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I. WSTEP

Jedna z gtéwnych barier rozwoju matych 1 §rednich przedsiebiorstw (MSP)
sa ograniczenia w dostepie do srodkéw finansowych'!. Zjawisko niedopasowa-
nia popytu na kapitat zgtaszany przez MSP i podazy ze strony instytucji finan-
sowych 1 rynku kapitalowego jest opisywane w literaturze naukowej jako luka
finansowa lub luka kapitatowa?. Przez pojecie luki finansowej (financing gap)
rozumie sie ograniczony dostep do finansowania zewnetrznego, zar6wno wlas-
nego, jak 1 obcego. Luka kapitalowa (equity gap) oznacza z kolel ograniczone
mozliwoéci pozyskania kapitatu wlasnego na rozwdéj dziatalnosci biezacej 1 in-
westycyjnej.

Jednym ze sposobdw niwelowania luki finansowania wlascicielskiego jest
dostep matych i érednich przedsiebiorstw do rynku gietdowego, w szczegdlnoSci
do alternatywnego systemu obrotu. Wskazaniem istotnej roli, jaka pelni alter-
natywny system obrotu w dostepie do kapitatu dla matych 1 érednich przed-
siebiorstw, jest rosnaca liczba europejskich rynkéw alternatywnych. Przykla-
dem takiego rynku jest rynek NewConnect prowadzony przez Gielde Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie. Zostatl on stworzony z myéla o matych i érednich
przedsiebiorstwach cechujacych sie wysokim potencjalem wzrostu i checia po-
zyskania kapitatu na dalszy rozwdj. Zgodnie z zalozeniem organizatora rynku
NewConnect ma niwelowaé luke powstala pomiedzy finansowaniem wtasnym
a kapitalem, ktory mozliwy jest do pozyskania przez spétki zmierzajace na ry-
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nek regulowany?®. Réwnolegle z badaniami nad rola polskiego alternatywnego
systemu obrotu w zmniejszaniu luki kapitalowej w sektorze MSP prowadzane
sq m.in. prace badawcze dotyczace barier w rozwoju rynku NewConnect?, funk-
cjonowania 1 rozwoju notowanych na nim spétek® czy efektywnoéci inwestycji
w te podmioty®. Badania ankietowe przeprowadzone zaréwno wsrod polskich’,
jak 1 wérdd zagranicznych® matych 1 §rednich spétek wskazuja, ze niskie koszty
bycia sp6tka publiczna sa jednym z najwazniejszych czynnikéw sprzyjajacych
rozwojowi rynku kapitalowego dla spoétek z sektora MSP®.

Celem artykutu jest analiza kosztéw obecno$ci spétek na NewConnect
oraz zbadanie ich postrzegania przez notowanych na tym rynku emitentéw.
Hipoteza badawcza poddana weryfikacji w artykule jest hipoteza zakladajaca,
ze koszty obecno$ci spotek na rynku NewConnect sa wysokie z punktu wi-
dzenia notowanych na tym rynku spélek. Uzasadnienie postawionej hipotezy
zwigzane jest z najwyzsza pozycja, jaka nadali ankietowani w przytoczonych
badaniach kosztom zwiazanym z byciem sp6tka gieldowa. Jezeli by tak byto,
to koszty funkcjonowania spétek w obrocie gietdowym stanowilyby przeszkode
w rozwoju tego rynku, poniewaz ograniczalyby wykorzystanie rynku kapitato-
wego do zmniejszania luki kapitatowej.

II. METODYKA BADANIA I CHARAKTERYSTYKA RESPONDENTOW

Weryfikacje postawionej hipotezy przeprowadzono z wykorzystaniem ba-
dan ankietowych metoda CAWI, przeprowadzonych w okresie od 6 wrzeénia
2017 do 2 marca 2018 r. wérdd spélek notowanych na rynku NewConnect. An-
kiety zwrotne otrzymano od 74 sposréd notowanych woéwczas 407 emitentow
NewConnect!®.

Wéréd respondentéw najliczniejsza grupa stanowily mate przedsiebior-
stwa — 30, podczas gdy mikro- 1 §rednie przedsiebiorstwa odpowiednio 24 1 18,
2 spolki nie przekazaty danych pozwalajacych przyporzadkowac je do wlasciwe;)
kategorii MSP oraz branzy!'. Najwiece) sposrdd ankietowanych spoélek zade-

3 Szczepankowski (2010); Kordela (2013); Zygmanowski (2017); Kruk i1 Sobczak (2019);
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9 Niskie koszty bycia spotka gieldowa uzyskaty w tych badaniach najwyzsza note ($rednio
3,3 w skali od 1 do 4, gdzie 3 to ,wazne”, a 4 to ,bardzo wazne”) wyprzedzajac, takie czynniki, jak:
uproszczone obowiazki informacyjne (3,2), zachety podatkowe dla inwestoréw (3,19) czy mozli-
wosé szybkiego pozyskania dodatkowego kapitatu (3,18).

10 Przy populacji liczacej 407 spétek NewConnect, 95% przedziale ufnosci i akceptowalnym
bledzie pomiaru na poziomie 10%, préba badawcza powinna liczyé 74 jednostki. Wynosi zatem
tyle samo co liczba poprawnie wypelnionych kwestionariuszy ankiety.
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biorstw zostata przeprowadzona na podstawie Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 364/2004 z 25 lu-
tego 2004 r. (Dz. Urz. L 63 28.02.2004).
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biutowato w okresie 2010—2012. Na rynku NewConnect pojawito sie wowczas
tacznie 41 respondentéow (17 w 2011 1 po 12 w latach 2010 1 2012). Natomiast
najmniej debiutantéw, tylko o§miu, weszto do polskiego alternatywnego syste-
mu obrotu w okresie 2013—2015'2,

Wszyscy respondenci pozyskali w emisjach pierwotnych 1 wtérnych tacz-
nie 524,6 mln zl, w tym mikroprzedsiebiorstwa: 54,1 mln zt, mate: 248,8 mln
zl, a $érednie: 204,7 mln zl. Analiza wartosci pozyskanego kapitatu wskazuje,
ze najwiece] spotek pozyskalo kapital w przedziale od 1 do 4 mln zlotych
(29 respondentéw). Przedzial ten jest najliczniej reprezentowany przez mikro-
1 mate przedsiebiorstwa.

Ankietowane spétki cechowaly sie duza dywersyfikacja branzowa (sek-
torowa). Reprezentowaly one sektor handlowy (w tym e-handel), ustugowy
(w tym ustugi finansowe), IT 1 budowlany. Najliczniej byla reprezentowana
branza uslugowa — 37 respondentéw. Na kolejnych miejscach uplasowal sie
sektor handlowy (25%), budowlany (13,9%) 1 IT (9,7%). Proba badawcza cecho-
wala sie duzg dywersyfikacja geograficzna. Reprezentowata 13 wojewddztw,
przy czym wiekszo$é¢ spotek pochodzita z wojewddztw: mazowieckiego (31%),
wielkopolskiego (17,6%) 1 dolno§laskiego (17,6%).

III. KOSZTY ZWIAZANE Z WEJSCIEM
I OBECNOSCIA SPOLKI NA NEWCONNECT

Ponoszone przez emitentéw koszty obecno$ci na alternatywnym rynku
akcji mozna podzieli¢ na koszty, ktore spotka musi ponies¢ do momentu upu-
blicznienia (koszty wejécia na rynek NewConnect) oraz koszty, ktore spotka
ponosi, bedac juz spétka publiczna (koszty obecnoéci na rynku NewConnect).

1. Koszty wej$cia na NewConnect

Koszty wejécia na NewConnect zaleza m.in. od tego, jaka forme prawng
posiada spotka, ktora podejmuje decyzje dotyczaca upublicznienia. W sytu-
acji koniecznoéci przeksztalcenia formy prawnej beda to: (1) koszty zwiazane
z przeksztalceniem formy prawnej oraz koszty wladciwe dla spétki akeyjnej,
(i1) koszty zwiazane z emisja akcji (dla spélek, ktore tacza decyzje o debiucie
gietdowym z emisja w ramach tzw. IPO), (ii1) optaty zwiazane z notowaniem na
NewConnect, (iv) pozostate koszty zwigzane z debiutem wynikajace z przepi-
séw. W przypadku spélek akeyjnych nie sa ponoszone koszty zwigzane z prze-
ksztalceniem formy prawnej, a koszty wlasciwe dla spétki akcyjnej byty juz
ponoszone przed decyzja o upublicznieniu. Warto takze zaznaczy¢, 1z mimo ze
jednym z podstawowych motywoéw ubiegania sie o notowanie na rynku New-
Connect jest pozyskanie kapitatu na rozwdj, nie wszystkie spoétki przeprowa-
dzaja emisje nowych akcji przed upublicznieniem.

12 W latach 2007—-2009 oraz 2016—2018 zadebiutowato, odpowiednio, 13 1 10 spétek.
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Spoétka, ktéra zdecydowata sie na upublicznienie swoich akeji na NewCon-
nect, musi zlozy¢ wniosek o wprowadzenie akeji na ten rynek. Zwigzana jest
z nim oplata z tytulu zlozenia tego wniosku, a w przypadku jego pozytywnego
rozpatrzenia oplata za wprowadzenie akeji do obrotu gieldowego. Spétka musi
réwniez zdematerializowaé akcje w Krajowym Depozycie Papieréw WartoScio-
wych (KDPW). Koszty zwiazane z dematerializacja akcji zwiazane sa z reje-
stracja akcji w KDPW. Poza tym kosztem emitenci, jak wszyscy uczestnicy
KDPW, zobowiazani sa do uzyskania z KDPW miedzynarodowego kodu LEI,
ktory identyfikuje podmioty prawne dziatajace na rynku kapitalowym. Kolej-
na oplata jest wptata na pokrycie kosztow nadzoru nad rynkiem kapitatowym
obliczana corocznie zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 17 grud-
nia 2019 r. w sprawie oplat na pokrycie kosztéw nadzoru nad rynkiem kapi-
talowym (Dz. U. 2019, poz. 2486). Spo6tki publiczne w zaleznosci od wysokosci
swojego kapitalu wlasnego wykazanego w ostatnim rocznym sprawozdaniu
finansowym opublikowanym lub przekazanym do publicznej wiadomo$ci na
podstawie przepiséw ustawy (art. 94a ustawy o ofercie publicznej'®) zobowia-
zane sg do jej uiszczenia. Oplaty zwiazane z dopuszczeniem akeji do obrotu na
NewConnect zebrane zostaty w tabeli 1.

Tabela 1

Optaty zwiazane z debiutem na NewConnect

GPW
1 | Optata za wprowadzenie do obrotu, w przypadku pierw-
. % . 6000 zt
szego wprowadzenia do obrotu akcji danego emitenta
2 Opl‘gta za zlozenie wniosku o wprowadzenie do obrotu 1500 1
akeji
KDPW
1 | Optata z tytutu rejestracji akeji 0,01% warto$ci rynkowe]j akeji;
min. 5000 zt — max. 100 000 zt
2 | Optata z tytutu otrzymania kodu LEI 271 zt
KNF
1 | Optata na pokrycie kosztéw nadzoru nad rynkiem kapi- 1500-30000 euro
talowym

Zrédlo: strony internetowe KNF, KDPW oraz GPW [dostep: 4.10.2020].

Wprowadzenie akcji emitenta do obrotu gieldowego wymaga wspélpracy
z autoryzowanym doradca oraz biurem maklerskim. Zgodnie z Regulaminem
Alternatywnego Systemu Obrotu'* autoryzowanym doradca jest ,,firma inwesty-

13 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
téw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. 2005,
Nr 184, poz. 1539 ze zm.).

4 Regulamin ASO, <https:/mewconnect.pl/regulacje-prawne>.
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cyjna lub inny podmiot bedacy spotka prawa handlowego Swiadczacy ustugi zwia-
zane z obrotem gospodarczym, w tym doradztwo finansowe, doradztwo prawne
lub audyt finansowy wpisany na liste prowadzona przez Organizatora Alterna-
tywnego Systemu Obrotu”. Jest to podmiot, ktéremu organizator ASO przeka-
zal cze§¢ obowiazkéw zwiazanych z kontrola emitentéw planujacych wejéé na
rynek NewConnect, przygotowaniem ich do debiutu i1 wspieraniem w poczatko-
wym okresie obecnosci na gieldzie (do trzech lat). Koszty zwigzane ze wspétpraca
z autoryzowanym doradca do debiutu na rynku NewConnect pokrywaja m.in.
doradztwo prawne oraz finansowe, a takze, co do zasady, sporzadzenie dokumen-
tu informacyjnego stanowiacego istotny koszt przygotowania spétki do debiutu.

Poza wspédlpraca z autoryzowanym doradca debiut gietdowy wymaga za-
angazowania domu maklerskiego, ktéry peilni role agenta emisji (posrednika
rejestracyjnego), a niekiedy réwniez sponsora emisji. Do zadan agenta emisji
nalezy w szczegdlnosci: utworzenie ewidencji os6b uprawnionych z papierow
warto$ciowych 1 prowadzenie jej do czasu zarejestrowania papieréw warto-
$éciowych w KDPW, posredniczenie w zawieraniu przez emitenta umowy,
ktorej przedmiotem jest rejestracja papieréw wartoSciowych w KDPW, zlo-
zenle wniosku o rejestracje papierow wartosciowych oraz rozliczenie emisji
w KDPW, a takze rozksiegowanie akcji na rachunkach maklerskich inwesto-
réw w porozumieniu z emitentem 1 KDPW. W przypadku nieposiadania przez
niektérych inwestoréw rachunkdéw papieréw warto$ciowych agent emisji moze
petnié takze funkcje sponsora emisji, ktory prowadzi ich ewidencje. Oplata na
rzecz agenta/sponsora emisji jest optata umowna.

Dla zobrazowania kosztow zwiazanych z wejSciem na NewConnect ze-
stawiono koszty, jakie poniesli debiutanci ASO w Polsce w latach 2017-2020
w zwiazku z przeprowadzeniem oferty i podwyzszeniem kapitalu, w tym kosz-
ty zwigzane z debiutem na NewConnect oraz koszty przygotowania dokumen-
tu informacyjnego (tab. 2).

Tabela 2

Koszty sporzadzenia dokumentéw informacyjnych oraz ogdt kosztéw zwiazanych z emisja po-
przedzajaca debiut na NewConnect

Koszty sporzadzenia dokumentu Caloéé kosztow zwig-
informacyjnego zanych z podwyz-
Liczba szeniem kapitalu,
Okres e . oo .
debiutow w tym z wej$ciem na
Minimum | Maksimum Mediana NewConnect
Mediana
2017 19 20 000 zt 640 000 zt 77 500 zt 332 500 zt
2018 15 10 000 zt 200 000 zt 40 000 zt 197 295 zt
2019 15 20 000 zt 200 000 zt 56 900 zt 185 000 zt
01-10
2020 11 40 000 zt 244 700 zt 72 404 zt 209 208 zt

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie dokumentéw informacyjnych spétek debiutujacych na New-
Connect.
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2. Koszty obecnoéci na NewConnect

Koszty obecnoéci spotki na NewConnect dotycza gtéwnie dwoch aspektow:
(1) optat zwigzanych z notowaniami oraz (i1) kosztéw umownych zwigzanych
z konieczno$cig posiadania autoryzowanego doradcy 1 animatora rynku. Poza
tymi kosztami pojawiaja sie takze inne wydatki, ktéorych wprawdzie emitent
nie musi ponosié, ale moze uwazac ich poniesienie za sluszne (np. wynagrodze-
nie agencji public relations/investor relations).

2.1. Oplaty zwiazane z notowaniami akcji na NewConnect

Oplaty zwigzane z notowaniami na NewConnect dotycza optat na rzecz
organizatora rynku (GPW), depozytariusza papieréw wartoéciowych (KDPW)
oraz nadzorcy nad rynkiem kapitalowym (KNF).

Na rzecz GPW pojawia sie optata za notowanie akcji w ASO. W pierw-
szym roku wynosi ona 1,5 tys. zt, a w kolejnych latach od 3 do 8 tys. zl,
w zaleznos$ci od wartosci rynkowej dopuszczonych do obrotu akcji. Réwniez
kolejne wprowadzenie do obrotu akcji wlasnych skutkuje koniecznoscig
wniesienia na rzecz organizatora rynku optaty. Optaty na rzecz KDPW
zwilgzane sg z wystepowaniem zdarzen korporacyjnych, takich jak wyptaty
dywidendy czy organizacja walnego zgromadzenia akcjonariuszy. Co rok
nalezy réwniez odnowi¢ wazno$¢ kodu LEI. Wplata na pokrycie kosztéow
nadzoru nad rynkiem kapitalowym jest coroczna i jej wysoko$é zalezna
jest od wysokosci kapitalu wlasnego wykazanego w ostatnim rocznym
sprawozdaniu finansowym opublikowanym lub przekazanym do publicz-
nej wiadomos$ci na podstawie przepiséw ustawy (art. 94a ustawy o ofercie
publicznej).

Optlaty na rzecz GPW, KDPW 1 KNF zebrane zostaty w tabeli 3. W przy-
padku GPW 1 KDPW uwzgledniono coroczne oplaty oraz optaty dotyczace
wprowadzania kolejnych emisji akcji oraz wyplaty dywidendy. Nie uwzgled-
niono z kolei zdarzen bardzo rzadkich (np. obnizenie warto§ci nominalnej ak-
cji, scalenie czy uniewaznienie akcji).

Tabela 3

Oplaty urzedowe zwigzane z notowaniami akcji po debiucie spétki na NewConnect

GPW
1 | Oplaty w kolejnych latach kalendarzowych noto- 0,02% wartos$ci rynkowej
wania akcji danego emitenta (oplata roczna) akcji; min. 3000 zl, max.
8000 z1
2 | Optata jednorazowa za wprowadzenie do obrotu w przy-
padku kolejnego wprowadzenia do obrotu akeji danego 2500 zt

emitenta

3 | Optata za ztozenie wniosku o wprowadzenie do obrotu

akeji 1500 zt
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KDPW

1 | Optata z tytutu obstugi wyptaty dywidendy, zaliczki na 0,2 % wartosci przekazywanej
poczet dywidendy kwoty; min. 1500 zt,
max. 50 000 zt

2 | Oplata za udostepnienie emitentowi informacji
o0 osobach uprawnionych do uczestnictwa w wal- 2500 zl
nym zgromadzeniu (oplata roczna)

3 | Oplata z tytulu rejestracji kolejnej emisji akeji 0,01% wartosci rynkowej akeji;
min. 5000 zt — max. 100 000 zt

4 | Oplata z tytulu utrzymania kodu LEI (oplata

261 z1
roczna)

KNF

1 | Oplata na pokrycie kosztow nadzoru nad rynkiem

kapitalowym (oplata roczna) 1500-30 000 euro

Zrédlo: strony internetowe KNF, KDPW oraz GPW [dostep: 4.10.2020].

2.2. Koszty umowne zwigzane z konieczno$cia posiadania
autoryzowanego doradcy i animatora rynku

Niezbednym warunkiem umozliwiajacym notowanie akcji w alternatyw-
nym systemie obrotu jest posiadanie umowy z autoryzowanym doradca, oraz
pisemnego zobowiazania animatora rynku do animowania papieréw warto-
$ciowych.

Zgodnie z Regulaminem ASO (par. 18 pkt 2 oraz 3) autoryzowany doradca
po debiucie spotki na NewConnect w zakresie wspélpracy z emitentem jest zo-
bowigzany do wspoétdziatania z nim w zakresie wypelniania obowiazkéw infor-
macyjnych, monitorowania prawidtowoséci wypelniania tych obowigzkéw oraz
do biezacego doradzania emitentowi w zakresie dotyczacym funkcjonowania
jego instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie obrotu. Umowa
z autoryzowanym doradca powinna przewidywaé¢ wykonywanie przez niego
powyzszych obowigzkoéw okreSlonych przez okres co najmniej 3 lat od dnia
pierwszego notowania instrumentéw finansowych danego emitenta w alterna-
tywnym systemie obrotu'®.

Animatorem rynku jest cztonek rynku lub inna firma inwestycyjna (wyko-
nujaca czynnos$ci animatora za posrednictwem czlonka rynku), ktéra na pod-
stawie umowy zawartej z GPA w Warszawie jest zobowiazana do wspomagania
plynnoséci obrotu instrumentami finansowymi notowanymi na rynku NewCon-

> Na wniosek emitenta organizator ASO moze zwolnié go z obowiazku zawarcia umowy z au-
toryzowanym doradca w przypadkach okreslonych Regulaminem ASO (Regulamin ASO, par. 18
pkt 4a).



158 Pawet Sliwitiski, Sonia Wozniak

nect (Regulamin ASO, par. 20 pkt 1)'. Wspomaganie plynnoéci obrotu polega na
stalym utrzymaniu przez animatoréw rynku ofert w arkuszu zlecen, co pozwa-
la inwestorom na otwarcie lub zamkniecie inwestycji w dowolnym momencie.
Z uwagi na charakter umowny relacji emitentéw z autoryzowanymi dorad-
cami oraz animatorami rynku brak publicznie dostepnej informacji dotyczacej
ksztaltowania sie oplat dotyczacych $éwiadczonych przez nich ustug.

3. Koszty obecnos$ci na NewConnect. Badania ankietowe

W badaniu ankietowym emitenci zostali poproszeni o wskazanie prze-
dziatu ponoszonych kosztéw obecnosci na rynku NewConnect (koszty pono-
szone na rzecz autoryzowanego doradcy, animatora, oplaty oraz inne, jeze-
li wystepuja). Mieli oni do wyboru trzy przedzialy miesiecznych kosztow:
(1) ponizej 5 tys. zl, (11) od 5 do 10 tys. zl, oraz (i11) powyzej 10 tys. zt. Analiza
odpowiedzi respondentéw notowanych na rynku NewConnect (tab. 4) wska-
zuje, ze najwiecej spétek ponosito miesieczne koszty w kwocie nieprzekracza-
jacej 5 tys. zl (40 emitentéw), najmniej za$ powyzej 10 tys. zt (7 emitentéw).
Koszty w kwocie od 5 do 10 tys. zl zostaty wskazane przez 27 emitentow.

Respondenci zostali takze poproszeni o wskazanie przedzialu miesiecz-
nych kosztéw za ustugi autoryzowanego doradcy oraz animatora rynku. Ana-
liza odpowiedzi pokazuje, ze w momencie badania najwiecej spotek ponosito
koszty za ustugi autoryzowanego doradcy w przedziale od 1 do 3 tys. zlotych,
najmniej za$ od 3 do 5 tys. zt i powyzej 5 tys. zt. W momencie udziatu w bada-
niu 1/3 przedsiebiorcéw nie korzystata z ustug autoryzowanego doradcy. Z ko-
lei miesieczne koszty animatora rynku ksztaltowaty sie w wiekszoéci przypad-
kow w przedziatach: 1000—1500 zt oraz 600—1000 z1 (tab. 4).

Tabela 4
Miesieczne koszty obecnoéci na rynku NewConnect
Miesieczne koszty Razem
AD (0-500] zt | (500-1000] zt |(1000-3000] zt | (3000—-5000] zt |> 5000 zt
9 7 26 3 1 46

Animator | (0-600] zt | (600—-1000] z | (1000—-1500] zt | (1500—2000] zt | > 2000 zt

9 24 30 9 0 72
Koszty (0-5000] z1 | (5000—-10000] |> 10000 zt
laczne
obecnosci
na New- 40 27 7 74
Connect

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6 Organizator ASO moze postanowié¢ o notowaniu instrumentéw finansowych w alternatyw-
nym systemie obrotu bez koniecznos$ci spelnienia warunku posiadania umowy zawartej z anima-
torem w przypadkach okre§lonych Regulaminem (Regulamin ASO, par. 9 pkt 5).
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IV. POSTRZEGANIE MIESIECZNYCH KOSZTOW OBECNOSCI
NA NEWCONNECT

1. Ocena miesiecznych kosztow obecnosci na NewConnect

Przy ocenie kosztéw poshuzono sie pytaniem jednokrotnego wyboru narzu-
cajacym nastepujace odpowiedzi: (1) adekwatne, (11) zbyt wysokie, (ii1) nie mam
zdania. Spoérod 74 spétek, ktore udzielity odpowiedzi na to pytanie, 21 uznato
ponoszone koszty za adekwatne, 51 — za wysokie, a 2 respondentéw nie mialo
wyrobionego swojego zdania (tab. 5).

Wsérod przedsiebiorcéw ponoszacych optaty ponizej 5 tys. zl prawie 2/3
(60%) okreslita ich poziom jako za wysoki, a co trzeci jako adekwatny. Réwniez
dla wiekszos$ci emitentow, ktorzy oszacowali koszty obecnosci rynku gietdo-
wym w przedziale od 5 do 10 tys. zt byly one zbyt wysokie (74% ankietowa-
nych). Z kolei wszyscy emitenci ponoszacy koszty powyzej 10 tys. zl. ocenili je
jako zbyt wysokie.

Tabela 5
Ocena miesiecznych kosztéw obecnosci na rynku NewConnect
Koszty obecnosci Ocena kosztow
na rynku Ogoélem
NewConnect Adekwatne Nie mam zdania Zbyt wysokie

Ponizej 5000 z1 14 2 24 40
0Od 5000 do 10 000 zt 7 0 20 27
Powyzej 10 000 zt 0 0 7 7
SUMA 21 2 51 74

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dane na temat kosztoéw obecno$ci na rynku NewConnect oraz ich oceny
przez emitentéw umozliwiaja zbadanie korelacji pomiedzy warto$cia miesiecz-
nych kosztéw obecnosSci na gietdzie a ich postrzeganiem. Celem badania jest
sprawdzenie, czy warto$¢ miesiecznych kosztéw obecnosci na rynku NewCon-
nect ma zwiazek z ich negatywnym postrzeganiem przez emitentéw. Do zwe-
ryfikowania zwigzku wykorzystano nieparametryczny wspélczynnik korelacji
rang rho Spearmana'’. W celu jego przetestowania sformulowano hipoteze
zerowa (H: p = 0, brak zwiazku pomiedzy ocena kosztéw obecnosci na New-
Connect oraz miesiecznymi kosztami obecnos$ci na tym rynku) oraz hipoteze
alternatywna (H,: p # 0, istnieje taki zwiazek), gdzie p oznacza wspétczynnik
korelacji rang rho Spearmana dla populacji generalnej.

17 Szerzej na temat wspétezynnik korelacji rang rho Spearmana w Aczel, Sounderpandian,
(2018).
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Obliczony wspoélczynnik korelacji wynidst rs = 0,23 (niski zwiazek), ktory
okazal sie istotnie statystyczny na poziomie istotnoéci p* = 0,05). W zwiaz-
ku z powyzszym odrzucono hipoteze zerowa o braku zwigzku pomiedzy ocena
kosztow obecno$ci na NewConnect oraz miesiecznymi kosztami obecno$ci na
tym rynku.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze dla polskich emitentéw spadek pozytyw-
nej (wzrost negatywnej) oceny kosztéw moze byé¢ zwiazany ze wzrostem mie-
siecznych kosztéw obecnosci na gieldzie. Moze to oznacza¢ m.in., ze emitenci
NewConnect nie sa zadowoleni ze stosunku kosztéw bycia spétka gietdowa
do kwoty pozyskanego kapitatu oraz do innych korzysci wynikajacych z noto-
wania akcji na NewConnect. Wynik moze réwniez sugerowacé, ze nie istnieje
powiazanie pomiedzy wielkoScia kosztow zwigzanych z obecnoécia na rynku
NewConnect a oceng wspélpracy z obslugujacymi je podmiotami (autoryzo-
wany doradca, animator rynku, organizator rynku oraz KDPW) z uwagi na
niewystepowanie dodatkowych korzyéci, ktore rekompensowatyby zwiekszone
obcigzenia finansowe z tytulu faktu bycia spétka gieldowa.

2. Postrzeganie miesiecznych kosztow obecnoéci na gieldzie
a realizacja motywoéw upublicznienia sp6lki

Wsérod ankietowanych spotek 81% z nich wskazalo mozliwo$é pozyska-
nia kapitatu jako gléwny motyw wejScia na NewConnect. W tabeli 6 przed-
stawiono ocene kosztéw obecnoéci na rynku NewConnect z uwzglednieniem
wartoéci pozyskanego kapitatu. Respondenci notowani na rynku NewCon-
nect, ktorzy pozyskali w ramach emisji pierwotnej 1 wtérnych kapitat ponizej
1 mln z1'® ponosili miesieczne koszty obecnosci na gieldzie w przedziatach:
ponizej 5 tys. zt (64% respondentéw) i od 5 do 10 tys. zt (36%). Zdecydowana
wiekszo$§¢é emitentéw (86%) ocenila poniesione przez nich koszty jako zbyt
wysokie. Emitenci, ktorzy pozyskali §rodki w kwocie od 1 do 4 mln zl, ponosili
z reguly koszty ponizej 5 tys. zt (59%) 1 od 5 do 10 tys. zt (34%). Niezaleznie
od wartosci miesiecznych kosztow obecnosci na gietdzie zostaly one ocenione
przez wiekszo$¢ spotek (59%) jako zbyt wysokie. Kapital w kwocie od 4 do
11 mln zt pozyskali przedsiebiorcy, ktérych miesieczne koszty oscylowaty
ponizej 5 tys. zt (53% respondentéw) i od 5 do 10 tys. zt (47%). Zdecydowana
wiekszo§é spotek w tej grupie (67%) ocenila oplaty zwigzane z obecno$cia
na gieldzie jako zbyt wysokie. Wiekszo§¢ ankietowanych, ktorzy pozyska-
Ii w ramach emisji pierwotnej 1 wtérnych kapital w przedziatach od 11 do
20 mln zl i powyzej 21 mln zl, poniosto koszty przekraczajace 5 tys. zl. Kosz-
ty w wysokos$ci ponizej 5 tys. zt poniosto tylko 38% ankietowanych spoélek.
W obu grupach 75% respondentéw ocenilo poniesione przez nich koszty jako
zbyt wysokie.

18 Wéréd respondentéw nie bylo spétek, ktére nie pozyskaly kapitalu w ramach emisji
pierwotnej lub emisji wtérnych.
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Tabela 6

Ocena kosztow obecnoéci na rynku NewConnect z uwzglednieniem warto$ci pozyskanego kapitatu
(liczba emitentéw)

Koszty obecnos$ci na rynku NewConnect
boniie | e | mowsast | ogotem

X)arf;;;élpriizszl;anego kapitalu 9 5 0 14
Ocena Adekwatne 1 1
kosztow Nie mam zdania

Zbyt wysokie 8 4 0 12
Z\Zlai'tg(s)c‘lprgfgszl;anego kapitalu 17 10 9 29
Ocena Adekwatne 8 3 0 11
kosztow Nie mam zdania 1 0 0 1

Zbyt wysokie 8 7 2 17
Wartos$é pozyskanego kapitalu
powyzej 4 do 11 mln zl 8 7 0 15
Ocena Adekwatne 3 1 0 4
koszt6w [ Nje mam zdania 1 0 0 1

Zbyt wysokie 4 6 0 10
Wartos$é pozyskanego kapitalu 3 3 9 3
powyzej 11 do 21 mln z}
Ocena Adekwatne 1 1
kosztow Nie mam zdania 0 0

Zbyt wysokie 2
Wartos$é pozyskanego kapitalu
powyzej 21 min zl 3 2 3 8
Ocena Adekwatne 1 1
kosztow Nie mam zdania 0 0

Zbyt wysokie 2 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Obserwacja postrzegania miesiecznych kosztéw obecnos$ci na gietdzie przez
emitentéw z uwzglednieniem warto$ci pozyskanego w ramach emisji pierwot-
nej 1 wtérnych kapitatu moze wskazywacé, ze zdaniem respondentéw niezalez-
nie od warto$ci pozyskanego kapitatu koszty obecnosci na rynku NewConnect
byly uznawane za wysokie. Mozna jednak zauwazy¢, ze (1) postrzeganie kosz-
tow obecnosci na gietdzie jest najbardziej negatywne w grupie spétek, ktére
pozyskaly najmniej kapitatu (ponizej 1 mln ztotych), (1) negatywne postrze-
ganie kosztow obecnoéci na gietdzie jest wprawdzie mniejsze w grupie spotek,
ktore pozyskaty kapital na rozwd) w przedziale od 1 mln do 3 mln zt, ale potem
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nie maleje wraz ze zwiekszaniem sie kwoty pozyskanego kapitatu, (111) wsrod
emitentow, ktorzy pozyskali podobng kwote kapitatu, percepcja kosztéw obec-
noéci na gieldzie ulega zmianie wraz ze wzrostem warto$ci kosztow.

Chociaz wiekszo$¢ spotek przeprowadzala emisje pierwotne, to pozyskanie
kapitatu na rozwdj nie byto jedynym motywem upublicznienia. Spétki wybraty
sie na parkiet gietldowy w celu zwiekszenia swej wiarygodnosci (51%) 1 rozpo-
znawalnos$ci (49%), a takze uzyskania rynkowej wyceny (28%) 1 prestizu spétki
gieldowej (41%). Czesé spélek myslata o umozliwieniu sprzedazy akcji przez
ich wlascicieli (12%), pozyskaniu inwestora strategicznego (11%) oraz wyko-
rzystaniu upublicznia do konsolidacji branzy (8%). Zestawienie oceny kosz-
tow zwigzanych z obecnoécia na NewConnect ze stopniem realizacji motywow
wejécia na ten rynek uwidacznia zwiazek pomiedzy ocena realizacji motywow
wejsécia na NewConnect a ocena kosztow obecnosci na tym rynku (tab. 7). War-
to zauwazy¢, ze liczba pozytywnych ocen dotyczacych wysokosci tych kosztow,
a takze udzial takich ocen w ich calkowitej liczbie, jest najwieksza w przypad-
ku pozytywnej oceny realizacji celow wejécia na rynek gietdowy.

Tabela 7

Ocena kosztow obecnoéei na rynku NewConnect z uwzglednieniem realizacji motywéw wejscia
na rynek gieldowy (liczba emitentow)

Ocena realizacji Ocena kosztow
n:l(;t)l;v;'svv(s;:;el_lts;;a Adekwatne Nzi:;amn?:m Zbyt wysokie Ogélem
Tak 15 2 20 37
Cze$ciowo 0 28 34
Nie 0 2 2
Nie mam zdania 0 1 1
SUMA 21 2 51 74

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3. Postrzeganie miesiecznych kosztow obecnosci na gieldzie
przez emitentow rynku NewConnect a ocena wspolpracy
z autoryzowanym doradca, animatorem rynku, GPW oraz KDPW

Ankietowani przedsiebiorcy zostali rowniez poproszeni o ocene ustug
$§wiadczonych przez autoryzowanych doradcéw oraz animatoréow, a takze
0 ocene wspolpracy z organizatorem rynku oraz KDPW. W pieciostopniowej
skali Likerta odpowiedzi zostaly zakodowane za pomoca liczb catkowitych od
1 (bardzo zle) do 5 (bardzo dobrze).

Najwyzej ankietowani ocenili wspélprace z autoryzowanymi doradcamai.
Srednia ocena wyniosta 3,7 pkt, jednak charakteryzowala sie ona najwieksza
zmienno$cia (odchylenie standardowe wyniosto 1,2 pkt). Z kolei na 3,6 pkt
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oceniono wspdtprace z KDPW (0 = 0,85), a na 3,4 wspélprace z GPW (0 =0,95).
Najnizej emitenci ocenili jakoéé ustug ze strony animatoréw rynku (ocena 3,0,
o0 =1,1). Po analizie odpowiedzi dotyczacych oceny wspélpracy z ww. uczest-
nikami rynku zbadano, czy istnieje wspétzalezno$é pomiedzy miesiecznymi
kosztami ponoszonymi na rzecz autoryzowanych doradcéw oraz animatoréw,
a takze kosztami obecnoéci na NewConnect a ocena $wiadczonych na rzecz
emitentéw ustug. Istnienie istotnego pozytywnego zwiazku mogtoby oznaczad,
ze wzrost kosztéw obecnosci na gietdzie jest rekompensowany wysoka jakoScia,
ustug $wiadczonych przez autoryzowanych doradcow i animatoréw, a takze
dobra wspotpraca z GPW oraz KDPW.

Do zweryfikowania zwiazku ponownie wykorzystano nieparametryczne
testy korelacji rang rho Spearmana. W celu ich przetestowania sformulowano
hipotezy zerowe o braku zwiazku pomiedzy wysoko$cia kosztéw ponoszonych
na rzecz autoryzowanych doradcoéw, animatoréow oraz kosztéw obecnosci na
NewConnect (H: p = 0) oraz odpowiednio ocena wspétpracy z autoryzowanymi
doradcami, animatorami, GPW 1 KDPW oraz hipotezy alternatywne (H,: p # 0,
istnieje taki zwigzek). Uzyskane korelacje okazaly sie bliskie zeru, jednak
nieistotne statystycznie na poziomie istotnoéci p* = 0,05, co pokazuje tabela
8. Mozna zatem generalnie zatozy¢, ze wysoko§¢ kosztow zwigzanych z obec-
no$cig na NewConnect ponoszonych przez emitentéw nie ma istotnego sta-
tystycznie odzwierciedlenia w ocenie pracy autoryzowanych doradcéw, ani-
matorow, GPW oraz KDPW. Niemniej jednak pozytywne korelacje pomiedzy
kosztami za ushugi autoryzowanych doradcéw a oceng z nimi wsp6tpracy, choé
nieistotne statystycznie, moga wskazywaé¢ na akceptacje wyzszych kosztow
w przypadku zadowolenia z jako$ci §wiadczonych przez nich ustug. Pozytywna
ocena moze wynikac z potrzeby posiadania wsparcia ze strony autoryzowanego
doradcy (w wyniku braku do$wiadczenia 1 wiedzy emitenta o funkcjonowaniu
w $rodowisku gietdowym lub braku wydzielonego w strukturze spétki dziatu
zajmujacego sie realizacja obowiazkow gietdowych), swiadomosci duzego na-
ktadu czasu i pracy przy wypelnianiu obowigzkéw gietdowych badz zadowole-
nia z jako$ci obstugi ze strony autoryzowanych doradcow. Generalnie jednak
uzyskane wyniki moga wskazywac, ze percepcja kosztéw obecnosci na polskiej
gieldzie jest uzalezniona od ich wysoko$ci, a nie od jakosci §wiadczonych przez
autoryzowanych doradcow ustug (tab. 8).

Tabela 8

Wyniki testéw wspoélzaleznosei kosztéw ponoszonych przez emitentéw NewConnect
a oceng AD, animatoréw, GPW oraz KDPW

. . Spear-
Badana wspoélzalezno§é man R t P N
Koszty ponoszone na rzecz AD a ocena AD 0,21 1,38 0,17 46
Koszty NewConnect ogétem a ocena AD 0,18 1,36 0,18 59
Koszty ponoszone na rzecz animatoréw ~0.02 ~0.23 0.82 73
a ocena animatorow
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cd. tab. 8
Ko.szty NefWConnect ogétem a ocena 0.08 0,70 0.48 73
animatorow
Kosz/ty NewConnect ogélem a ocena ~0.11 ~0.97 0,33 73
wspdtpracy z GPW
Koszty NewConnect ogétem a ocena _ _
wspolpracy z KDPW 0,01 0,07 0,94 3

Zrédto: opracowanie wlasne

V. PODSUMOWANIE

W przeprowadzonym badaniu wiekszo§¢é spélek uznata koszty obecno$ci
na NewConnect za zbyt wysokie, przy czym negatywne postrzeganie kosztow
zwieksza sie wraz z ich wysokoécia. Negatywne postrzeganie wysokosci kosz-
tow obecnosci na NewConnect moze $wiadczy¢ o ich nieadekwatnos$ci w stosun-
ku do oczekiwan ze strony notowanych spétek. Biorac pod uwage wyniki ankiet,
w mniejszym zakresie dotyczy¢ to moze oczekiwan dotyczacych jakosci pracy
autoryzowanych doradcéw, ktorzy stanowia istotny koszt obecnosci spétek na
,matej” gietdzie. Takze generalnie to nie wielko§¢ pozyskanego kapitatu decydu-
je o negatywnym postrzeganiu kosztow obecnos$ci na NewConnect!®.

Na podstawie analizy wynikéw przeprowadzonej ankiety mozna przyjad,
ze negatywne postrzeganie kosztow zwiazane jest z funkcjonowaniem samego
rynku. Potwierdza to odpowiedz na zadane w ankiecie pytanie dotyczace re-
alizacji zaktadanych przed wejéciem na NewConnect celéw. Wazna informacja,
uzyskana w toku badania jest to, ze mimo iz tylko 2 spétki sposréd badanych
uznaly, ze nie zrealizowaly swoich celéw, to az 24 (ok. 1/3) z nich nie powto-
rzytoby decyzji o upublicznieniu. Spélki uzasadnialy najczeSciej swoja odpo-
wiedz, poza wysokimi kosztami, przede wszystkim duza iloScia obowiazkow
wynikajaca z faktu bycia spéltka gietdowa. Sporadycznie wymienione zostaty
tez inne czynniki z tym powiazane: nadmierna biurokracja, skomplikowane
procedury, ,niewspolmierna do polskich realiéw” odpowiedzialno$é¢ karna czy
zbytnia otwartoéé, ktéora moze by¢ wykorzystana przez konkurencje. Druga
grupa czynnikow powodujacych niezadowolenie emitentow jest zwiazana ze
zta koniunktura gieldowa w ciagu kilku lat przed badaniem oraz w czasie

1 Dodatkowo przeprowadzone badania wykazaly zwiekszenie negatywnego postrzegania
kosztéw obecnosci na NewConnect wérdd spélek, ktére weszly na rynek po jego reformie w 2013 r.
(14 z 18 spélek, czyli 78% z nich uznato koszty za zbyt wysokie) w poréwnaniu ze spétkami, ktére
zadebiutowaly w latach 2007-2012 (36 na 55 spotek, 65%, uznato je za zbyt wysokie). Czynnik
czasu debiutu moégl mie¢ wplyw na postrzeganie kosztéw obecnosci na NewConnect, jednak trzeba
mieé na uwadze, ze reforma rynku zbiegta si¢ kontynuacja trendu spadkowego indeksu NCIndex,
ktéry zakonczyl sie dopiero na przetomie 20181 2019 r. W zwiazku z powyzszym trudno jest wy-
kazac jej zwigzek z oceng kosztow przez emitentow.
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badania®. Przektadala sie ona na niskie wyceny oraz niskie obroty, co podkre-
§lali emitenci, ktorzy nie powtorzyliby decyzji o wejéciu na NewConnect.

Spo6tki notowane na NewConnect sa najlepszymi ambasadorami tego ryn-
ku. Gietdzie powinno zalezeé na ich satysfakeji z faktu bycia spéltka gieldowa.
Zmiany w Regulaminie ASO w 2019 r., wprowadzajace z jednej strony m.in.
oplaty dla autoryzowanych doradcow na rzecz GPW, ale z drugiej — premiujace
aktywnych doradcéw, mialy na celu podwyzszenie jakosci ustug oferowanych
przez nich ushlug. Z tego powodu, jak rowniez z faktu znacznego zmniejsze-
nia sie liczby autoryzowanych doradcéw na polskim rynku, obnizenie kosz-
tow obecnosci na NewConnect wydaje sie trudne?!. Nie nalezy spodziewac sie
takze mniejszej iloSci obowigzkéw wobec implementacji w polskim porzadku
prawnym unijnej dyrektywy MIFID II. Organizator rynku nie ma tez wplywu
na koniunkture gietdowa, a ma ona niewatpliwy wplyw na odczucia emiten-
tow. Dobra koniunktura oznacza bowiem wieksze zainteresowanie inwesto-
réw, wyzsze wyceny 1 obroty, co ulatwia przeprowadzanie nowych ofert, uzy-
skiwanie lepszych parametréw w operacjach M&A, czy sprzedaz akcji przez
wlasdcicieli. Zdaniem autoréw artykulu istnieje jednak sposdéb na to, azeby
wplynaé na postrzeganie kosztow obecnosci na rynku NewConnect przez emi-
tentow. Waznym krokiem byla wspomniana wyzej zmiana w regulacjach ASO
zmierzajaca do wiekszej profesjonalizacji autoryzowanych doradcéow. Biorac
jednak pod uwage, ze postrzeganie kosztow obecnoéci na gietdzie jest najbar-
dziej negatywne w grupie spoétek, ktére pozyskaty najmniej kapitatu (ponizej
1 mln z1) oraz to, ze wiele z tych spdlek nie radzi sobie najlepiej na gieldzie, co
potwierdza duzy ich udzial w wykluczeniach z obrotu gieldowego (upadtosci,
niewypelnianie obowigzkéw informacyjnych, w tym brak publikacji sprawo-
zdan finansowych), bardzo waznym w percepcji rynku przez spétki, inwesto-
réw oraz media jest dbaloéé o jako§é spdtek dopuszczanych na rynek New-
Connect przez jego organizatora, czyli GPW w Warszawie. W szczego6lno$ci
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THE COSTS OF A COMPANY’S PRESENCE ON THE NEWCONNECT MARKET
AND ITS PERCEPTION BY ISSUERS

Summary

The aim of the article is to analyse the costs of companies’ presence on NewConnect and to ex-
amine its perception by issuers listed on this market. The hypothesis tested in the article states
that companies consider the costs of being listed on the NewConnect market as high. This can
limit the development of NewConnect, through negative perception of this market directly by is-
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suers, and also indirectly by investors and the media. The hypothesis was verified with the use of
a survey conducted among companies listed on the NewConnect market. In the survey, over 70%
of companies considered the cost of being listed on NewConnect to be too high. Considering that
the attitude to the costs of being listed is the most negative in the group of companies that have
raised the least capital (less than PLN1 million), it is very important for the perception of the
market that attention is paid to the quality of companies admitted to the NewConnect market by
its organizer: the Warsaw Stock Exchange in Warsaw. In particular, in the case of companies that
will carry out larger (i.e. several million PLN) issues of shares, the ratio of the cost of presence on
NewConnect to the amount raised will be more favourable, which, together with the improvement
in the stock market conditions, should improve the market assessment by issuers.

Keywords: NewConnect; listing and being listed costs; SMEs; capital market






