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I. WSTEP

Gléwnym motorem napedowym polskiej gospodarki sa mikro-, mate
1 Srednie przedsiebiorstwa (MSP). Wskazana grupa podmiotéw odpowiada-
la w 2012 r. za wygenerowanie 48,5% wartoéci dodanej brutto PKB przez
przedsiebiorstwa w Polsce, przy udziale duzych przedsiebiorstw wynoszacym
24,5%, pozostalych podmiotéw — 15,6% oraz cel 1 podatkow — 11,4%. Ponadto
na koniec 2013 r. mikro-, male 1 §rednie przedsiebiorstwa stanowity az 99,8%
wszystkich podmiotéw niefinansowych prowadzacych dziatalnosé w Polsce
(w grupie liczacej 1,77 mln podmiotéw), jednoczesnie nalezy wskazaé, ze
zatrudnialy one 69% z 8,9 mln os6b pracujacych. W 2007 r. Gietda Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie SA utworzyta z my$la o matych i érednich
przedsiebiorstwach rynek akeji w formule alternatywnego systemu obrotu.
Rynek ten nazwany zostal rynkiem NewConnect 1 mial w swoim zamy§$le
przyczynié sie do ulatwienia pozyskania finansowania przez mate i érednie
innowacyjne przedsiebiorstwa.

Biorac pod uwage istotnoéé mikro-, matych i §rednich przedsiebiorstw dla
polskiej gospodarki, celem niniejszego artykutu jest weryfikacja wybranych
poczatkowych zatozen organizatora rynku NewConnect, tj. zalozen w zakre-
sie rozmiaru debiutujacych emitentéw i rodzaju prowadzonej przez nich dzia-
talnosci.

Osiagniecie przedstawionego celu zaklada weryfikacje hipotezy gltéwnej
opracowania, zgodnie z ktora: rynek NewConnect jest rynkiem zdominowa-
nym przez mikro-, mate i §rednie przedsiebiorstwa. Ponadto w niniejszym ar-
tykule uwzgledniono nastepujaca hipoteze czastkowa, ktéra pozwala na pel-
niejsza weryfikacje celu gléwnego: rynek NewConnect jest rynkiem nie tylko
dla spoétek kwalifikowanych do branz innowacyjnych.

Artykut sktada sie ze wstepu, dwoch czesci zasadniczych oraz podsumo-
wania. We wstepie przedstawiony zostat cel, towarzyszacy calemu opracowa-
niu, oraz hipoteza gtéwna i czastkowa. W pierwszej z czeéci zasadniczych za-
prezentowano podstawy teorii wplywu rozwoju rynku finansowego na wzrost
gospodarczy, przestanki utworzenia rynku NewConnect oraz aktualne kry-
teria wprowadzenia do obrotu. W drugiej z czesci zasadniczych zawarto wy-
niki badan nad wielkoscig emitentow, ktorzy zdecydowali sie wprowadzié
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swoje akcje na rynek NewConnect, a takze nad ich charakterystyka. W pod-
sumowaniu zaprezentowano ostateczna weryfikacje hipotez towarzyszacych
badaniu, a takze przedstawiono ogélne wnioski ptynace z badania, wskazu-
jac jednoczes$nie obszary wymagajace dalszej dogtebnej analizy.

II. WYBRANE BADANIA W ZAKRESIE TEORII WPLYWU ROZWOJU
RYNKU FINANSOWEGO NA WZROST GOSPODARCZY

Jedna z gléwnych postaci, ktéra podniosta kwestie wpltywu rozwoju rynku
finansowego na wzrost gospodarczy, byt Joseph Schumpeter. Stal na stanowi-
sku, ze rynki finansowe w istotny sposob przyczyniaja sie rozwoju gospodar-
czego. Uwazal, ze najwazniejsza funkcja rynkéw finansowych jest taczenie ze
soba strony popytowej na kapital finansowy, utozsamianej z przedsiebiorcami,
ze strona podazowa, czyli z poSrednikami finansowymai.

Bezposrednio do koncepcji stworzonej przez Josepha Schumpetera odnidst
sie Ross Levine. Wedlug Levine’a do gléwnych czynnikéw przyczyniajacych
sie do powstawania rynkéw finansowych wraz z ich infrastruktura instytucjo-
nalna sa koszty informacyjne oraz koszty transakcyjne. Rynki te ogranicza-
ja koszty informacyjne 1 transakcyjne dzieki usprawnieniu alokacji kapitatu
w czasie 1 przestrzeni, przy niepewnym otoczeniu.

W ocenie R. Levine’a rynki finansowe pelnig szereg istotnych funkcji, do
ktorych zaliczyt on:

— wspomaganie handlu, a takze zabezpieczanie, dywersyfikacje oraz kon-
centracje ryzyka,

— ulatwienie 1 usprawnienie alokacji posiadanych zasobo6w,

— wzmocnienie kontroli 1 monitoring menedzeréw oraz tadu korporacyjnego,

— dokonywanie mobilizacji oszczednosci,

— ulatwienie 1 usprawnienie wymiany towardow, ustug i kontraktéw.

R. Levine, odwotujac sie do endogenicznych modeli wzrostu gospodarcze-
go, wskazal, ze kazda z wyzej wymienionych funkcji moze wplynaé na wzrost
gospodarczy na dwa rbézne sposoby, tj. poprzez kanat akumulacji kapitatu lub
kanatl innowacji. Endogeniczne modele wzrostu gospodarczego powstaly w wy-
niku krytyki modelu Solowa, dlatego charakteryzuje je odejécie od zalozenia
o statych efektach skali produkeji w gospodarce 1 proba wtaczenia do modeli
stopy oszczednoSci (inwestycji) oraz postepu technicznego przy jednoczes-
nym zalozeniu o ograniczono$ci zasobéw naturalnych (m.in. modele Romera,
Lucasa, Aghiona 1 Howitta). Zgodnie z zalozeniami zaliczanego do prostych
modeli wzrostu gospodarczego modelu AK wysoki poziom oszczednosci w go-
spodarce pozwala na sfinansowanie wyzszej stopy postepu technicznego i tym
samym osiagniecie wzrostu gospodarczego. Zgodnie z tym zalozeniem rynki
finansowe, przyczyniajac sie do modyfikacji stopy oszczednosci lub ich realoka-
¢ji, moga wplywac na wzrost gospodarczy. Natomiast schumpeterianski model
wzrostu przy ograniczono$ci zasobéw naturalnych zaklada, ze dany produkt
jest sprzedawany dop6ty, dopdki nie pojawi sie jego bardziej zaawansowany
technologicznie odpowiednik. We wskazanym modelu wzrost gospodarczy nie
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jest generowany przez akumulacje kapitalu, lecz dzieki wprowadzaniu no-
wych innowacji. W omawianym ujeciu rynki finansowe oddziatuja na wzrost
przez finansowanie nowych rozwiazan, modyfikujac wspélczynnik produktyw-
nosci, bedacy jednym z elementéw wplywajacych na ogdlny poziom produk-
cji — 1 przektadajac sie bezposrednio na generowanie wzrostu gospodarczego.
Przedstawione ujecia zostaly blizej zaprezentowane na schemacie 1.

Schemat 1

Teoretyczny zwiazek miedzy finansami a wzrostem

Niedoskonaloéci rynku
— Koszty informacyjne
— Koszty transakcyjne

} 2

Rynki finansowe i po$rednicy finansowi

2

Funkcje finanséow
— Mobilizacja oszczednoéci
— Alokacja zasobéw
— Wzmocnienie tadu korporacyjnego
— Usprawnienie zarzadzania ryzykiem
— Ulatwienie wymiany towaréw, ustug i kontraktow

2

Kanaly wzrostu

— Akumulacja kapitatu
— Innowacje

L 2

Wzrost

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie R. Levine, op. cit., s. 691.

Kwestie wplywu rozwoju rynku finansowego na wzrost gospodarczy poru-
szyli takze Robert King oraz Ross Levine. Przeanalizowali oni zalezno$¢ po-
miedzy poziomem realnego PKB per capita i rozmiarami poSrednictwa finan-
sowego, ktére utozsamiali z relacja ptynnych zobowiazan sektora finansowego
do PKB. Wskazani badacze poddali analizie zalezno§¢ pomiedzy wskaznikami
rozwoju finansowego 1 dlugookresowymi stopami wzrostu gospodarczego per
capita, wzrostem produktywnosci oraz akumulacja kapitatu. W kazdym z ana-
lizowanych przypadkéw wskazniki korelacji byly statystycznie istotne!.

! R. G. King, R. Levine, Finance and growth. Schumpeter might be right, ,The Quarterly
Journal of Economics” 108(3), 1993, s. 717-737.
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Badania w omawianym zakresie przeprowadzili rowniez Wiestaw Debski
oraz Iwona Bujnowicz. W swoim opracowaniu przeanalizowali oni wystepo-
wanie wspoétzaleznosci zachodzacych miedzy rozwojem rynku finansowego
a wzrostem gospodarczym w Polsce?. Autorzy badania mierzyli rozwoj rynku
finansowego jako sume kapitalizacji gietdy papieréw wartoSciowych w War-
szawie, aktywéw netto zakladéw ubezpieczen na zycie, funduszy emerytal-
nych i inwestycyjnych oraz akcji kredytowej bankow komercyjnych. Uzyskane
wyniki badan pozwolily im na wyciagniecie nastepujacych wnioskéw:

—wzrost odsetka kapitalizacji gieldy papieréow wartosciowych w Warsza-
wie przekltada sie na wzrost PKB Polsce,

—wzrost aktywéw netto sektora finansowego powoduje wzrost PKB
w Polsce,

— wzrost odsetek emisji akcji lub nakladéw inwestycyjnych w gospodarce
przekltada sie na wzrost kapitalizacji gietdowej?.

Badacze ci wykazali takze, ze wystepuje istotne potaczenie sfery realnej
gospodarki ze sfera finansowa, wskazali bowiem na zidentyfikowany proces,
w ktorym realizacji inwestycji towarzyszy wchloniecie aktywoéw finansowych
1 transformacja ich w aktywa rzeczowe*.

II1. IDEA POWSTANIA RYNKU NEWCONNECT

Utworzony w 2007 r. rynek NewConnect wpisal sie w trwajacy w tym cza-
sie europejski trend tworzenia alternatywnych systemow obrotu. Warto wska-
zaé, ze zanim mieliémy do czynienia z rynkiem NewConnect, podjeto probe
utworzenia podobnego rynku dla przedsiebiorstw niespelniajacych kryteriéw
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym — mowa tutaj o uruchomio-
nym 12 lutego 1996 r. rynku CeTO, ktéry funkcjonowal pod postacia rynku
pozagietdowego 1 miat by¢ miejscem dla matych i1 Srednich przedsiebiorstw
oraz spo6lek pochodzacych z Programu Powszechnej Prywatyzacji. Rynek ten
nie wzbudzil jednak nadmiernego zainteresowania ani ze strony emitentéw,
ani inwestoréw, co ostatecznie doprowadzito do jego marginalizacji i reorgani-
zacjl polegajacej na ukierunkowaniu na obstuge notowan papieréw diuznych®.

Pierwsze zarysy planu zwigzanego z utworzeniem rynku akcji dla ma-
lych 1 érednich przedsiebiorstw pojawity sie kwietniu 2004 r. w opublikowa-
nej przez Ministerstwo Finanséw strategii rozwoju dla rynku kapitatowego
w Polsce ,,Agenda Warsaw City 201076, Strategia ta powstata we wspolpracy

2 W. Debski, I. Bujnowicz, Model wspétzaleznosci rozwoju systemu finansowego i wzrostu go-
spodarczego w Polsce, Studia 1 Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 9, WN US,
Szczecin 2008, s. 12.

3 Ibidem, s. 13-14.

4 Ibidem, s. 15.

5 D. Zawadka, Publiczny rynek kapitatu wysokiego ryzyka, CMT, Poznan 2013, s. 36.

6 Agenda City Warsaw, Strategia rozwoju rynku kapitatowego ,Agenda City Warsaw 20107,
Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2004.
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Ministerstwa Finanséw z 6wczesna Komisja Papierow WartoSciowych 1 Gietd
(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego), Gietda Papieréw Warto$ciowych,
Narodowym Bankiem Polskim oraz Krajowym Depozytem Papieréw War-
tosciowych. Jednym z gléwnym celéw wymienionej strategii byto utworzenie
w Polsce duzego, ptynnego oraz bezpiecznego rynku kapitalowego wspieraja-
cego rozwdj malych 1 érednich przedsiebiorstw.

Na schemacie nr 2 przedstawiony zostal moment utworzenia rynku New-
Connect wobec trwajacego wowczas trendu tworzenia alternatywnych syste-
moéw obrotu w Europie.

Schemat 2

Utworzenie rynku NewConnect na tle europejskiego trendu tworzenia ASO

1995 IV 2004 2004-2005 2007 %;?31711
Powstanie rynku wejécie w zycie Fala tworzenia] |Powstanie rynku implomentacii
AIM w Londynie| Dyrektywy ASO w Europie NewConnect regulacii MTF

Zrédio: D. Zawadka, Publiczny rynek kapitatu wysokiego ryzyka, CMT, Poznan 2013, s. 36.

W kwietniu 2004 r. Parlament Europejski uregulowat tworzenie i funkcjo-
nowanie alternatywnych systeméw obrotu w krajach czlonkowskich w ramach
przepiséw dyrektywy MiFID (Markets in Financial Instruments Directive)’.
Dyrektywa MiFID juz we wstepie wskazuje na konieczno$é¢ ustanowienia od-
powiednich ram regulacyjnych dla ustugi polegajacej na prowadzeniu wielo-
stronnych platform obrotu MTF (ang. multilateral trading facility)®. Komi-
sja pojecie platformy MTF definiuje jako: ,wielostronny system, obstugiwany
przez przedsiebiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy, ktéry kojarzy
transakcje strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentéw finan-
sowych — w systemie i1 zgodnie z regutami innymi niz uznaniowe — w sposéb
skutkujacy zawarciem kontraktu zgodnie z przepisami tytutu II [dyrektywy
MiFID - dop. P.Z.]°.

W dalszej czeSci omawianej dyrektywy na organizatoréw platform obrotu
natozono szereg obowiazkéw, do ktorych wliczaja sie:

7 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG 1 dyrek-
tywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz. Urz. L 145 z 30 kwietnia 2004 r.).

8 Ibidem, s. 3.

9 Ibidem, s. 17.
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— ustanowienie przejrzystych, nieuznaniowych regul i procedur uczciwego
oraz prawidlowego obrotu, a takze ustalenie obiektywnych kryteriow skutecz-
nego realizowania zlecen,

— ustanowienie przejrzystych regul dotyczacych kryteriow wprowadzenia
do obrotu instrumentéw finansowych,

— zapewnienie, ze organizatorzy platform posiadaja dostep do odpowied-
nich, informacji umozliwiajacych uzytkownikom platform formutowanie opinii
inwestycyjnych, biorac jednoczeénie pod uwage zaréwno charakter uzytkow-
nikow, jak 1 rodzaje instrumentéw finansowych wprowadzanych do obrotu'®.

Powyzsze zapisy dyrektywy MiFID nakladaja tym samym na organiza-
toréw platform MTF koniecznoéé ustanowienia odpowiednich regulacji dla
prowadzonych systeméw, warunkow obrotu 1 zawierania transakeji instru-
mentami finansowymi, a takze konieczno$¢ ustalenia kryteriéw wprowadze-
nia instrumentéw do obrotu, jak i okre§lenie zakresu ujawnianych przy tym
informacji. Jednoczesnie dyrektywa MiFID nie wskazuje enumeratywnie, ja-
kie regulacje powinny obowiazywac¢ w danym systemie, pozostawiajac tym sa-
mym szeroka swobode ich organizatorom. W 2018 r. postanowienia dyrektywy
MiFID zostana zastapione przez dyrektywe MiFID 2, ktéra nie wprowadza
istotnych zmian w zakresie funkcjonowania platform MTF.

Pierwszym 1 najbardziej rozpoznawalnym rynkiem akcji w Europie funk-
cjonujacym w formule alternatywnego systemu obrotu jest londynski rynek
AIM. Rynek ten powstat w 1995 r., a od 2004 funkcjonuje jako MTF, ktorego
organizatorem jest London Stock Exchange. Prawdziwy wysyp tych rynkow
nastapit w 2005 r., kiedy to Euronext Amsterdam N.V. uruchomit rynek NYSE
Alternext, Deutsche Borse wystartowato z Entry Standard, a w Luksemburgu
utworzono rynek Euro MTF. W Polsce alternatywny system obrotu rozpoczat
swoje funkcjonowanie 31 sierpnia 2007 r. pod postacig rynku NewConnect,
a jego twoérca byta Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. W zamy-
§le organizatora NewConnect rynek ten miat stuzyé matym i §rednim przed-
siebiorstwom o wysokim potencjalne rozwoju w pozyskiwaniu niezbednego
finansowania dla swojej dziatalno$ci. Jednoczeénie organizator wskazywat, ze
potencjal ten miat by¢ wynikiem wykorzystania przez przedsiebiorstwa inno-
wacyjnoéci produktowej, ushugowej lub proceséw biznesowych!'.

Tworzac rynek NewConnect, organizator opart go na kilku zatozeniach:

— sp6tki beda pozyskiwaly kapitat rzedu od kilkuset tysiecy do kilkudzie-
sieciu milionéw ztotych,

— spoétki beda reprezentowaty sektory innowacyjne, oparte przede wszystkim
na aktywach niematerialnych (np. IT, media elektroniczne, telekomunikacja,
biotechnologie, ochrona §rodowiska, energia alternatywna, nowoczesne ustugi),

— sp6tki o duzej dynamice wzrostu,

— spotki z sektora matych 1 érednich przedsiebiorstw,

— tansze pozyskanie kapitalu wzgledem rynku regulowanego,

— miejsce notowan przed przenosinami na rynek regulowany!2,

10 Tbidem, s. 28.

1 D. Zawadka, op. cit., s. 36.

2 Regulamin ASO (2016), Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu wraz z zatacznikami
w brzmieniu przyjetym uchwata nr 147/2007 Zarzadu Gieldy z 1 marca 2007 r., ze zm., s. 5-7.
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Odnoszac teorie wplywu rozwoju rynku finansowego na wzrost gospodar-
czy do rynku NewConnect 1 rozwoju gospodarczego w Polsce, nalezy wska-
zacé, ze jego utworzenie byto dobrym posunieciem. Stworzenie nowego zrodla
finansowania dla dominujacej grupy przedsiebiorstw w Polsce miato w isto-
cie przyczyni¢ sie do ich szybszego rozwoju, a w efekcie réwniez do szybszego
wzrostu gospodarczego Polski. Ponadto rynek ten usprawnit proces alokacji
1 mobilizacji oszczednosci przez inwestoréw charakteryzujacych sie zwiekszo-
ng sklonnosScia do ryzyka (m.in. fundusze venture capital oraz wybrani in-
westorzy indywidualni), wzmocnil tad korporacyjny w najliczniejszej grupie
przedsiebiorstw w Polsce, a takze usprawnil proces zarzadzania ryzykiem po-
przez udziat nowych grup inwestoréw w danych przedsiewzieciach. Jednoczes-
nie jednym z zalozen organizatora rynku NewConnect, przy tworzeniu wspo-
mnianego rynku, mialo by¢ utworzenie platformy pozyskania finansowania
dla innowacyjnych przedsiebiorstw opierajacych swoja dziatalno$é w gtéwne;j
mierze na warto$ciach niematerialnych. Tym samym rynek NewConnect mogt
oddziatywaé na wzrost gospodarczy zaréwno poprzez kanal akumulacji kapi-
talu (taczenie przedsiebiorstw 1 inwestoréw), jak 1 kanat finansowania inno-
wacji.

IV. KRYTERIA WPROWADZENIA DO OBROTU
NA RYNKU NEWCONNECT

Podmioty zamierzajace wprowadzi¢ swoje akcje do obrotu na rynku New-
Connect musza sprostaé szeregowi kryteriéw wprowadzeniowych, ktére zosta-
ly przedstawione przez organizatora rynku w Regulaminie ASO. Do kryteriéw
tych zaliczaja sie:

— sporzadzenie i udostepnienie do publicznej wiadomo§ci prospektu emi-
syjnego lub memorandum informacyjnego, a w przypadku braku jednego
z wskazanych przedstawienie dokumentu informacyjnego w rozumieniu za-
lacznika nr 1 do Regulaminu ASO wraz z oSwiadczeniem Autoryzowanego
Doradcy,

—brak ograniczenia zbywalnoéci akeji,

—brak toczacego sie postepowania upadlo$ciowego lub likwidacyjnego,

— warto$¢ nominalna akcji nie mniejsza niz 0,10 zt (co odnosi sie takze do
praw do akcji oraz praw poboru),

— odpowiednie rozproszenie akcji, rozumiane jako stan, w ktérym co naj-
mniej 15% akcji objetych wnioskiem o wprowadzenie jest w posiadaniu co
najmniej 10 akcjonariuszy, z ktérych zaden nie posiada wiecej niz 5% ogdlne;j
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu i nie jest podmiotem powigzanym
z emitentem akcji (stosowane takze do praw do akcji),

— minimalna warto§¢ kapitatéw wlasnych na poziomie 500 000 zl (orga-
nizator ASO moze odstapié¢ od tego wymogu w sytuacji, gdy sad nie zareje-
strowat jeszcze podwyzszenia kapitatu zaktadowego, po ktérym to wskazana
wysoko§¢ zostanie osiagnieta),
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— przedstawienie w dokumencie informacyjnym sprawozdania finansowe-
go lub skonsolidowanego sprawozdania finansowego za ostatni rok obrotowy
wraz z opinia i raportem sporzadzonym przez podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych!3,

Rodzaj dokumentu, ktory musi zosta¢ sporzadzony na potrzeby wprowa-
dzenia akeji na rynek NewConnect, zalezy co do zasady od dwdéch czynnikow
— rodzaju oferty oraz od zakladanej wartoéci wptywow z emisji. W przypad-
ku przeprowadzania oferty publicznej, a wiec oferty akcji skierowanej do
co najmniej 150 os6b lub nieoznaczonego adresatalt, wymagane jest sporza-
dzenie prospektu emisyjnego'®, ktéry podlega zatwierdzeniu przez Komisje
Nadzoru Finansowego. Istnieje jednak szereg odstepstw od tego wymogu,
przy czym z punktu widzenia matych i érednich przedsiebiorstw kluczowym
wydaje sie brak konieczno$ci sporzadzania prospektu w zwigzku z przepro-
wadzaniem oferty publicznej, jezeli szacowane wplywy brutto z jej tytutu nie
przekraczaja réwnowartosci 2 500 000 euro'®. W takim przypadku emitenci
maja mozliwo$é sporzadzenia memorandum informacyjnego, ktére nie pod-
lega zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego, a konieczne jest je-
dynie poinformowanie Komisji o zamiarze przeprowadzenia stosownej oferty
zgodnie ze wspomnianym dokumentem?’. Przyjmuje sie, ze przeprowadzenie
oferty publicznej 1 wprowadzenie akcji do obrotu na rynku NewConnect na
podstawie prospektu emisyjnego moze trwac od 6 do 8 miesiecy'®, natomiast
w przypadku sporzadzania memorandum informacyjnego proces ten prze-
biega szybciej.

Jezeli emitenci zamierzaja pozyskaé kapital o mniejszej wartoéci lub
w szybszy sposéb mozliwe jest przeprowadzenie oferty w trybie prywat-
nym. Z oferta ta utozsamiamy przede wszystkim maksymalna liczbe inwe-
storéw, do ktérych moze by¢ ona skierowana, w tym przypadku jest to nie
wiecej niz 149 oznaczonych adresatéow!®. W takim przypadku tworzony jest
dokument ofertowy, ktérego zakres zostal uregulowany w zataczniku nr 5
do Regulaminu ASO?. Dokument ten nie jest zatwierdzany przez zaden
organ nadzoru, a sam fakt przeprowadzenia oferty prywatnej nie podlega
zgloszeniu. Po przeprowadzeniu oferty prywatnej, a jeszcze przed debiutem

13 Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu wraz z zalacznikami w brzmieniu przyjetym
uchwata nr 147/2007 Zarzadu Gietdy z dnia 1 marca 2007 r., ze zm., s. 5-7 (dalej jako: Regulamin
ASO).

4 Art. 3 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych z 29 lipca 2005 r.,
Dz. U. 2005, Nr 184, poz. 1539 ze zm.

1% Ibidem, art. 7. ust. 1.

16 Jbidem, art. 7 ust. 9.

17 Ibidem, art. 41 ust. 2.

8 B. Mikolajezyk, A. Kurczewska, Rynek NewConnect w Polsce na tle rynkéw alternatywnych
w Europie, ,Finansowy Kwartalnik Internetowy ,,e-Finanse” 6, 2010, nr 3, s. 68.

19 P. Zygmanowski, Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw z wykorzystaniem IPO na pol-
skim rynku kapitatowym, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, Zeszyt Nauko-
wy nr 140, Warszawa 2014, s. 131.

20 Zalacznik nr 5 do Regulaminu ASO, s. 5-7.
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na rynku NewConnect, emitenci zobowigzani sa sporzadzi¢ dodatkowy do-
kument — dokument informacyjny, zgodny w swojej treéci z zatgcznikiem
nr 1 do Regulaminu ASO. Dokument ten wraz ze stosownym o$wiadcze-
niem autoryzowanego doradcy o jego kompletnoéci przedktadany jest GPW
wraz z wnioskiem o wprowadzenie akeji do obrotu. Stosunkowo prosta pro-
cedura przeprowadzenia oferty prywatnej sprawia, ze emitenci decydujacy
sie na jej przeprowadzenie 1 pozniejszy debiut na rynku NewConnect moga
uzyska¢ status spétki publicznej w okresie od 3 do 4 miesiecy?!. Przy czym
nalezy zaznaczy¢, ze nie powinno sie stwarzaé¢ sztywnych ram czasowych
przebiegu procedury upublicznienia, gdyz moze ona ulec zaréwno wydlu-
zeniu, jak 1 skréceniu w zaleznoé$ci od indywidualnego przypadku danego
emitenta.

Pozostate kryteria wprowadzeniowe wymagaja od spélek zmierzajacych na
rynek NewConnect przedstawienia zbadanego sprawozdania finansowego za
ostatni rok obrotowy — przy czym nalezy wskazac, ze w regulaminie ASO nie
pojawia sie sformulowanie $wiadczace, iz musi on by¢ pelen. W efekcie na
rynku NewConnect moga zadebiutowaé podmioty o krétszej niz rok historii
dzialalno$ci. Z bardziej istotnych kryteriéw warto réwniez wyréznié¢ kryte-
rium minimalnej wartosci kapitatow wlasnych. Tutaj organizator ASO posta-
wit wymég w wysokoséci 500 000 zt, przy czym biorac pod uwage minimalna
warto$¢ kapitalu zaktadowego dla spétek akcyjnych na poziomie 100 000 zt?2
oraz fakt, ze do wymogu zaliczane sq wplywy z niezarejestrowanej emisji akcji
— wydaje sie, ze wymog ten nie stanowi istotnej przeszkody dla potencjalnych
emitentéw. Stworzenie wspomnianego kryterium moglo mie¢ na celu wyelimi-
nowanie potencjalnych emitentéw, ktorzy na skutek wygenerowanych strat
w przesztoséci charakteryzuja sie ujemna wartoécia wspomnianej pozycji spra-
wozdania finansowego.

V. WERYFIKACJA WYBRANYCH ZALOZEN
ORGANIZATORA RYNKU NEWCONNECT

Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA, tworzac rynek NewCon-
nect, wpisata w swoje zatozenia, ze ma by¢ on rynkiem dla matych i §rednich
innowacyjnych przedsiebiorstw, ktéore dzieki pozyskanemu kapitalowi przy-
spieszg swoj rozwdj. Niniejsze badanie ma na celu weryfikacje wskazanych
zatozen, biorac pod uwage wybrane cechy charakterystyczne emitentéw w mo-
mencie ich debiutu w alternatywnym systemie obrotu. Badaniu nie podlega-
ly dalsze zmiany w zakresie rozwoju emitentéw, juz po wprowadzeniu przez
nich akcji do obrotu. Badanie w zakresie wielkosci podmiotéw debiutujacych
na rynku NewConnect przeprowadzone zostalo na podstawie definicji mate-

2 B. Mikotajeczyk, A. Kurczewska, op. cit., s. 68.
22 Art. 308 ustawy z 15 wrzeénia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych, Dz. U. 2000, Nr 94,
poz. 1037 ze zm. (dalej jako: k.s.h.).
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go 1 éredniego przedsiebiorstwa z rozporzadzenia Komisji (WE) nr 800/2008
uznajacego niektére rodzaje pomocy za zgodne ze wspdélnym rynkiem w zasto-
sowaniu art. 871 88 Traktatu (Dz. Urz. UE L 214 z 9 sierpnia 2008, s. 3), ktore
stosuje sie w przypadku udzielania MSP pomocy publicznej. Definicja MSP
ma zastosowanie do wszystkich polityk, programéw 1 dziatan, jakie Komisja
Europejska realizuje wobec matych i Srednich przedsiebiorstw. W tresci za-
lacznika nr 1 do rozporzadzenia Komisji (WE) 800/2008 w art. 1 wyodrebniono
nastepujace kategorie przedsiebiorstw, ktore przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Kryteria podzialu wielkoSci przedsiebiorstw
Wielkosé Kryter{un’? Kry.terlum obrqtu )
zatrudnienia lub kryterium sumy bilansowej

Srednie Mniet niz 250 oséb Roczny obrét nie przekracza 50 min EUR
przedsiebiorstwo ) Suma bilansowa nie przekracza 43 mln EUR
Mate Mniei niz 50 oséb Roczny obrét nie przekracza 10 min EUR
przedsiebiorstwo ) Suma bilansowa nie przekracza 10 mln EUR
Mikroprzedsiebior- Mniej niz Roczny obrét nie przekracza 2 mln EUR
stwo 10 pracownikow Suma bilansowa nie przekracza 2 mln EUR

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie art. 1 zalacznika nr 1 do rozporzadzenia Komisji (WE)
800/2008.

Przy czym nalezy wskazad, ze klasyfikacja przedsiebiorstwa do jednej z ka-
tegorii nastepuje na warunkach koniunkcji, warunkiem koniecznym do za-
kwalifikowania do danej kategorii jest spetnienie jednoczeénie warunku za-
trudnienia oraz wysokoéci obrotu lub sumy bilansowe;.

Zgodnie z powyzszymi kryteriami podziatu wielkoéci przedsiebiorstw prze-
analizowano wszystkie dokumenty informacyjne spétek z rynku NewConnect,
ktore zadebiutowaly od momentu jego powstania 31 sierpnia 2007 do konca
grudnia 2015 r. Tym samym analiza objetych zostato 541 emitentéw, z czego
informacje o zatrudnieniu w odpowiednim publicznym dokumencie informa-
cyjnym zawarly 523 podmioty. Wyniki badan w zakresie wielkoéci przedsie-
biorstw przedstawia wykres nr 1.

7 523 emitentow 356 spetnito kryterium mikroprzedsiebiorstwa, 160 za-
kwalifikowato sie do kategorii malego i Sredniego przedsiebiorstwa, natomiast
7 posiadato status duzego. Otrzymane wyniki badan pozwalaja na pozytywna
weryfikacje hipotezy gléwnej badania méwiacej, ze rynek NewConnect jest
rynkiem zdominowanym przez mikro-, mate i §rednie przedsiebiorstwa. O po-
zytywne) weryfikacji hipotezy glownej §wiadczy fakt, ze w momencie debiutu
na rynku NewConnect wskazana grupa podmiotéw stanowita 98,7% wszyst-
kich emitentéw. Jednocze$nie mozna wskazaé, ze rynek NewConnect okazat
sie rynkiem dla mikroprzedsiebiorstw, a nie jak zaktadal organizator ASO —
rynkiem dla podmiotéw matych 1 érednich.
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Wykres 1

Struktura wielkoéci przedsiebiorstw debiutujacych na NewConnect w latach 2007-2015

1,3%

. ‘

B Duze Mikro B Male i $rednie

68,1%

,
Zrédto: opracowanie wlasne.

W zamyS§le organizatora rynku NewConnect rynek ten miat by¢ rynkiem
dla innowacyjnych przedsiebiorstw, ktore opieraja swoja dziatalno§¢ w glow-
nej mierze na warto$ciach niematerialnych i prawnych. W celu weryfikacji
wskazanego zalozenia przeprowadzono badanie w odniesieniu do struktury
branzowej podmiotéw, ktére zadebiutowaly na rynku NewConnect w latach
2007-2015 oraz struktury aktywéw wykazanych w ich bilansach. Do branz
innowacyjnych zaliczone zostaly: informatyka, technologie, e-handel, eco-
-energia, media oraz telekomunikacja?. Wyniki badania w zakresie struktury
branzowej podmiotéw przedstawia tabela 2. Jednoczeénie nalezy zaznaczyd,
ze zaprezentowane podejScie zawiera pewne uproszczenie — sama kwalifikacja
spotki do sektora nie przesadza bowiem o jej innowacyjnoéci, podobnie jak nie
eliminuje innowacyjnosci w przypadku spétek kwalifikujacych sie do pozosta-
tych branz notowanych na rynku.

Tabela 2

Struktura branzowa debiutantéw na rynku NewConnect w latach 2007-2015

Sektor Liczba spotek Udzial
Handel 82 15,16%
Ustugi inne 68 12,57%
Informatyka 53 9,80%
Ustugi finansowe 51 9,43%

2 Zgodnie z informacjami z: http:/newconnect.pl/index.php?page=o_rynku [dostep: 25.02.2016].
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Budownictwo 40 7,39%
Media 42 7,76%
Technologie 49 9,06%
Inwestycje 29 5,36%
Ochrona zdrowia 29 5,36%
Wypoczynek 20 3,70%
Nieruchomoéci 21 3,88%
Telekomunikacja 14 2,59%
E-handel 14 2,59%
Eco-energia 16 2,96%
Recykling 13 2,40%
W tym innowacyjne 188 34,75%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

7 przeprowadzonych badan wynika, ze najliczniejsza reprezentacje wérod
debiutujacych spétek mialy te z sektora handlu. Liaczny udzial przedsiebiorstw
kwalifikujacych sie do sektoréw uznanych za innowacyjne wynidst 34,75%.

Badanie w zakresie prowadzenia przez spétki z NewConnect dziatalno-
§ci w oparciu o aktywa niematerialne 1 prawne przebieglo na dwa sposoby.
W pierwszym najpierw wyloniono grupe spoétek, u ktorej w strukturze akty-
wow przewazal majatek trwaly, a nastepnie wyznaczono éredni udzial war-
toSci niematerialnych i prawnych w sumie aktywow trwatych. Drugi sposéb
polegal natomiast na przyréwnaniu warto$ci przypisanej aktywom niemate-
rialnym 1 prawnym do sumy bilansowej 1 wylonieniu spétek o ponad 50-pro-
centowym udziale wskazanej pozycji w sumie aktywow ogdétem. Wyniki prze-
prowadzonych badan przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Wartos$ci niematerialne i prawne w bilansach spétek debiutujacych na NewConnect
w latach 2007-2015

Badany obszar Liczba spélek Udzial
Llc.zba spolek o majatku trwalym przewyzszajacym 181 33.33%
majatek obrotowy
Sredni udzial WNiP w majatku trwatym dla grupy
emitentéw o majatku trwatym wiekszym od majatku 181 25,76%
obrotowego
Sredni udzial WNiP w sumie bilansowej 541 9,72%
Udzial WNiP powyzej 50% sumy bilansowe;j 39 7,21%
Udzial WNiP powyzej 25% sumy bilansowe;j 83 15,34%
Udzial WNiP powyzej 10% sumy bilansowe;j 129 23,84%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W ramach przeprowadzonych badan w zakresie struktur majatku spétek
debiutujacych na rynku NewConnect uzyskane wyniki wskazuja, ze w przy-
padku 33,33% (181) debiutantéw majatek trwaly przewyzszal majatek ob-
rotowy. W przypadku grupy debiutantéw o dominujacym udziale aktywow
trwalych éredni udzial wartoséci niematerialnych w majatku trwatym osiagnat
warto$¢ 25,76%. Jednoczeénie éredni udzial analizowanej pozycji w sumach
bilansowych debiutantéw rynku NewConnect w latach 2007-2015 wynosit
9,72%. Warto$ci niematerialne 1 prawne mialy dominujacy udziat w aktywach
og6tem jedynie w przypadku 39 emitentéw, co odpowiadato za 7,21% wszyst-
kich debiutantéw ogétem. Zidentyfikowane zjawisko moze wynika¢ z faktu, ze
organizator ASO w latach 2007-2015 nie zawart w kryteriach wprowadzenia
do obrotu wymogu przejawiania innowacyjnos§ci przez podmioty ubiegajace sie
o wprowadzenie na rynek NewConnect. Tym samym analizowane zalozenie
nie znalazlo swojego odzwierciedlenia w obowigzujacych regulacjach.

Uzyskane wyniki pozwalaja na pozytywna weryfikacje hipotezy czastkowej
moéwiacej, 1z rynek NewConnect jest rynkiem nie tylko dla spélek kwalifiko-
wanych do innowacyjnych branz. Zaréwno zaprezentowane wyniki badania
w zakresie struktury branzowej podmiotow, ktore zadebiutowaly na rynku
NewConnect, jak 1 uzyskane wyniki analizy struktury bilanséw pod katem
istotno$ci pozycji wartosci niematerialnych 1 prawnych potwierdzaja posta-
wiona hipoteze. Tym samym zatozenie organizatora NewConnect polegajace
na dedykowaniu rynku innowacyjnym przedsiebiorstwom, opierajacym swoja
dziatalno§é na wartosciach niematerialnych i prawnych nie zostato do konca
spetnione. O ile bowiem takie podmioty zadebiutowaly na rynku, o tyle nie
stanowig one wiekszosci podmiotéw, ktére zdecydowaly sie na upublicznienie.

VI. PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania pozwolity na pelng realizacje zakladanego celu
artykutu. Wyniki potwierdzaja hipoteze gléwna mowiacq o tym, ze rynek
NewConnect jest rynkiem dla mikro-, matych i §rednich przedsiebiorstw. Hi-
poteza ta zostala potwierdzona uzyskanymi wynikami badan, ktére Swiadcza
o tym, iz 98,7% emitentéw w momencie debiutu kwalifikowato sie do grupy
mikro-, malych i érednich przedsiebiorstw. Pozytywnie zweryfikowana zostata
takze hipoteza czastkowa. Wykazata ona, ze rynek NewConnect jest rynkiem
nie tylko dla innowacyjnych przedsiebiorstw, ktére opieraja swoja dziatalnoscé
na wartosciach niematerialnych i prawnych. Uzyskane wyniki wykazaly, ze
spotki zaliczane do sektoréw innowacyjnych odpowiadatly za 34,75% debiutan-
tow na rynku NewConnect oraz ze tylko w przypadku 7,21% spétek wartoSci
niematerialne 1 prawne stanowily ponad 50% ich sumy bilansowej. Wyniki
badania pozwalaja stwierdzi¢, iz rynek NewConnect w latach 2007-2015 tyl-
ko czeSciowo rozwijat sie zgodnie z zatozeniami jego organizatora w zakresie
ukierunkowania na mate i érednie innowacyjne przedsiebiorstwa — wieksza
grupe od matych i §rednich przedsiebiorstw stanowity przedsiebiorstwa mi-
kro, natomiast przedsiebiorstwa zaliczane do sektoréw inne niz innowacyjne
dominowaly swoja liczebnoécia.
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7 uwagi na stosunkowo krétki okres funkcjonowania rynku NewConnect,
ktory przypada na lata 2007-2015, istotne zmiany zachodzace w polskim oto-
czeniu gospodarczym — niepewno$¢ co do przyszlo$ci ksztalttu rynku kapi-
talowego w Polsce, w tym mozliwe negatywne skutki dalszej marginalizacji
OFE — konieczne jest dalsze prowadzenie badan w obszarze rozwoju rynku
NewConnect. Zasadne jest takze przeprowadzenie bardziej szczegétowe] ana-
lizy niz zaprezentowana, w tym w podziale na podokresy czy wedtug cech de-
biutujacych spétek (m.in. wielkos¢). Przeprowadzone badanie zweryfikowato
dwa z szeSciu zalozen sformutowanych przez organizatora wzgledem rynku
NewConnect — stad konieczne jest dalsze prowadzenie badan w tym zakresie,
w szczegblnosci w obszarze wartosci ofert, kosztu pozyskania kapitatu, stop-
nia rozwoju emitentéw w momencie debiutu, a takze ich pézniejszych loséw,
w tym w kwestii przeniesienia na rynek regulowany.
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NEWCONNECT MARKET DEVELOPMENT IN LIGHT OF ITS ORGANISER’S
INITIAL ASSUMPTIONS

Summary

The paper aims to answer a question whether the NewConnect market developed in 2007-
2015 in line with the initial assumptions of its organiser regarding the type and the size of issu-
ers. In the introduction the author has presented his main and secondary hypotheses. The first
part of the article presents the theoretical basis of the impact of financial market development
on economic growth, as well as the premises of NewConnect’s foundation, its architecture and
current listing criteria. The second part of the article contains the research result regarding the
size of listed issuers and their type of business activity. The summary includes the author’s con-
clusions with regards to the hypothesis, 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 a market for micro, small and medium-sized companies.
The verification of the secondary hypothesis proved that NewConnect is a market for all types of
companies and not only for innovative companies that base their business on intangible assets.
The research results indicate that the NewConnect market in 2007-2015 only partially developed
in line with the initial assumptions of its organiser regarding the type and the size of issuers.



