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1. Wstep

Na rynku regulowanym kapital moga pozyskiwac spéiki o kapitalizacji wyzszej
niz 5 mln euro. Rynek gieldowy staje si¢ wigc niedostgpny dla matych podmio-
tow gospodarczych poszukujacych kapitatu. Tymczasem te wtasnie podmioty beda
w najblizszych latach sita napgdowa polskiej gospodarki, pod warunkiem ze bgda
posiadac kapital na rozwoj. Odpowiadajac na zapotrzebowanie rynku i trendy ob-
serwowane na wielu rynkach Europy, warszawska gietda uruchomita alternatywna
platformg obrotu — NewConnect. Zostata ona utworzona z mysla o mtodych, dyna-
micznie rozwijajacych si¢ firmach, znajdujacych si¢ we wezesnym stadium rozbu-
dowy. Firmy te chca zbudowaé wlasna marke i pozycje rynkowa, maja zazwyczaj
duzy potencjal rozwojowy, ale brakuje im kapitatu na finansowanie innowacyjnych
projektéw. Rynek ten bedzie wylggarnia lub inkubatorem dla spétek, ktdre potem
zasila grono przedsigbiorstw notowanych na rynku regulowanym.

W artykule zaprezentowany bedzie rozw6j NewConnect na tle innych rynkow
alternatywnych, struktura inwestoréw oraz koszty i korzysci emisji akcji na tym
rynku dla emitentow i inwestorow.

2. NewConnect na tle innych rynkow alternatywnych

Na najwazniejszych §wiatowych gietdach od wielu lat funkcjonuja platformy
obrotu, na ktorych notowane sa spotki niespetniajace wymogow rynku regulowa-
nego. Sa to na ogodl parkiety do obrotu papierami spoétek technologicznych, ktore
charakteryzuja si¢ znacznym potencjatem wzrostu.
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W Londynie taki rynek dziata juz od 12 lat. Alternative Investment Market (AIM)
jest platforma, na ktorej notowanych jest prawie 1700 spotek z 30 krajow.

Przy sojuszu gietd Euronext od dwoch lat dziata Alternex grupujacy blisko
90 firm, a przy OMX — First North, na ktorym notowanych jest blisko 100 spotek.
Rowniez inne gietdy europejskie utworzyty rynki alternatywne. W tabeli 1 pokazane
zostaly najwazniejsze alternatywne rynki w Europie wraz z datami ich powstania
oraz kapitalizacja na koniec 2006 r. Jak wynika z danych w tej tabeli, gietdy euro-
pejskie do$¢ pdzno zdecydowaly sig na utworzenie rynkow alternatywnych w po-
réwnaniu z czasem powstania londynskiego rynku AIM (w 1995 r.), mimo ze w kaz-
dym kolejnym roku jego istnienia zwigkszala si¢ liczba debiutow, kapitalizacja oraz
ptynnos¢ rynku.

Tabela 1. Najwazniejsze alternatywne rynki gietdowe w Europie wraz z datami powstania

Nazwa rynku . Data Kap{tahzaqa " Liczba spotek na
alternatywnego Gielda owstania koniec 2006 r. koniec 2006 r.
ywheg p (mln dol.) '

Alternative London Stock Exchange 1995 177 464,1 1634
Investment
Market
First North OMX 2005%* 5440,7 108**
Alternext NyseEuronext 2005%** 4531,1 75
Mercatq Italian Borse 2004 13621,0 26
Expandi
Entry Standard Deutsche Borse 2005 71477 71
Irish Enterprise Irish Stock Exchange 2005 32495 23
Exchange
NewConnect Warsaw Stock Exchange | 2007 -

* Podana data dotyczy utworzenia rynku alternatywnego w Danii; na innych gieldach spot-
ki OMX First North zostal wprowadzony pdzniej (Szwecja zainaugurowata swoj alternatywny rynek
w 1996 1., a Islandia, Finlandia, Estonia, Lotwa i Litwa dopiero w 2007 r.).

** Dane zbiorcze dla wszystkich gietd OMX Group na koniec czerwca 2007 r.
*#% W roku tym Alternext powstat jedynie w Paryzu. Po odniesieniu sukcesu w stolicy Francji
Euronext zdecydowat si¢ utworzy¢ go takze w Brukseli w lipcu 2006 r., w Amsterdamie w listopadzie
2006 r. oraz w Lizbonie w pierwszym kwartale 2007 r. Statystyki obejmuja jedynie parkiet w Paryzu.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Internet 5; Internet 3; Internet 1; Internet 4; Internet 2].

177 miliardéw dolaréw kapitalizacji AIM na koniec 2006 r., wobec 13 miliar-
dow we Wiloszech czy 5 miliardow na rynku skandynawskim, obrazuje, jak wielka
i niezagrozona pozycj¢ ma alternatywny rynek w Londynie. Wszystkie pozostale ist-
niejace platformy maja wregcz marginalne znaczenie w porownaniu z AIM. Niematy
wplyw na taka sytuacje ma czas powstania rynku AIM. Laczna liczba spotek na
pieciu pozostatych platformach wskazanych w tab. 1 nie stanowi nawet piatej czg-
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sci liczby spotek na parkiecie londynskim. Nordycki OMX rozwiazanie tego typu
rynku zaczat wprowadza¢ dopiero w 10 lat po powstaniu AIM, podobnie jak Niem-
cy, Irlandczycy czy zjednoczeni cztonkowie Euronextu. Wtoska platforma Mercato
Expandi utworzona w 1994 r. nie do konca spehita funkcje alternatywnego rynku dla
matych przedsigbiorstw, czego dowodem jest mata liczba spotek o znacznej kapitali-
zacji. Swiadczy to o tym, ze Wiosi nie potrafili zacheci¢ matych, perspektywicznych
firm do wejscia na swoj nowo powstaty rynek, a zaprosili spétki o juz ugruntowane;j
pozycji rynkowej z sektora przedsigbiorstw srednich i duzych.

W 2007 r. gietda w Warszawie dotaczyta do grona parkietow tworzacych grunt
dla rozwoju sektora MSP i stworzyta alternatywny rynek — NewConnect (NC). Spot-
ki dopuszczone do obrotu na tym parkiecie sa notowane w alternatywnym systemie
obrotu prowadzonym przez GPW poza rynkiem regulowanym. Uruchomienie NC
nastapito 30 sierpnia 2007 r. W celu poréwnania z NC w tab. 2 zamieszczona zosta-
fa liczba debiutéw na innych rynkach alternatywnych w okresie dwoch kwartatow
2007 .

Tabela 2. Debiuty na rynkach nieregulowanych w III i IV kwartale 2007 r.

Gietda rynki nieregulowane Liczba debiutow w III i IV kwartale

Londyn (AIM, PSM) 114

Euronext (Alternext, Marche Libre) 47

GPW (NewConnect) 24

OMX (Firsth North) 17

Deutsche Boerse (Estry Standard) 16

Luksemburg (EuroMTF)

Irlandia (IEX)

7Zrédto: Price WaterhouseCoopers. GPW.

Na koniec roku 2007 po 4 miesiacach funkcjonowania rynku obroty na NC wy-
nosity 303 mln zl, a kapitalizacja 24 spotek 1,1 mld zt.

NewConnect w okresie 7 miesigcy od powstania pozyskal 38 spotek. W pierw-
szym kwartale 2008 r. zadebiutowalo na nim 14 spoétek, tyle samo co na AIM (pierw-
sze miejsce w Europie). W poréwnaniu z danymi za II1 1 [V kwartal 2007 r. dla innych
zagranicznych rynkéw alternatywnych dato to GPW trzecie miejsce w Europie.

W planach GPW zatozono, ze do konca 2008 r. na NC bedzie notowanych ponad
100 emitentow. W I kwartale warto$¢ ofert wynosita 64 mln zl, obroty — 341 min zi,
a kapitalizacja osiagngta wartoé¢ 1,17 mld zt. Srednie obroty na sesje (mln zh)
wynosilty w 2007 r. 3,65 min zi, za§ w I kwartale 2008 r. nieznacznie wzrosty do
3,78 min zt. Ich poziom jest w pewnym stopniu zdeterminowany struktura inwesto-
réw 1 duzym udziatem w niej 0sob fizycznych.

Debiut spotki na NewConnect moze odbywaé si¢ na dwa sposoby. Pierwszy
z nich, stanowiacy nowo$¢ na polskim rynku kapitatlowym, to mozliwos¢ sprzeda-
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zy akcji przez oferte prywatna (tzw. private placement), kierowana do maksimum
99 podmiotéw — inwestorow instytucjonalnych i prywatnych. Niezaleznie od wiel-
kosci emisji dopuszczenie do obrotu odbywa si¢ na podstawie krotkiego, prostego
dokumentu informacyjnego przygotowanego i zatwierdzonego przez autoryzowa-
nego doradcg 1 przez GPW. Okres przygotowania — od decyzji do pierwszego no-
towania — moze trwac¢ jedynie 2-3 miesiace, a wigc znacznie krocej niz na rynku
regulowanym.

Drugi sposob emisji dokonuje si¢ wedtug procedury stosowanej na GPW. Sprze-
daz akcji odbywa si¢ przez ofertg publiczng analogicznie jak na rynku regulowa-
nym. Ta forma emisji podlega takim samym procedurom dopuszczeniowym, jakie
stosowane sa dla rynku regulowanego. Koniecznoscia jest sporzadzenie prospektu
emisyjnego i1 zatwierdzenie go przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Dla ofert nie
wigkszych niz 2,5 mln euro rolg dokumentu dopuszczeniowego moze odgrywaé me-
morandum informacyjne — podlegajace kontroli KNF. Czas trwania formalnosci, od
decyzji do debiutu, jest taki sam jak na rynku regulowanym i moze trwac od 6-9 mie-
sigcy.

Zdecydowana czg$¢ spotek weszta na NC przez ofert¢ prywatna. Sposrdd
24 spotek wehodzacych na NewConnect w 2007 r. tylko 2 debiutowaly na pozio-
mie nizszym niz cena w ofercie private placement, jedna spoétka debiutowala na
poziomie tej samej ceny. Sredni poziom debiutu wynosit 105% powyzej ceny z ofert
private placement.

Na koniec 2007 r. akcje 15 podmiotow wyceniane byly na poziomie powyzej
ceny z ofert private placement, z czego:

a) w przypadku 35% spotek stopa zwrotu z inwestycji przekraczata 200%,

b) dla 32% stopa zwrotu z inwestycji ksztattowata si¢ w przedziale 45-95%,

c) dla 17% spotek stopa zwrotu z inwestycji ksztaltowata si¢ w przedziale
20-25%,

d) dla 4% stopa zwrotu z inwestycji wynosita 10%.

Na NewConnect notowane sa zarowno spotki funkcjonujace na rynku krocej niz
rok (np. Viaguara, Virtual Vision), spotki prowadzace dziatalnos¢ od kilku lat, m.in.
WDM, Eficom, Adv.pl Telestrada, Technopark, jak i spéiki z kilkunastoletnim do-
$wiadczeniem na rynku (m.in. LUG, Makolab, Mera Schody). Te ostatnie przewazaja
na NC. Sa to spotki niemal z wszystkich klas dzialalno$ci gospodarczej. Najwigeej,
bo ponad 20% to spolki z branzy IT. W dalszej kolejno$ci wymieni¢ mozna pod-
mioty zajmujace si¢ inwestycjami kapitatowymi, podmioty doradcze, deweloperow.
Pozostate spotki to producenci schoddéw i ptyt parkietowych, producenci masztow
1 shupdéw oswietleniowych, producenci i dystrybutorzy opraw o§wietleniowych, wy-
konawcy systemow bezpieczenstwa, spotki zajmujace si¢ ustugami porzadkowymi,
ushugami finansowymi dla stuzby zdrowia, sie¢ sklepow komputerowo-medialnych,
agencja public relation, posrednik w obrocie nieruchomosci, podmiot zarzadzajacy
marka, podmiot zajmujacy si¢ cyfrowa dystrybucja muzyki, podmiot zajmujacy si¢
e-marketingiem.
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Na rynku NewConnect na dzien 31 grudnia 2007 r. dziatlalo 94 autoryzowanych
doradcow 1 22 czitonkow rynku (domow maklerskich). Rola autoryzowanego do-
radcy jest wspieranie spotki w procesie przygotowania do debiutu oraz wspotpraca
z nim przez minimum rok od poczatku funkcjonowania na NewConnect. T¢ funkcjg
moze petni¢ renomowana kancelaria prawna, wiarygodne firmy inwestycyjne, kan-
celarie prawne, firmy audytorskie i firmy doradztwa finansowego.

Na rynku NewConnect na koniec roku 2007 dziatato 4 animatoréw rynku wyko-
nujacych swoje funkcje dla 24 spotek notowanych na NewConnect. Byly to:

* Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA,
e Dom Maklerski Amerbrokers SA,

«  Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska SA,
*  Beskidzki Dom Maklerski.

3. Inwestorzy

NewConnect przeznaczony jest dla inwestorow, ktorzy oczekuja ponadprzecigt-
nej stopy zwrotu, wyzszej od tych, ktére mogliby uzyska¢ na rynku regulowanym.
Oczekiwanie wyzszych zyskow bierze si¢ stad, ze celem inwestycyjnym sa firmy na
wczesnym etapie rozwoju, oraz z tego, ze dziataja one w innowacyjnych sektorach
gospodarki.

Na NewConnect inwestuja gldwnie:

* osoby prywatne (inwestorzy indywidualni):

— posiadajace znaczny kapitat (tzw. aniotowie biznesu),

— akceptujace wyzsze ryzyko w zamian za wysokie stopy zwrotu;

» fundusze venture capital, ktére akceptuja wysokie ryzyko dla inwestycji w po-
czatkowej fazie rozwoju, oraz fundusze private capital zorientowane na inwe-
stycje w projekty juz funkcjonujace o wyzszym ryzyku i potencjalnie wyzszej
stopie zwrotu;

* wyspecjalizowane fundusze zamknigte oraz fundusze asset management.
Struktura inwestoréw na GPW w Warszawie zaprezentowana zostata w tab. 3.

Tabela 3. Struktura inwestorow na rynku regulowanym
i w alternatywnym systemie (w %)

Wyszczegdlnienie Rynek regulowany | NewConnect
Inwestorzy indywidualni 35 92
Inwestorzy instytucjonalni 35 5
Inwestorzy zagraniczni 30 3

Zrodlo: GPW w Warszawie SA.

Osoby fizyczne na rynku NewConnect stanowia ponad 92% inwestorow. Moz-
na wsrdd nich wyrozni¢ dwie grupy. W pierwszej z nich sg osoby fizyczne z do-
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swiadczeniem, ktore wezesniej inwestowaly na rynku kapitalowym, a NewConnect
traktuja jako miejsce dywersyfikacji portfela gietdowego, a nie podstawowa loka-
lizacje inwestowania §rodkéw. Posiadaja one spore zasoby gotowki. Ich inwesty-
cje maja charakter srednioterminowy. W papiery na tym rynku inwestuja tez osoby
z doswiadczeniem mniejszym niz dwa lata, ale one z kolei inwestuja mate kwoty
mieszczace si¢ w przedziale od 50 do 100 tys. zt. Spora grupe wérdd inwestorow
indywidualnych stanowia studenci, ktorzy kupuja i sprzedaja walory na tej same;j
sesji. Wigcej inwestycji niz na rynku regulowanym ma charakter spekulacyjny. In-
westorzy kupuja akcje tych spotek, ktore charakteryzuja sig¢ wysoka zmiennoscia
kurséw i duza ptynnoscia akeji. Inwestorzy o spekulacyjnym nastawieniu reprezen-
tuja bardzo roézne grupy wickowe.

Na NewConnect inwestuja osoby od 18 do 60 roku zycia, a takze starsze.
Okoto 70% inwestorow sktada zlecenie za posrednictwem sieci internetowej. Cia-
gle popularne jest tez sktadanie zlecen droga telefoniczng. Jedynie osoby starsze
przychodza do POK, obserwuja przebieg sesji i sktadaja zlecenia. Niektorzy ma-
klerzy podkreslaja, ze pot roku funkcjonowania na NewConnect to za krotki okres,
aby okresli¢, ktora grupa inwestorow moze mie¢ dominujace znaczenie. Wiaze si¢
to z tym, ze zdecydowana wigkszos¢ ofert na rynku pierwotnym to sprzedaz akcji
w ofercie prywatnej przed debiutem spotki na parkiecie. W ofertach prywatnych,
skierowanych do ograniczonej grupy inwestorow, najczgsciej biora udzial osoby
posiadajace srodki i doswiadczenie na rynku kapitatowym. Kupuja one wigksze pa-
kiety akcji niz na rynku pierwotnym. Oferta prywatna, poprzedzajaca wejscie spotki
na NewConnect, moze by¢ skierowana do co najmniej 99 inwestorow. Wybieraja
ich zazwyczaj autoryzowani doradcy wprowadzajacy spotke na gietde. Preferuja
oni dywersyfikacje portfela, zatem nie powinni wyprzedawac akcji podczas debiutu
spotki na rynku. W praktyce jest jednak inaczej. Zazwyczaj pozbywaja si¢ akcji na
pierwszych kilku czy kilkunastu sesjach.

Trudno jest wigc wyodregbni¢ wspolne cechy inwestoréw z rynku wtdrnego
NewConnect [Furman 2008].

Bardzo mato, bo tylko 5% jest na NewConnect inwestoréow instytucjonalnych
ze wzgledu na wigksze ryzyko i mata pojemno$¢ rynku. Rynek alternatywny jest dla
nich za maty. Wykazuja oni wigksza aktywno$¢ na rynku pierwotnym i inwestuja
w dlugim horyzoncie czasowym.

Rynkiem NewConnect zainteresowane sa tez fundusze nalezace do 0osob prywat-
nych, np. takich, ktére wczesniej sprzedaly wlasne biznesy i dysponuja kwotami od
kilku do kilkunastu milionéw ztotych. Taki fundusz posiadaja np. byli wlasciciele
sieci sklepéw Zabka czy portalu Wirtualna Polska [Chmielewski 2008]. Po sprze-
dazy Wirtualnej Polski jej wlasciciele zatozyli Business Angel Seedfund (BAS) —
pierwszy fundusz zalazkowy stworzony przez aniotdéw biznesu, ktory interesuje si¢
przede wszystkim przedsigwzigciami z poczatkowej fazie rozwoju. Rownie chgtnie
inwestuja w spotki na NewConnect czlonkowie Polskiego Stowarzyszenia Aniotow
Biznesu (PolBAN). Jednak kwoty, jakie lokuja, sa znacznie mniejsze w porownaniu
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z tymi, jakie przeznaczaja na inwestycje w prywatne przedsigwzigcia. Wiaze si¢ to
z tym, ze aniotowie angazuja si¢ w pomoc w zarzadzaniu dana spotka. Sa to prze-
ciez osoby o duzym doswiadczeniu biznesowym. W spotkach publicznych takiego
wplywu na zarzadzanie nie maja, dlatego traktuja inwestycje w akcje na rynku kapi-
talowym jako forme¢ dywersyfikacji portfela.

Na NewConnect inwestuja rowniez polskie i zagraniczne fundusze private equ-
ity, zagraniczne fundusze zalazkowe (seed capital) oraz fundusze hedgingowe. In-
westuja one kwoty srednio od 500 tys. do 1 mln ztotych.

4. Koszty i korzysci pozyskiwania kapitalu
i inwestowania na NewConnect

NewConnect stwarza szans¢ pozyskania kapitatu przez spolki, ktoére nie pozy-
skalyby $rodkéw w drodze normalnej emisji ze wzgledu na wczesna faze rozwoju
badz ryzyko zwiazane z branza. Daje on emitentom mozliwo$¢ zweryfikowania po-
mystu na biznes i wyceny spotki przez inwestorow. Jednak z punktu widzenia spotek
wchodzacych na NewConnect podstawowa korzys$¢ to nizsze koszty emisji, mniej
regulacji oraz ograniczone obowiazki informacyjne. Koszt wejscia na ten rynek jest
znacznie nizszy w porownaniu z rynkiem regulowanym. Nie zawsze istnieje potrze-
ba sporzadzania prospektu emisyjnego. Za wprowadzenie akcji do obrotu gietda po-
biera tylko 3 tys. zt, a spotki w pierwszym roku obecnosci na parkiecie sa zwolnione
z rocznej oplaty za notowanie akcji. Standardowo wynosi ona od 9 do 70 tys. zt.
Zadnych preferencji nie stosuje natomiast Krajowy Depozyt Papieréw Wartoscio-
wych. Pobiera on takie same optaty jak od spotek wchodzacych na rynek regulowa-
ny. Koszty pozyskania kapitalu na NC obrazuja dane zawarte w tab. 4, 5, 6.

Tabela 4. Optaty od emitentow akcji

. . L Rynek
Rodzaj optaty Cykliczno$é Rynek podstawowy réwnolegly NewConnect
Za wprowadzenie jednorazowa 0,03% wartosci 3000 zt 3000 zt
akcji do obrotu emisyjnej
gieldowego (8 tys. z1-96 tys. zt)
Za dopuszczenie jednorazowa 3000 zt 2000 zt -
akcji do obrotu
gieldowego
Za notowanie akcji | roczna 0,02% warto$ci 0,02% wartosci | 3000 zt
rynkowej rynkowej
(9 tys. z1-70 tys. zt) (3 tys. z1-8 tys.
zt)

Zrodto: [Materiaty GPW]. Regulamin gietdy oraz ASO.
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Tabela 5. Optaty pobierane przez Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych

Rodzaj optaty Cykliczno$é Rynek regulowany NewConnect
Uczestnictwo jednorazowa | 6000 zt 6000 zt
emitenta

Przyjecie emisji do |jednorazowa | 0,015% wartosci emisji, jednak | 0,015% warto$ci emisji, jed-
depozytu nie mniej niz 2500 zt i nie nak nie mniej niz 2500 zt
wigcej niz 150 tys. zt i nie wigcej niz 150 tys. zt

Zrodto: [Materiaty GPW].

Tabela 6. Optaty pobierane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego

Rodzaj optaty Cykliczno$¢ Rynek regulowany NewConnect
Optata ewidencyjna |jednorazowa |0,06% warto$ci emisyjnej, 0,06% wartosci emisyjnej,
lecz nie wigcej niz lecz nie wigcej niz
25 tys. euro za kazda emisjg | 25 tys. euro za kazda emisjg
papierow wartosciowych papierow wartosciowych

Zrédto: [Materiaty GPW].

Koszty pozyskania kapitalu na gietdzie sa nizsze od kosztow kredytow banko-
wych. Spoltka nie ptaci corocznie odsetek, a jedynie uiszcza optate 3 tys. zt dla GPW
za notowanie akcji oraz wnosi optaty do KDPW oraz KNF. Wigksza czgs¢ kosztow
to optaty jednorazowe. Przy emisji akcji nie ma wymaganych zabezpieczen jak przy
kredycie. Emisje podnosza kapitaty wtasne, a tym samym zdolnos¢ kredytowa spot-
ki, co utatwia jej rozw¢j. W dtuzszym okresie moga one sta¢ si¢ duzymi podmiotami
gospodarczymi, majacymi szanse pozyskiwania kapitatu na rynku regulowanym.

NewConnect jest atrakcyjnym rynkiem dla wielu inwestorow. Musza oni jednak
liczy¢ si¢ z wigkszym ryzykiem, zyskuja natomiast szans¢ na uzyskanie ponadprze-
cigtnej stopy zwrotu z kapitatu, jesli firma si¢ rozwinie.

Rynek ten daje mozliwosci wspotfinansowania innowacyjnych firm i partycy-
powania w wynikach ich szybkiego rozwoju. Oferuje on tatwy dostep do perspekty-
wicznych, dynamicznie rozwijajacych si¢ firm z Polski i regionu. Obro6t jest organi-
zowany 1 regulowany przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych, ktora zapewnia jego
wysoka przejrzystos¢ i bezpieczenstwo cechujace rynek publiczny [NewConnect...
2007, s. 3]. Gietda wraz z autoryzowanym doradca czuwa nad jakoscia spotek do-
puszczonych do obrotu.

Korzysci dla inwestorow to nie tylko szanse na uzyskanie wyzszej premii za
ryzyko, ale rowniez mozliwosci wigkszej dywersyfikacji portfela, wspierania branz
nowatorskich, innowacyjnych oraz inwestowania w firmy z duzym potencjatem roz-
WojuL.

NewConnect jest rynkiem o zredukowanym poziomie regulacji i obowiazkdéw
informacyjnych. Inwestor, kupujac akcje na tym rynku, musi mie¢ §wiadomos¢, ze
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wyzszemu potencjatowi wzrostu warto$ci notowanych na nim spélek towarzyszy
podwyzszone ryzyko inwestycyjne. Ta cecha wynika ze specyficznego profilu ryn-
ku, grupujacego spotki o krotszej historii, dziatajace w najbardziej zmiennym i kon-
kurencyjnym segmencie gospodarki i cechujace si¢ stosunkowo niska kapitalizacja
rynkowa [NewConnect... 2007, s. 4].

Dodatkowe ryzyko stwarza mniejsza kontrola Komisji Nadzoru Finansowego
i nie tak rozlegle obowiazki informacyjne jak przy notowaniach na rynku regulo-
wanym.

Mniejszy zakres informacji dostgpny dla inwestorow utrudnia kontrole nad
zainwestowanymi $rodkami, a ponadto mniejsze jest zainteresowanie analitykow
finansowych, stad mniej jest publikacji dotyczacych spotek notowanych na rynku
alternatywnym. Wyzsze ryzyko tego rynku moze wynika¢ rowniez z niskiej ptyn-
nos$ci akcji, braku ich rynkowej wyceny w warunkach ograniczonego obrotu oraz
wigkszego narazenia na ,.kreowanie” rynku. W warunkach podwyzszonego ryzy-
ka inwestowania wyzsza jest tez sktonnos¢ inwestorow do spekulacji, nie za$ do
inwestowania przy uwzglednieniu fundamentéw spotki. W poczatkowym okresie
funkcjonowania NewConnect mata liczba notowanych spotek moze utrudnia¢ budo-
wanie optymalnego portfela.

Dla rynku alternatywnego obrotu liczy si¢ indeks NCIndex. Jego warto$¢ ba-
zowa (pierwsza warto$¢) wynosita 100 punktéw. Na koniec roku warto$¢ indeksu
wynosita 144,17 punktu. Jest on obliczany w sposob analogiczny do zasad, ktorymi
kieruje si¢ GPW przy obliczaniu WIG. W sktad indeksu wchodza wszystkie spotki
notowane na NewConnect. Sklad uczestnikow jest aktualizowany co kwartal, tak
aby wskaznik najlepiej odzwierciedlat koniunktur¢ w tym segmencie. Aby utatwi¢
inwestorom dostep do informacji o notowaniach na NewConnect, GPW zezwoli-
fa firmom majacym status autoryzowanych dystrybutorow informacji gietdowych
publikowa¢ notowania w czasie rzeczywistym, nie tylko w swoich serwisach, ale
rowniez na publicznie dostepnych stronach internetowych. GPW nie pobiera z tego
tytutu zadnych optat. Notowania i statystyki obrotu sa rowniez publikowane na stro-
nie internetowej gietdy.

5. Podsumowanie

Reasumujac, nalezy podkresli¢, ze NewConnect wzmocni znaczenie rynku kapi-
tatlowego dla gospodarki i ma szansg sta¢ si¢ wazna czgscia tworzonego w Warsza-
wie Regionalnego Centrum Finansowego Europy Srodkowo-Wschodniej. Wzmocni
ponadto pozycje, marke i wizerunek GPW w regionie. Jest on przeznaczony dla
spolek, ktére maja szansg¢ na szybki rozwdéj. Umozliwienie pozyskania kapitatu
mtodym, dynamicznie rozwijajacym si¢ spotkom powinno spowodowa¢ wzrost na-
ktadow na dziatalno$¢ w obszarze innowacyjnych technologii i wdrazanie efektow
badan w projektach biznesowych. Nowy rynek wplynie takze na rozwoj segmen-
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tu inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych akceptujacych wyzsze ryzyko
w oczekiwaniu potencjalnie wyzszego zysku z inwestycji.

Literatura

Chmielewski M., NewConnect: jak znalezé inwestorow, ktorzy kupujq akcje spotki, ,Parkiet”
21.02.2008.

Furman T., Portret inwestorow z NewConnect, czyli kto handluje na nowym rynku, ,Parkiet”
21.02.2008.

Materiaty wewngtrzne Price WaterhouseCoopers (maszynopis powielony).

Materiaty GPW (maszynopis powielony).

NewConnect Przewodnik dla inwestorow, GPW, Warszawa 2007.

Zrédla internetowe

[1] www.deutscheborse.com.

[2] www.euronext.com.

[3] www.londonstockexchange.com.
[4] www.omxgroup.com.

[5] www.world-exchanges.org.

DEVELOPMENT OF ALTERNATIVE STOCK EXCHANGE MARKETS
IN EUROPE

Summary

The paper presents issues related to developing alternative stock markets in Europe with special
emphasis on Polish case — NewConnect. This category of markets is characterized with higher dynam-
ics of development, captured by the number of IPOs, when compared with regulated stock exchanges.
Small companies that conduct placements of their securities on alternative stock markets are developing
much faster than big ones, listed on regular stock exchanges. The alternative stock market is designed
for individual investors representing speculative approach and higher risk-propensity.
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