej 4 mln zt (albo rownowartosci w ztotych réowne;j
co najmniej 1 mln euro)®.

Debiut w ASO moze byé¢ poprzedzony oferta nowych akcji na rynku
pierwotnym, w wyniku ktorej emitent pozyska dodatkowy kapitat na rozwdj
prowadzonej dziatalno$ci, lub propozycja sprzedazy juz istniejacych akcji,
pozwalajaca na spieniezenie posiadanych udzialéw przez dotychczasowych
wtascicieli. Na potrzeby niniejszego opracowania obie sytuacje okreslane sg
wspélnym mianem oferty pierwotnej. Istotne jest jednak rozréznienie, czy
przeprowadzana oferta ma charakter oferty publicznej, czy tzw. oferty pry-
watnej (ang. private placement). Zgodnie z regulacjami oferta publiczng jest
udostepnianie, co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonemu adresatowi,
w dowolnej formie i w dowolny sposéb informacji o papierach wartosciowych
i warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowigcych dostateczna podstawe do
podjecia decyzji o odptatnym nabyciu tych papieréw wartoSciowych®. Zatem
oferta prywatna bedzie obejmowata przypadki, w ktorych propozycja nabycia
akcji kierowana jest do zamknietej grupy maksimum 99 podmiotow. Prze-
prowadzenie private placement jest znacznie tatwiejsze i mniej kosztowne od
przeprowadzenia oferty publicznej, w szczeg6lnosci nie wymaga przygotowania
prospektu emisyjnego oraz jego zatwierdzenia przez KNF, obowigzuje doku-
ment informacyjny tworzony we wspélpracy z autoryzowanym doradca, ktory
poswiadcza jego zgodno$é z regulaminem ASO. Warto réwniez zaznaczy¢, ze
w wypadku przeprowadzania oferty publicznej poprzedzajacej debiut na rynku
NewConnect spotka podlega takim samym kryteriom dopuszczenia na rynek,
jakie stosowane sg dla rynku regulowanego!l. Z tego powodu przyjmuje sie, ze
w Polsce oferty publiczne sa charakterystyczne dla rynku glownego war-
szawskiej gietdy, natomiast alternatywny system obrotu wiaze sie z ofertami
prywatnymi.

IV. LICZBA SPOLEK NOTOWANYCH NA RYNKU NEWCONNECT
I RYNKU REGULOWANYM

Rynek NewConnect od momentu utworzenia 30 sierpnia 2007 r. do konca
2012 r. dynamicznie sie rozwijal, stale zwiekszajac liczbe notowanych na nim
akgeji spolek. Juz na koniec 2007 r., po pierwszych czterech miesigcach funk-
cjonowania, rynek NewConnect obejmowat 24 emitentow, a do konca 2012 r.
liczba notowanych spotek wzrosta kilkudziesieciokrotnie — do 429. Pelen obraz
liczy emitentow, ktorzy wprowadzili swoje papiery warto$Sciowe do obrotu na
rynku NewConnect uzyskaé mozna dopiero po uwzglednieniu przypadkéow

9 Na podstawie § 3 ust. 1 i 2 Regulaminu Gieldy (wedtug stanu prawnego 20 czerwca 2012 r.).

10 Art. 3 pkt 3 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz. U. 2005,
Nr 184, poz. 1539 ze zm.

1 Zob. www.newconnect.pl (,,przewodnik dla spétek”) (dostep: 24.03.2013).
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Tabela 1
Wybrane statystyki rynku NewConnect
. Spotki Liczba
Liczba spelniajace rzeide
Liczba Liczba wycofan kryterium P ) J
Rok i e . . e s . spolek
spolek debiutow spolek kapitalizacji
na rynek
z obrotu dla rynku regulowan
regulowanego gu y
2007 24 24 0 10 0
2008 84 61 1 4 1
2009 107 26 3 14 1
2010 185 86 8 25 8
2011 351 172 6 36 6
2012 429 89 11 40 2

Zrodto: opracowanie wlasne.

wycofania akcji z rynku alternatywnego przez niektore ze spétek. Dokonanie
wspomnianej korekty zwieksza liczbe podmiotéw, ktore zadebiutowaty w latach
2007-2012 do 458. Najwiekszy procentowy wzrost liczby notowanych spoétek
w ujeciu rok do roku odnotowany zostat w 2008 r., w ktorym liczba notowanych
podmiotéw wzrosta skokowo o 250% —z 24 w 2007 r. do 81 w 2008 r. Dla calego
badanego okresu (tj. 2007-2012) skumulowany roczny wskaznik wzrostu
(CAGR'?, ang. Compounded Annual Growth Rate) liczby spotek notowanych na
rynku alternatywnym uksztattowal sie na poziomie 78%. Dynamiczny rozwaj
rynku NewConnect jest szczegélnie widoczny w przypadku poréwnania liczby
notowanych emitentéw z rynkiem regulowanym. W latach 2007-2012 liczba
spoétek notowanych na gtéwnym rynku warszawskiej gieldy wzrosta o 87 —z 351
na koniec 2007 r. do 438 na koniec 2012 r. Skumulowany roczny wskaznik
wzrostu (CAGR) uksztaltowat sie tym samym na poziomie 4,53%, co w poro-
wnaniu ze wskaznikiem dla rynku NewConnect w wysoko§ci 78% wyraznie
obrazuje zdecydowanie wigeksze tempo przyrostu emitentéw w przypadku rynku
alternatywnego.

Coroczny przyrost emitentéow na rynku NewConnect mozliwy byl dzieki
utrzymujacej sie tendencji przewyzszania przez liczbe spotek debiutujacych
liczbe wycofujacych sie spotek z obrotu. Rekordowym pod wzgledem debiutéow
na rynku alternatywnym byt 2011 r. Na parkiet rynku NewConnect wprowa-
dzone zostaly akcje 172 nowych spotek, co niemal podwoilo liczbe emitentéow
w stosunku do konca 2010 r. Pod wzgledem liczby debiutujacych emitentéow
rynek regulowany przewyzszyt rynek alternatywny tylko w 2007 r. Nalezy
jednak zaznaczyé, ze rok ten byl pierwszym i w dodatku niepelnym rokiem

v(t,)

1
(t")) '~ —1, gdzie V(¢,) — warto$é poczatkowa, V(¢,) — wartosé koncowa, ¢, — rok
ity

poczatku okresu, t, — rok konca okresu.

12 CAGR (t,,t,)= (
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funkcjonowania rynku NewConnect. W latach 2007-2012 na rynku regulo-
wanym zadebiutowalo lacznie 218 emitentéw, o 240 mniej niz na rynku
alternatywnym.

Od 2007 do konica 2012 r. z obrotu na rynku NewConnect wycofane zostaty
akcje 29 spotek. Liczba ta odpowiada za 6,33% wszystkich spoélek, ktore
zadebiutowaty na rynku alternatywnym w badanym okresie. Najwieksza liczba
emitentow opuscita rynek alternatywny w 2012 r. — 11 spotek. Wynik ten niemal
podwoit wczesniejszg liczbe przypadkéow wycofania spolek z lat 2008-2011,
kiedy rynek NewConnect opuscito tacznie 18 emitentéow — takze i pod tym
wzgledem wypada ten rynek lepiej od rynku glownego, ktory w latach
2007-2012 opuscily 64 spotki.

Tabela 2
Wybrane statystyki rynku regulowanego GPW
Rok Liczba spétek Liczba debiutéw Is_lrl)((})zlza(l gﬁ?ﬁ?ﬁ
2007 351 81 14
2008 374 33 10
2009 379 13 8
2010 400 34 13
2011 426 38 12
2012 438 19 7

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pomimo powszechnej opinii, ze to brak odpowiednio wysokiej wartosci
rynkowej jest gtéwng przeszkoda w przeniesieniu spétki na rynek regulo-
wany!®, w kazdym z badanych okreséw na rynku NewConnect notowane byty
podmioty spelniajace regulaminowe kryterium minimalnej kapitalizacji wy-
maganej dla takiej zmiany. Od poczatku dziatalnosci rynku alternatywnego
lacznie 18 emitentéw przeniosto notowania swoich instrumentéw na rynek
regulowany. W samym 2012 r. kryterium kapitalizacji spetniato 40 spétek, na
zmiang rynku zadecydowaly sie jednak tylko dwie z nich. Niecheé¢ do zmiany
rynku notowan spowodowana moze by¢é m.in. nizszymi wymogami informa-
cyjnymi obowigzujacymi na rynku NewConnect wzgledem tych, do ktorych
stosowaé sie muszg spotki z rynku regulowanego.

Biorac pod uwage dynamiczny wzrost liczby emitentéw na rynku alterna-
tywnym wzgledem rynku regulowanego, zdecydowanie mniejsza liczba spotek
wycofujacych akcje z obrotu w ASO w poréwnaniu z rynkiem gtéwnym oraz
fakt, ze na rynku NewConnect notowane byty sp6tki, ktore mogty przeniesé
swoje notowania na rynek regulowany, a jednak tego nie uczynity, pozytywnie
mozna oceniaé wplyw utworzenia rynku alternatywnego na rozw¢j rynku
kapitatowego w Polsce.

13 P. Wisniewski, Przeprowadzki z NewConnect na rynek GPW, ,, Akcjonariusz” 2012, nr 2, s. 60.



Znaczenie rynku NewConnect jako miejsca przeprowadzania oferty pierwotnej 175

V. KAPITALIZACJA RYNKU NEWCONNECT

Rosnaca z roku na rok liczba emitentéw przetozyta sie bezposrednio na
wzrost wartos§ci calego rynku. Od konca 2007 do konica 2012 r. taczna wartosé
spétek z rynku NewConnect wzrosta o 836% — z 1,185 mld zt do 11,088 mld zi.
Okresem najdynamiczniejszego wzrostu omawianej charakterystyki byt 2010r.,
w ktorym warto§é spoétek notowanych na NewConnect w relacji do 2009 r.
wzrosta o 101%. Dla badanego okresu skumulowany roczny wskaznik wzrostu
(CAGR) wartosci catego rynku wyniost 56,4%. Wzrostowi kapitalizacji rynku
nie towarzyszyl wzrost $redniej wartosci notowanych na nim spétek. Dyna-
miczny przyrost emitentow sprawil, ze z poczatkowej Sredniej wyceny spotki
w wysokosci 74 mln zt érednia na koniec 2012 r. spadia do 26 mln zl.

Wykres 1
Kapitalizacja rynku NewConnect
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Zrédio: opracowanie whasne.

Biorac pod uwage wielko$é spotek, rynek NewConnect charakteryzuje sie
duzym rozproszeniem. Sredni udzial spétek o kapitalizacji nieprzekraczajacej
2,5 mln zt w latach 2007-2012 wyniést 13,1%, natomiast spétek o kapitalizacji
ponad 40 mln zt —19,8%. Sprawia to, Ze lepszy obraz przecietnej wartoSci spotki
notowanej na rynku alternatywnym oddaje mediana. Na koniec 2007 r.
mierzona mediang przecietna warto§¢ spotki z rynku NewConnect wynosita
53 mln zt. Podobnie jak $rednia warto$¢, tak i warto§é przecietna nie osiggneta
w latach 2008-2012 poziomu z konica pierwszego roku funkcjonowania rynku
alternatywnego. Z koncem 2012 r. mediana uksztaltowala sie bowiem na
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Wykres 2
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Zrodto: opracowanie whasne.

poziomie 7 mln zt. Przyczyn spadku obu wskaznikéw nalezy dopatrywac sie
we wzrastajacym udziale spétek o kapitalizacji nieprzekraczajacej 10 mln zt
w liczbie spotek ogétem notowanych na rynku NewConnect po 2007 r.

W pierwszym roku dziatalno$ci rynek alternatywny zdominowany byt przez
podmioty o kapitalizacji powyzej 40 mln zl. Odpowiadaly one za 69% noto-
wanych wowczas spoélek. Struktura rynku ulegla zmianie juz w nastepnym
roku, w ktérym udzial spétek o kapitalizacji przewyzszajacej 40 mln zt spadt
0 62 p.p. — do poziomu 7%, rozpoczynajac tym samym okres dominacji spotek
o kapitalizacji nieprzekraczajacej 10 mln zt. Udzial wspomnianych spoétek
wzrost w 2008 r. o 36 p.p. — z 26% do 62%. W kolejnych latach stan ten
utrzymywat sie na podobnym poziomie, ze szczytowa warto$cig w 2012 r., spotki
o kapitalizacji do 10 mln zt odpowiadaly za 68% wszystkich notowanych
podmiotéw, przy 10-procentowym udziale spotek o kapitalizacji od 10 do
20 mln zt, 11-procentowym udziale spoétek o kapitalizacji miedzy 20 i 40 mln zt
i 12-procentowym udziale spotek o wartosci ponad 40 min zt.

Rynek NewConnect, zdominowany przez spotki o kapitalizacji nieprzekra-
czajacej 10 mln zl, stat sie idealnym miejscem dla upublicznienia spoétek
z sektora MSP. Jednocze$nie warty podkreslenia jest fakt, ze swoje miejsce
znajdujg na nim takze i wieksze spoétki, o kapitalizacji wymaganej dla spotek
z rynku regulowanego GPW, co w efekcie sprawia, iz oferte pierwotng prze-
prowadzi¢ moga na nim podmioty o dowolnej wielkoSci.
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VI. OFERTY PRZEPROWADZONE NA RYNKU NEWCONNECT
A OFERTY NA RYNKU REGULOWANYM

Spotki, ktore w latach 2007-2012 zadebiutowaly na rynkach gieldowych
prowadzonych przez Gietde Papier6w WartoSciowych w Warszawie przeprowa-
dzity oferty pierwotne o tacznej wartosci 64 mld zt. Za zdecydowang wiekszo§é
odpowiadajg w tym wypadku oferty z rynku regulowanego. Spo6tki przeprowa-
dzity na nim oferty pierwotne o tacznej wartosSci 62,4 mld zt przy wartosci ofert
spolek z rynku alternatywnego na poziomie 1,59 mld zl. Rynek NewConnect
zyskuje jednak na znaczeniu jako miejsce przeprowadzenia oferty pierwotnej,
o czym $wiadczy wzrastajacy udziat w wartosci ofert na obu rynkach prowa-
dzonych przez GPW z 0,9% w 2007 r. do 6,1% w 2012 r.

Wykres 3

Udziat ofert pierwotnych na rynku regulowanym i rynku NewConnect
w ofertach przeprowadzonych na rynkach gietdowych GPW w Warszawie
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Zrodto: opracowanie wlasne.

7 458 spotek, ktore w latach 2007-2012 wprowadzily akcje do obrotu na
rynku NewConnect, 425 przeprowadzitlo pierwsza oferte sprzedazy akcji
w formie oferty prywatnej, 17 — w formie oferty publicznej, natomiast 16 —
spolek zadebiutowato na rynku NewConnect bez przeprowadzania oferty akcji.
Od poczatku funkcjonowania rynku alternatywnego spétki przeprowadzity
oferty sprzedazy nowych i istniejacych akcji o tacznej wartosci 1,591 mld zt.
Zdecydowana wigkszo§é to oferty sprzedazy nowych akeji, dzieki ktérym spotki
pozyskiwaly dodatkowy kapitat. Od rozpoczecia dziatalnoSci rynku taczna
warto$¢ wspomnianych ofert wyniosta 1,407 mld zt i stanowita 88,5% wartosci
wszystkich ofert w latach 2007-2012. Warto§é oferty sprzedazy istniejacych
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy wyniosta tacznie 0,183 mld zt i byto
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to 11,5% wartoSci ofert we wskazanym okresie. Spotki z rynku alternatywnego
najwiecej ofert pierwotnych przeprowadzily w 2011 r., bylo ich 169. Rok ten jest
takze najlepszym okresem w ujeciu wartoSciowym. Laczna warto$¢ ofert
wyniosta 724,6 mln zt, co stanowi 45,6% wartoSci ofert w latach 2007-2012.
W zadnym z pozostatych badanych okreséw spotki nie przeprowadzily ofert
o wartoS$ci wiekszej niz 243 mln zt.

Tabela 3
Wartoséé ofert przeprowadzonych na rynku NewConnect
Wartosé ofert - Wartosé ofe.rt - Laczna wartosé Skumulowana
. sprzedaz P
Rok nowe akcje . . ofert wartos$é ofert
istniejacych akeji
(zb) (zb) (zb
(zd)
2007 148 803 064 13 644 006 162 447 070 162 447 070
2008 179 488 717 5917 872 185 406 589 347 853 660
2009 52 334 788 100 200 52 434 988 400 288 648
2010 217 693 729 25 038 151 242 731 880 643 020 528
2011 602 385 785 122 456 882 724 842 667 1 367 863 195
2012 206 925 055 16 176 360 223 101 415 1 590 964 610

Zrodto: opracowanie wiasne.

W latach 2007-2012 §rednia warto$é przeprowadzonej oferty pierwotnej
uksztaltowala sie na poziomie 3,60 mln z! przy medianie na poziomie 1,41 mln zi.
Okresem, w ktorym zaréwno Srednia wartos$é oferty, jak 1 warto$é przecietna
byly najwyzsze, byt 2007 r. WartosSci te wyniosty odpowiednio 7,1 mln zt oraz
4,5 mln z1. Od tego czasu oba wskazniki nie przekroczyty poziomu 4,3 mln zt dla
$redniej i 2,0 mln zt dla mediany. Najmniejsze w ujeciu warto$ciowym Srednie
oferty przeprowadzone zostaly w 2009 r. (2,3 mln z}).

Poziomy, na ktorych uksztaltowaty sie $§rednie i mediany dla poszczegélnych
lat, wynikajg bezposrednio ze struktury ofert. W 2007 r. dominowaly te
o wartosSci od 4 do 8 mln z1, odpowiadajac za 39% wszystkich ofert. W kolejnych
latach udziat tych ofert byl juz zdecydowanie mniejszy, osiagajac na koniec
2012 r. jedynie 7% udziat w ofertach ogétem. Poza 2007 r. warto$¢ zdecydowanej
wiekszosci ofert na rynku NewConnect nie przekraczata 4 min zt. Oferty do tej
wartosci odpowiadaty za 35% wszystkich ofert w 2007 r., natomiast na koniec
2012 r. ich udziat wzroést do 89%. Analiza struktury ofert pozwala stwierdzié, ze
rynek NewConnect odgrywa znaczacq role w zakresie niwelowania tzw. luki
kapitatowej (ang. equity gap), czyli obszaru stabej podazy érodkéw finansowych
dla matych i érednich przedsiebiorstw. Ocenia sie, ze wskazana luka przed
2007 r. obejmowala przedziat od 100 tys. az do 10 mln zt!,

14 K. Gérka, Kto inwestuje na NewConnect?, ,,Akcjonariusz” 2011, nr 4, s. 18.



Znaczenie rynku NewConnect jako miejsca przeprowadzania oferty pierwotnej 179

Wykres 4
Statystyka ofert przeprowadzonych na rynku NewConnect
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7rodto: opracowanie wlasne.

Wykres 5
Struktura ofert wedtug wielkoSci
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Po skorygowaniu wartoSci ofert pierwotnych na rynku NewConnect o te
przeprowadzone przez spotki o kapitalizacji przekraczajacej na dzien ich
debiutu 60 mln zt otrzymujemy obraz rynku ofert pierwotnych dla spétek, ktore
nie spelnialy wymogu kapitalizacji dla rynku regulowanego. Na rynku
NewConnect zadebiutowato 424 emitentéw, ktorzy nie spelniali kryterium
minimalnej kapitalizacji dla rynku gléwnego prowadzonego przez Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie, a ktérzy dzieki rynkowi alternatyw-
nemu uzyskali dostep do rynku gietdowego. Emitenci ci przeprowadzili oferty
o tacznej wartosci 1,033 mld zt, z czego 942 mln zt stanowily oferty sprzedazy
nowych akcji, a 91 mln zt — oferty sprzedazy akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy.

Tabela 4

Liczba i wartoéé ofert przeprowadzonych na rynku NewConnect z wylaczeniem spotek
o kapitalizacji na dzieh debiutu ponad 60 min zt

Wartos$é ofert —
. Wartosé ofert - sprzedaz Laczna Skumulowana
Liczba . R . P
Rok o . nowe akcje istniejacych | wartosé ofert | wartosé ofert
debiutow A
(zb) akcji (zb) (zbh)
(zh)
2007 19 90 260 509 6 444 006 96 704 515 96 704 515
2008 58 156 155 394 5917 872 162 073 267 258 777 782
2009 24 51117 288 100 200 51 217 488 309 995 270
2010 82 153 893 729 25 038 151 178 931 880 488 927 150
2011 155 369 922 161 37 089 674 407 011 835 895 938 985
2012 86 121 378 229 16 176 360 137 554 589 |1 033 493 573

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wzrastajacy udziat rynku NewConnect w wartosci ofert przeprowadzonych
na rynkach gietdowych Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie pozwala
na jasne stwierdzenie, ze rynek ten zyskuje na znaczeniu jako miejsce prze-
prowadzenia oferty pierwotnej. Jednocze$nie rynek ten umozliwit przeprowa-
dzenie ofert o warto$ci 1,033 mld zl przez podmioty, ktére w momencie
pierwszego notowania nie spetnityby kryterium minimalnej kapitalizacji wyma-
ganej w przypadku debiutu na rynku regulowanym, a zdecydowana wiekszo§é
tych ofert miala na celu pozyskanie dodatkowego kapitatu.

VII. KOSZT PRZEPROWADZENIA OFERTY PIERWOTNE.J
NA RYNKU NEWCONNECT

Sposréd 458 spotek, ktore w latach 2007-2012 zadebiutowaly na rynku
NewConnect, 379 podato informacje o kosztach poniesionych w zwigzku z ofertg
przeprowadzong przed debiutem na tym rynku. Procentowa relacja ponie-
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Wykres 6
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sionych kosztéw w relacji do wartosci oferty uksztaltowata sie w przedziale od
4,14% do 7,51%. Spotki z rynku NewConnect ponosity najnizsze koszty w relacji
do wartosci pozyskanego kapitatu w latach 2007 oraz 2010-2011, stosunek ten
wynosit kolejno 4,51%, 4,62% i 4,14%. Zdecydowanie wyzszy procentowy udziat
kosztow w wartosci oferty przypada natomiast na lata 2008-2009 i 2012. Koszty
w wymienionych okresach uksztattowaly sie na poziomach odpowiednio 7,19%,
7,51% oraz 6,64%.

Tabela 5
Koszt oferty na rynku NewConnect
Rok Srednia (zh) Mediana (z})
2007 349 025,98 200 000,00
2008 229 883,60 160 127,00
2009 171 188,99 140 000,00
2010 136 800,11 83 000,00
2011 156 147,86 115 500,00
2012 158 059,77 77 000,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

W ujeciu wartoSciowym $rednie koszty debiutu w latach 2007-2012 wyniosty
178,40 tys. zt, natomiast mediana kosztow uksztaltowala sie dla wskazanego
okresu na poziomie 110 tys. zt. Zar6wno $redni koszt w ujeciu wartoSciowym,
jak i mediana, byly najwyzsze w 2007 r. Srednia dla debiutujacych spétek
wyniosta 349,03 tys. zt, natomiast mediana — 200 tys. z. W ujeciu $redniej
warto§ci poniesionych kosztow spétki najtaniej przeprowadzaly oferty
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w 2010 r., éredni koszt wyniost wtedy 136,80 tys. zt. Inny obraz daje jednak
mediana, ktora najnizszy poziom osiagneta w 2012 r. Wyniosta ona dla wskaza-
nego okresu 77 tys. zl.

VIIL. PODZIAL. GEOGRAFICZNY SPOLEK Z NEWCONNECT

W okresie 2007-2012 na rynku NewConnect zadebiutowaty spoétki z kazdego
z 16 wojewddztw lezacych na terenie Rzeczypospolitej Polskiej. Dodatkowo na
rynek alternatywny zostaly wprowadzone akcje 9 spétek zagranicznych, w tym
z Czech (4), Bulgarii (1), Ukrainy (1), Wielkiej Brytanii (2) i Szwajcarii (1).
W historii funkcjonowania rynku alternatywnego najwieksza liczba emitentow
posiadata w momencie debiutu swoja siedzibe w wojewddztwie mazowieckim.
Laczna liczba emitentéw z wymienionego wojewodztwa wyniosta 173, czyli
37,77% wszystkich spélek obecnych na rynku alternatywnym w badanym
okresie. Z kolejnych pod wzgledem liczby wprowadzonych emitentéow woje-
wodztw, dolnoslaskiego oraz §laskiego, na rynek NewConnect weszta taka sama
liczba spotek — 63.

Tabela 6

Charakterystyka emitentéow z uwzglednieniem podziatu na wojewodztwa

. Udzial Udzial
Wojewodztwo Llc‘zba Suma ofert w liczbie | w sumie
spotek (mln z1) spoleks ofert

mazowieckie 173 553,12 37,77% 34,77%
dolnoslaskie 63 134,66 13,76% 8,46%
slaskie 63 225,36 13,76% 14,16%
wielkopolskie 34 132,89 7,42% 8,35%
t6dzkie 20 56,31 4,37% 3,54%
pomorskie 22 72,67 4,80% 4.57%
matopolskie 23 144,33 5,02% 9,07%
kujawsko-pomorskie 12 53,34 2,62% 3,35%
zachodniopomorskie 8 16,72 1,75% 1,05%
podkarpackie 1 5,50 0,22% 0,35%
warminsko-mazurskie 8 23,01 1,75% 1,45%
Swietokrzyskie 5 9,85 1,09% 0,62%
opolskie 6 18,68 1,31% 1,17%
lubelskie 4 42,53 0,87% 2,67%
podlaskie 4 8,00 0,87% 0,50%
lubuskie 3 3,60 0,66% 0,23%
zagranica 9 90,41 1,97% 5,68%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Podobnie jak w wypadku liczby emitentéw, ktorzy zadebiutowali na rynku
alternatywnym w latach 2007-2012, najwieksze oferty poprzedzajace wprowa-
dzenie przeprowadzily spétki z wojewddztwa mazowieckiego. Laczna warto§é
ofert spotek ze wspomnianego wojewodztwa uksztaltowata sie na poziomie
553,12 mln zi, co stanowi 34,77% warto§ci wszystkich ofert w historii dziatal-
noSci rynku NewConnect. Drugim wojewodztwem pod wzgledem wartosci
przeprowadzonych przez spotki ofert jest wojewddztwo §laskie (225,36 mln zi,
14,16% wartosci ofert w historii funkcjonowania rynku alternatywnego).

Tym samym rynek NewConnect dostepny jest dla spotek niezaleznie od
miejsca ich siedziby, ktora znajduje sie czy to w Polsce, czy za granica. Dostep
ten pozwala im jednocze$nie na przeprowadzenie ofert pierwotnych zaréwno
w celu pozyskania dodatkowego kapitatu, jak i sprzedaz akcji przez dotych-
czasowych akcjonariuszy.

IX. PODZIAL SEKTOROWY SPOLEK Z NEWCONNECT

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktora jest organizatorem
alternatywnego systemu obrotu, wyréznita na rynku NewConnect 14 sektoréw,
do ktorych przypisani zostali poszczegdlni emitenci. Podziat sporzadzony przez

Tabela 7
Charakterystyka emitentéw z podziatem na rodzaj dziatalnoSci
Sektor Li(bea Suma ofert wUl(il(fzil?)lie v:J glfri:ile
spoélek (mln z}) spolek ofert
Handel 68 149,14 14,85% 9,37%
Ustugi inne 59 96,20 12,88% 6,05%
Inwestycje 28 191,05 6,11% 12,01%
Informatyka 42 66,94 9,17% 421%
Budownictwo 35 172,28 7,64% 10,83%
Technologie 38 125,33 8,30% 7,88%
Ustugi finansowe 40 215,98 8,73% 13,58%
Media 39 58,73 8,52% 3,69%
Nieruchomosci 18 79,40 3,93% 4,99%
Ochrona zdrowia 25 241,94 5,46% 15,21%
Wypoczynek 17 32,49 3,71% 2,04%
E-handel 12 22,88 2,62% 1,44%
Eco-energia 14 41,14 3,06% 2,59%
Recykling 11 73,17 2,40% 4,60%
Telekomunikacja 12 24,30 2,62% 1,53%

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Gietde Papieréow Wartosciowych skupia w poszczegdlnych sektorach m.in. spét-
ki z branzy budowlanej, handlowej, ochrony zdrowia, informatycznej czy
technologicznej. Zgodnie z tym podzialem najliczniej na rynku alternatywnym
reprezentowany jest sektor handlowy skupiajacy 68 emitentow, ktorych akcje
trafity do obrotu w latach 2007-2012 (14,85% wszystkich spoétek). Ponad
10-procentowy udzial w liczbie spétek obecnych na tym rynku posiada takze
sektor ustug innych, skupia on 59 spétek (12,88% emitentow).

Pod wzgledem wartosci przeprowadzonych w latach 2007-2012 ofert liderem
jest sektor ochrony zdrowia. Spétki nalezace do wspomnianej branzy przepro-
wadzily oferty o tacznej wartosci 241,94 mln zl, co stanowi 15,21% wartoSci
wszystkich ofert w latach 2007-2012. Ponad 10-procentowy udzial w wartosci
ofert posiadajq jeszcze sektory uslug finansowych (215,98 mlin zi, 13,58%),
inwestycyjny (191,05 mln zt, 12,01%) oraz budowniczy (172,28 mln zt, 10,83%).
Najmniejsze laczne oferty poprzedzajace wprowadzenie do alternatywnego
systemu obrotu przeprowadzily spétki z sektora e-handlu. Oferty te wyniosty
22,88 mln zt, co stanowito jedynie 1,44% sumy ofert w badanym okresie.

Rzeczywisto$é rynkowa zweryfikowata poczatkowe przeznaczenie NewConnect
dla spotek z sektora nowych technologii. W efekcie swoje miejsce na rynku
alternatywnym znalazty spoétki z réznych branz, od budowlanej do wypoczyn-
kowej.

X. PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania w peini pozwolily na osiagniecie zakladanego celu
opracowania. Wyniki potwierdzaja hipoteze gtéwna, moéwiaca o tym, ze rynek
NewConnect zyskuje na znaczeniu jako miejsce przeprowadzania ofert
pierwotnych, ze szczegélnym uwzglednieniem przedsiebiorstw niespetniajacych
warunkéw dopuszczenia do notowan na rynku gtéwnym GPW, zar6wno w uje-
ciu wartoSciowym (suma przeprowadzanych ofert), jak i wzglednym (udziat
ofert pierwotnych w ogélnej ich sumie w systemie alternatywnym). Zweryfiko-
wano réwniez hipotezy czastkowe, potwierdzajac daleko bardziej uniwersalny
charakter rynku NewConnect niz w pierwotnych zatozeniach jego organizatora.
Dane potwierdzaja stwierdzenie, ze zainteresowanie rynkiem NewConnect jest
wynikiem mozliwo$ci pozyskania dodatkowego kapitatu na rynku pierwotnym,
a ponadto znaczacy jest udzial w ofertach akcji sprzedawanych przez dotych-
czasowych witascicieli. Poza dominujacymi na rynku spétkami matymi, ktérych
kapitalizacja nie przekracza 10 mln zl, w formule alternatywnego systemu
obrotu z powodzeniem funkcjonujg réwniez podmioty o znacznie wiekszej
warto$ci rynkowej, rowniez spelniajace kryterium minimalnej kapitalizacji
wymaganej przy przejSciu na gtéwny parkiet warszawskiej gietdy. O uniwersal-
nym wymiarze rynku NewConnect $wiadczy takze struktura emitentow,
zaréwno w aspekcie geograficznym, jak i sektorowym. Po pierwsze ASO jest
dostepny dla spélek niezaleznie od miejsca lokalizacji siedziby. Po drugie,
na rynku alternatywnym obecna jest szeroka reprezentacja roéznych branz,
w ktorych dziataja spotki z sektora MSP. Co wazne, nie pokrywa sie ona
z pierwotnymi zalozeniami GPW moéwigcymi o tworzeniu rynku NewConnect
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z my$la o branzach nowych technologii, biotechnologii, energii alternatywne;j
i podobnych, choé sa one réowniez reprezentowane. Ostatnia z potwierdzonych
hipotez czastkowych méwi o komplementarnym, w stosunku do rynku regulo-
wanego, charakterze NewConnect jako miejsca przeprowadzania oferty pier-
wotnej. Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzié, ze dominujacy udziat maja
oferty, ktérych przeprowadzenie nie bytoby mozliwe w ramach procesu upub-
licznienia poprzez glowny parkiet GPW, co sprawia, ze NewConnect uzupel-
nienia oferte warszawskiej gietdy. Badania pokazujg rowniez, Ze istnieje grupa
podmiotéw, ktéra mimo spetniania kryteriow przeniesienia notowan preferuje
notowanie akcji w ramach ASO, co réwniez moze §wiadczyé¢ o preferencjach
emitentow w zakresie oferty, debiutu, a takze restrykcyjnosci obowigzkow
informacyjnych, a docelowo — o atrakcyjnosci samego rynku NewConnect.

Autorzy dostrzegaja konieczno§é prowadzenia dalszych badan w dotychcza-
sowym zakresie w miare rozwoju rynku, a takze potrzebe ich rozszerzenia na
dodatkowe obszary. Pierwszy aspekt dotyczy zmian regulacyjnych w ASO, ktore
zmierzaja w kierunku zaostrzenia kryteriéow wprowadzania spétek do obrotu
oraz bardziej rygorystycznego przestrzegania obowigzkéw informacyjnych, co
moze mieé¢ wplyw na dynamike przyrostu liczby spolek, a takze wartosé
przeprowadzanych ofert pierwotnych. Drugi aspekt dotyczy wptywu zmienia-
jacej sie koniunktury gieldowej na atrakcyjno$é¢ rynku NewConnect — od
momentu utworzenia ASO dziala w okresie spowolnienia gospodarczego, co
paradoksalnie moglto byé jedna z przyczyn jego sukcesu. Poprawa sytuacji
w gospodarce moze oznaczaé z jednej strony tatwiejsza mozliwo$é przeprowa-
dzenia oferty publicznej i debiutu na rynku regulowanym, jednak z drugiej —
moze roéwniez tworzy¢ nowe mozliwosci rozwojowe dla malych i érednich
przedsiebiorstw, ktore kapitat na realizacje inwestycji beda chciaty pozyskaé
z wykorzystaniem rynku NewConnect.
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THE IMPORTANCE OF THE NEWCONNECT MARKET AS A VENUE
FOR CONDUCTING INITIAL OFFERINGS

Summary

The paper aims to answer questions concerning the characteristics of the development process of
the NewConnect market since its launch until the end of 2012, with particular emphasis on the
results of an analysis of initial offerings conducted by companies willing to be listed. First, the
authors’ objective and hypotheses are presented, followed by a description of the theoretical and legal
aspects of the Alternative Trading System in Poland, including NewConnect and its place within the
capital market, and the process of conducting an IPO and stock market debut. The second part of the
paper contains the results of a research of the number, capitalization and initial offerings of
companies on the alternative market, as well as the geographical and sectoral distribution of listed
issuers. The summary includes the authors’ conclusions with regards the main hypothesis and
general findings arising from the literature and empirical research, as well as identification of areas
that require further analysis. The study allowed full realisation of the main objective. The results
confirm the primary hypothesis, proving that NewConnect is gaining importance as a place to conduct
an initial offering, in particular by companies which otherwise do not meet the conditions of admission
to trading on the main market of the Warsaw Stock Exchange, both in terms of their value (the sum of
offerings conducted) as well as the relative share (of IPOs in the alternative system in their total
value) on the Polish capital market. Verification of secondary hypotheses was also successful, proving
a far more universal character of the NewConnect market than assumed originally by the Organizer,
and its complementarity with the main market of the Warsaw Stock Exchange.
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