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Streszczenie: Problematyka podjeta w niniejszym referacie dotyczy alternatywnego systemu
obrotu NewConnect (rynku alternatywnego). W artykule przedstawiona zostanie dynamika
podstawowych wskaznikow rynku pozwalajaca na wstepna oceng jego rozwoju. Ponadto do-
konano poréwnania podstawowych wskaznikow NewConnect (kapitalizacji, warto$ci obrotow,
liczby notowanych przedsigbiorstw, liczby debiutow) z tymi samymi wskaznikami na wybra-
nych rynkach alternatywnych funkcjonujacych w Europie w konteks$cie konkurencyjnosci.

Stowa kluczowe: rynek kapitatlowy, gietda papieréw wartosciowych, alternatywny system
obrotu.

1. Wstep

Alternatywny system obrotu NewConnect, zwany rynkiem alternatywnym, funkcjo-
nuje w strukturze polskiego rynku kapitalowego od ponad trzech lat. Poczatkowe
etapy rozwoju tego rynku przypadty na trudng sytuacje na §wiatowym rynku finan-
sowym. W sierpniu 2007 r. (miesiacu otwarcia NewConnect przez Gietdg Papierow
Warto$ciowych w Warszawie) nastapity pierwsze od lat interwencje bankéw cen-
tralnych w celu przywrocenia ptynnosci na rynku bankowym. Kolejne wydarzenia
$wiadczace o niestabilnosci $wiatowego rynku finansowego to nacjonalizacja banku
Northern Rock przez rzad brytyjski (luty 2008 r.), upadek piatego co do wielkosci
banku inwestycyjnego w USA Bear Sterns (marzec 2008 r.) oraz upadek banku hi-
potecznego IndyMac (lipiec 2008 r.).

W pierwszym roku funkcjonowania NewConnect, od sierpnia 2007 r. do sierp-
nia 2008 r. na rynek finansowy naptywaty informacje o bardzo stabych wynikach
finansowych, a w niektorych przypadkach o stratach potgznych bankow, zaktadow
ubezpieczeniowych, grup finansowych (m.in.: Citigroup, Société Général, AIG).
Wydarzenia wrze$nia 2008 r. (przejecie przez rzad amerykanski najwigkszych insty-

* Publikacja finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badawczy.
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tucji rynku hipotecznego USA Fannie Mae i Freddie Mac, przejgcie Merrill Lynch
przez Bank of America oraz upadek jednego z najwigkszych bankow inwestycyj-
nych Lehman Brothers) potwierdzity tylko wczesniejsze spekulacje na temat kryzy-
su finansowego. Odbicie na rynkach gieldowych nastapito dopiero w lutym 2009 r.
Pomimo trudnych uwarunkowan zewnetrznych rozumianych jako bessa na §wiato-
wych gietdach, zawirowania na rynkach finansowych i ogolna dekoniunktura, ry-
nek NewConnect rozwijal sig, bedac jednym z najlepszych rynkow alternatywnych
w Europie.

W artykule przedstawiona zostanie dynamika podstawowych wskaznikow rynku
pozwalajaca na wstepna oceng jego rozwoju. Alternatywny system obrotu NewCon-
nect zostanie rOwniez porownany z wybranymi rynkami alternatywnymi funkcjonu-
jacymi w Europie w kontekscie jego konkurencyjnosci.

2. Mierniki oceny rozwoju rynku

Stopien rozwoju gieldy przejawia si¢ w liczbie emitentow (liczbie notowanych spo-
ek i liczbie debiutow), aktywnos$ci inwestorow (wartosci obrotow, wskaznika obro-
tow) oraz aktywnosci posrednikéw finansowych na rynku [Subrahmanyam, Titman
1999]. Rozwdj gietdy przyczynia si¢ do wzrostu efektywnosci informacyjnej rynku,
co sprzyja rzetelnej wycenie spotek publicznych. Konsekwencja powyzszych proce-
sOw 1 zdarzen jest wzrost zaufania inwestorow i emitentow do rynku, ktore skutkuja
konkretnymi ,,korzy$ciami skali”: zmniejszeniem kosztow funkcjonowania spotek
na gieldzie, obnizeniem kosztow transakcji czy optat. Rezultatem tego jest wzrost
zainteresowania emitentow i inwestoréw rynkiem, wzrastajaca ptynnos¢, efektyw-
nos$¢ alokacji kapitatu, a w koncu rozwdj gietdy i rozwoj gospodarczy kraju [Nawrot
2008a, s. 24].

Do podstawowych miernikdéw pozwalajacych na oceng rynku papierow warto-
sciowych naleza: kapitalizacja rynku, warto$¢ i wolumen obrotow, liczba notowa-
nych spotek, liczba debiutow oraz ryzyko inwestycyjne. Kapitalizacja jest kluczo-
wym wskaznikiem poziomu rozwoju gietd i ich konkurencyjnosci. Kapitalizacja
rynku papierow wartoSciowych jest suma wartosci rynkowej akcji wszystkich no-
towanych na tym rynku spotek. Wielko$¢ kapitalizacji zalezy od wielu czynnikow,
najwigkszy wplyw maja strona podazowa rynku (liczba notowanych spotek, liczby
1 warto$¢ wyemitowanych przez te spolki akcji) oraz warto$¢ rynkowa notowanych
akcji (kurs akcji).

Plynno$¢ jest jedna z wazniejszych cech rynku, majaca decydujace znaczenie
dla inwestorow i silnie determinujaca rozwdj rynku i jego konkurencyjnosc. Szcze-
g6lnie duza wage do wskaznika ptynnosci rynku przywiazuja inwestorzy instytucjo-
nalni, decydujac o wyborze rynku papieréw wartosciowych [Picot i in. 1996, s. 25].

W literaturze dotyczacej rynkow kapitalowych rynek okresla si¢ jako ptynny,
gdy uczestnicy rynku szybko i przy relatywnie niskich kosztach transakcyjnych
moga realizowa¢ duze zlecenia kupna-sprzedazy instrumentow finansowych [Picot
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1in. 1996, s. 26]. Miara ptynnosci sa trzy wskazniki: wolumen obrotoéw (liczba trans-
akcji kupna-sprzedazy), warto$¢ obrotow (iloczyn liczby zakupionych/sprzedanych
akcji i cen, jakie za nie zaptacono) oraz wskaznik obrotu (iloraz wolumenu obrotow
akcji 1 §redniej liczby tych walorow wprowadzonych w badanym okresie do obrotu
na rynku wtérnym). Na powyzsze miary wptywa nie tylko liczba papieréw znajdu-
jaca si¢ w obrocie, lecz takze ich cena oraz aktywno$¢ inwestorow [Nawrot 2008b,
s. 22]. Istotna miara, ktoéra zarowno jest miernikiem ptynnosci, jak i na t¢ ptynnos¢
oddziatuje, jest tzw. free float. Wskaznik ten okresla procentowo ujeta liczbe akcji,
ktora znajduje si¢ w czynnym obrocie na rynku wtornym, czyli cze$¢ walorow, ktore
sa w posiadaniu inwestorow dysponujacych maksymalnie 5-procentowym udziatem
w spolce. Zgodnie z zatozeniem, ze inwestorzy strategiczni posiadajacy znaczace
pakiety sa zainteresowani dtuzszym zaangazowaniem w spotke niz inwestorzy fi-
nansowi, dysponujacy przewaznie mniejszymi pakietami (ponizej 5%) i tatwiej wy-
chodzacy z danej inwestycji po osiagnieciu zadowalajacej stopy zwrotu, wigkszy
udziat akcji w rekach tych drugich wptywa na wzrost ptynnosci waloru [Nawrot
2006, s. 7].

Zardwno w teorii, jak i w praktyce proponowanych jest wiele miar oceny ryzyka.
Najczesciej ryzyko inwestycyjne (ryzyko zwiazane z inwestycjami w akcje) rozu-
miane jest jako miara zmienno$ci okre§lana poprzez wariancje stopy zwrotu oraz
odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji [Jajuga, Jajuga 2008, s. 182-185].

Oprocz kryteriow ilo§ciowych rownie wazne sa czynniki jakosciowe wptywaja-
ce na pozycje i konkurencyjnos¢ rynku. W. Nawrot okreslita cechy charakteryzujace
dobrze rozwinigty rynek kapitatowy, ktore odnies¢ mozna do rynku papierow warto-
sciowych [Nawrot 2008b, s. 15]:

— duzy zasob kapitatu oraz wielu jego odbiorcéw — czyli odpowiednia podaz pa-
pierow wartosciowych i popyt na nie,

— dobrze rozwinigta baza inwestorow, zglaszajacych zapotrzebowanie na instru-
menty rynku,

— obecno$¢ instytucji finansowych i posrednikow finansowych,

— dostegp do prawdziwych i kompletnych informacji na temat emitentow i papie-
row warto$ciowych,

— warunki niezbgdne do uczciwej konkurencji pomigdzy uczestnikami rynku,

— stabilna waluta, otoczenie makroekonomiczne oraz polityczne,

— nie wystepuja ograniczenia inwestycyjne,

— stosunkowo niskie koszty transakcyjne.

Oceny rozwoju rynku alternatywnego NewConnnect oraz jego konkurencyj-
no$ci mozna dokona¢ przede wszystkim poprzez analiz¢ wybranych kryteriow ilo-
sciowych, takich jak kapitalizacja, warto$¢ obrotow i wskaznik obrotu, a nastepnie
przeprowadzajac analizg pordéwnawcza.

W dniu otwarcia NewConnect (30.08.2007) zadebiutowato pi¢¢ spotek, rowno
trzy lata po tym fakcie na rynku alternatywnym byto ich 155, a na rynku regulo-
wanym Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie sze$¢ przedsigbiorstw (MW
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Rys. 1. Kapitalizacja rynku i liczba notowanych spotek w okresie 2007-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z www.newconnect.pl (10.01.2011).

Trade, Centrum Klima, Fast Finance, Pragma Inkaso, LST Capital, Tesgas). Na ry-
sunku 1 widoczny jest wyrazny trend wzrostowy liczby spotek. Dynamika wzrostu
liczby notowanych przedsigbiorstw byla najwigksza — mimo zawirowan na rynku
finansowym — w 2008 r. — 180%, a najnizsza w 2009 r. — 29%. W latach 2007-2010
nastapit takze znaczacy wzrost kapitalizacji rynku, jednak trend dynamiki wzrostu
przebiegal odmiennie niz w przypadku liczby notowanych spolek. Pierwsze dwa
lata funkcjonowania rynku charakteryzowaty si¢ niewielkimi zmianami kapitaliza-
cji, ktora oscylowata w granicach 1-1,5 mld zt (z pominigciem trzech pierwszych
miesi¢cy, kiedy wynosita ponizej 1 mld zt). Trend wzrostowy kapitalizacji rozpoczat
si¢ w drugim potroczu 2009 r. 1 byt kontynuowany w 2010 r. Szczegdlnie dynamicz-
nie kapitalizacja wzrosta w drugim potroczu 2010 r., kiedy to jej warto$¢ w czterech
ostatnich miesigcach roku ksztattowata si¢ powyzej 4 mld zt.

Biorac pod uwage koniunkturg gieldowa w analizowanym okresie, a zwlaszcza
w latach 2007-2009, nalezy pozytywnie oceni¢ podaz na rynku (wzrost liczby noto-
wanych na NewConnect przedsigbiorstw i wzrost kapitalizacji rynku).

Réwnie istotna role w rozwoju rynku papierow wartosciowych odgrywa popyt.
Strong popytowa tworza inwestorzy instytucjonalni, indywidualni oraz zagraniczni,
a miarg ich aktywnosci sa m.in. wskazniki ptynnosci (warto$¢ obrotow, wskaznik
obrotow) oraz $rednia warto$¢ transakcji.
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Rys. 2. Warto$¢ obrotow i wskaznik obrotow w latach 2007-2010

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.newconnect.pl (10.01.2011).

Analizujac rys. 2, na ktorym przedstawiono warto$§¢ obrotow oraz wskaznik
obrotow, mozna zauwazy¢ duza zmienno$¢ wartosci obrotow na rynku. W okresie
najsilniejszych przecen na swiatowych rynkach gietdowych (czwarty kwartat 2008 r.
i pierwszy kwartal 2009 r.) obroty byty rekordowo niskie — ponizej 30 000 tys. zt
miesigcznie. Duzymi wahaniami charakteryzuje si¢ rowniez wskaznik obrotow,
ktérego wartosci w poczatkowych miesigcach funkcjonowania rynku byty bardzo
wysokie. Dane z lat 2009-2010 wskazuja rowniez na duza zmiennos$¢ tego wskazni-
ka, ktory w tym okresie oscylowal migdzy 30 a 100% (pomijajac pierwszy kwartat
2009 r., kiedy byt bardzo niski) — dla poréwnania wskaznik ptynnosci rynku regu-
lowanego Gietldy Papierow Wartosciowych w Warszawie ksztattowat si¢ na pozio-
mie migdzy 40 a 70%?. Ptynno$¢ rynku nalezy wedlug autorki oceniaé neutralnie,
sam poziom ptynnosci jest dos¢ zadowalajacy, negatywnym zjawiskiem sa znaczne
wahania wskaznika obrotow. NewConnect nie jest rynkiem o niskiej ptynnosci, na
co czgsto wskazuja inwestorzy indywidualni?, wedtug statystyk dla catego rynku
alternatywnego wskaznik obrotu nieznacznie r6zni si¢ od pozioméw plynnosci ryn-
ku regulowanego. Problemem jest niska ptynnos$¢ akcji charakteryzujaca niektore

! Na podstawie wybranych ,,Biuletynow Miesigcznych” Gietdy Papierow Warto$ciowych z bada-
nego okresu, www.gpw.pl (10.01.2011).

2 Ogolnopolskie Badanie Inwestorow Indywidualnych OBI, 2008, 2009, 2010, www:.sii.org.pl
(3.01.2011).
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spotki. Rynek alternatywny jest nieformalnie podzielony na spotki charakteryzujace
si¢ zadowalajaca pltynnos$cia i te o niewielkiej liczbie transakcji.

Poziom zaangazowania inwestorow na rynku ocenia¢ mozna, analizujac liczbe
transakcji oraz $rednig wartos$¢ transakcji. Poréwnujac rys. 3 zrys. 2, zauwaza si¢ pew-
ne zalezno$ci migdzy wskaznikiem obrotéw a $rednia wartoscia transakcji. W okre-
sach charakteryzujacych si¢ nizsza ptynnoscia notowane sa nizsze wartosci transakcji,
natomiast w okresach wzrostu warto$ci transakcji wzrasta ptynnos$¢ na rynku.

Rys. 3. Srednia warto$¢ transakcji na sesje (w z})

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z www.newconnect.pl (10.01.2011).

Zawierane na NewConnect transakcje kupna-sprzedazy maja bardzo niskie
wartosci (od 1000 do 2500 zt). Biorac pod uwage prowizje pobierane przez domy
maklerskie (0,29-1% wartosci transakcji, nie mniej niz 3-8 zt), sa to wartosci, od
ktoérych ptaci si¢ minimalne prowizje. Na rynku regulowanym GPW w Warszawie
srednie wartos$ci transakcji wynosza kilkanascie tysigey ztotych. Tak niskie warto$ci
transakcji na rynku alternatywnym wskazuja na to, ze przewazaja na nim inwesto-
rzy indywidualni. Wedtug struktury inwestoréw pod wzgledem udziatu w obrotach
w 2008 r. dominujaca grupe¢ stanowili inwestorzy indywidualni — mieli 92-procen-
towy udzial w obrotach na NewConnect, w 2009 r. odnotowano niewielkie zmniej-
szenie si¢ ich udzialu do 89% (instytucjonalni — 9%), dane za pierwsze potrocze
wskazuja na spadek zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych do 7% wartosci
obrotow?.

3. Ocena konkurencyjnosci rynku

Termin ,.konkurencyjnos$¢” etymologicznie wywodzi si¢ od stowa , konkurencja”,
pojgcia te sa spokrewnione, lecz nie tozsame. Konkurencja jest procesem, natomiast

8 Analizy: Udziatl réznych grup inwestoréw o obrotach gietdowych 2008,2009, 2010, WWw.gpw.
pl (9.01.2011).
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konkurencyjno$¢ pewna cecha, wlasciwoscia, stanem. Pojecie konkurencyjnosci, ze
wzgledu na duzy zakres przedmiotu i badan oraz liczne ujgcia problematyki, defi-
niowane jest wieloznacznie. Definicje tworzone sa w odniesieniu do kategorii przed-
sigbiorstw, sektorow, regiondw czy panstw. Pierwsze opracowania dotyczace konku-
rencyjnosci zawarto w dwoch raportach opublikowanych w Stanach Zjednoczonych
na poczatku lat 80. XX w.: Report of the President of U.S. Competitiveness 0raz
Report of Industrial Competition [ Adamkiewicz-Drwilto 2002, s. 90]. W odniesie-
niu do przedsigbiorstwa (gietdy papierow warto$ciowych rowniez mozna ujaé w tej
kategorii) konkurencyjno$¢ okreslana jest jako zdolno$¢ podmiotu do konkurowania
[Matura 2002, s. 87]. W definicji zawartej w Encyklopedii biznesu konkurencyjnos¢
przedsigbiorstwa odnosi si¢ do dostosowania produktu do wymogoéw rynku i kon-
kurencji, zwlaszcza pod wzgledem asortymentu, jakosci, ceny jak i wykorzystania
optymalnych kanatow sprzedazy i metod promocji [Pomykato (red.) 1995, s. 117].

Konkurencyjno$¢ rynku papierow wartosciowych zwykle ocenia si¢, porownu-
jac kapitalizacje, liczbg emitentow, ptynnos¢ oraz ryzyko inwestycyjne danego ryn-
ku z innymi rynkami [Nawrot 2007, s. 12].

Poréwnanie kapitalizacji, warto$ci obrotdéw, liczby notowanych spotek oraz licz-
by debiutéw ASO NewConnect z wybranymi rynkami alternatywnymi w Europie
umozliwia probg oceng pozycji polskiego rynku alternatywnego.

Tabela 1. Kapitalizacja wybranych rynkow alternatywnych w mln USD w latach 2007-2009

Gielda papieréw wartosciowych Rynek alternatywny 2007 2008 2009
Athens Exchange Alternative Market (EN.A) b.d. 317 329
Borsa Italiana AlM ltalia 15704 11 238 680
Deutsche Borse Entry Standard b.d. 10 567 12 077
Irish SE Irish Enterprise Exchange 4 507 1343 2314
London SE AIM 194 190 54724 91 445
Luxembourg SE Euro MTF 461
Egﬁiﬁgﬁgﬁ; First North 2273 4882 2 894
NYSE Euronext (Europe) Alternext 8 389 4524 5997
Warsaw SE NewConnect 482 466 859
Wiener Borse :sgo{‘:ize&“a'i:f ('I\\";‘Tr'lj?t 2341 | 1516 | 1458

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z ,,Annual Reports” 2007, 2008, 2009, World
Federation of Exchanges, www.world-exchanges.org (10.01.2011).

Tabela 1 umozliwia przeglad kapitalizacji i jej dynamiki w odniesieniu do naj-
wigkszych rynkow alternatywnych w Europie. Na tle 10 rynkéw NewConnect jest
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jednym z najmniejszych pod wzgledem kapitalizacji. Oceniajac kapitalizacj¢ ryn-
kow, nalezy uwzglednic sitg, wielko$¢ i potencjat gietd regulujacych brytyjski AIM,
skandynawski First North oraz organizowany przez NY SE Euronext Alternext, z kto-
rymi trudno poréwnywac Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie majaca za-
sigg regionalny, a nie §wiatowy. Rynkami najbardziej podobnymi do polskiego (pod
wzgledem wielkos$ci i potencjalu wzrostu), z ktérymi najczesciej porownywany jest
polski rynek papieréw wartosciowych, sa Wieden i Ateny. Po wzgledem dynamiki
wzrostu kapitalizacji NewConnect jest zdecydowanym liderem z tej trojki (Wieden,
Warszawa, Ateny). Natomiast w aspekcie wartosci rynkowej zajmuje druga pozycje.
Znacznie lepiej ksztattuje si¢ pozycja NewConnect oceniana z perspektywy wartosci
obrotow (tab. 2).

Tabela 2. Warto$¢ obrotow na wybranych rynkach alternatywnych w mln USD w latach 2007-2009

G;Zf;g ?:;:;SEV Rynek alternatywny 2007 2008 2009
Athens Exchange Alternative Market (EN.A) b.d. 4.4 4,7
Borsa Italiana AIM ltalia 5705,1 1589,5 14,7
Deutsche Borse Entry Standard 7091,1 3669,2 1131,1
Irish SE Irish Enterprise Exchange 22294 842,5 406,7
London SE AIM 1024619 | 894574 | 526554
Luxembourg SE Euro MTF 10,3
%ﬁ?&?ﬁ&g}?ﬁ;e First North 4671,6 | 28932 1618,6
NYSE Euronext (Europe) | Alternext 31720 1342,0 1510,3
Warsaw SE NewConnect 55,1 1734 186,0
Wiener Borse ?i?f;&?ff;'?ﬁigarket and 9304 | 7388 134.4

7Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z ,,Annual Reports™ 2007, 2008, 2009, World
Federation of Exchanges, www.world-exchanges.org (10.01.2011).

Analizujac warto$¢ obrotéw, podobnie jak w przypadku kapitalizacji, mozna
zauwazy¢ przewage rynkow organizowanych i regulowanych przez najpotgzniej-
sze §wiatowe gieldy papieréw wartosciowych (AIM, Entry Standard, First North,
Alternext). Wedlug danych z 2009 r. NewConnect zajmuje szosta pozycje, przed
wiedenskim rynkiem alternatywnym.

Do wskaznikoéw wysoko plasujacych NewConnect naleza liczba notowanych
spotek (tab. 3), a w szczegblnosci liczba debiutdéw (tab. 4).
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Tabela 3. Liczba notowanych spotek na wybranych rynkach alternatywnych w latach 2007-2009

and Third Market (MTF)

Gielda papieréw wartosciowych Rynek alternatywny 2007 2008 2009
Athens Exchange Alternative Market (EN.A) b.d. 9 12
Borsa Italiana AlM ltalia 35 39 5
Deutsche Borse Entry Standard 112 115 116
Irish SE Irish Enterprise Exchange 30 27 25
London SE AIM 1694 1550 1293
Luxembourg SE Euro MTF 202
NASDAQ OMX Nordic Exchange | First North 126 132 129
NYSE Euronext (Europe) Alternext 119 128 125
Warsaw SE NewConnect 24 84 107
Wiener Borse Second Regulated Market 34 35 3

Zrodto: opracowanic wilasne na podstawie danych z ,,Annual Reports” 2007, 2008, 2009, World
Federation of Exchanges, www.world-exchanges.org (10.01.2011).

Tabela 4. Liczba debiutéw na wybranych rynkach alternatywnych w latach 2007-2009

Third Market (MTF)

Gielda papieréw warto$ciowych Rynek alternatywny 2007 2008 2009
Athens Exchange Alternative Market (EN.A) b.d. 9 3
Borsa Italiana AlIM ltalia 11 4 5
Deutsche Bérse Entry Standard 42 1 6
Irish SE Irish Enterprise Exchange 9 1 2
London SE AIM 284 114 36
Luxembourg SE Euro MTF 27
I;)‘?;}?%S OMX Nordic First North 55 17 5
NYSE Euronext (Europe) Alternext 46 12 5
Warsaw SE NewConnect 24 61 26
Wiener Borse Second Regulated Market and 7 5 3

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z ,,Annual Reports” 2007, 2008, 2009, World
Federation of Exchanges, www.world-exchanges.org (10.01.2011).
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Wylaczajac najstarszy i najwigkszy rynek alternatywny (AIM), NewConnect od
2008 r. jest liderem pod wzgledem liczby debiutéw, jest najdynamiczniej rozwija-
jaca si¢ gielda w konteks$cie strony podazowej. Imponujacy byt rok 2008, kiedy to
zadebiutowato 61 spotek, podczas gdy na niemieckim i irlandzkim rynku zaledwie
po jednej. Duzego zainteresowania nie byto rowniez na rynkach First North i Alter-
next.

Liczba debiutow, w przeciwienstwie do kapitalizacji, nie oddaje co prawda sily
rynku, ale $wiadczy o jego rozwoju. Wskazuje na pozycje rynku w regionie (nie-
wielka liczba notowanych spotek i debiutow w Atenach i Wiedniu). Duze zaintere-
sowanie emitentéw dowodzi potrzeby istnienia rynku i jego popularnosci. Pozada-
na bylaby wigksza liczba zagranicznych przedsigbiorstw, na NewConnect bowiem
obecne sg tylko 3 spotki spoza Polski na 186 notowanych (wedtug stanu na koniec
2010 r.).

W kwestii konkurencyjnosci rynku istotna rol¢ odgrywaja koszty zwiazane
z debiutem i1 obecnoscia na rynku. Ocena kosztow samego debiutu na NewConnect
jest trudna, poniewaz w pewnej czesci zalezy od wielkosci pozyskanego kapitatu.
Znaczny wzrost kosztow powoduje proces przeksztalcania przedsigbiorstwa do wy-
maganej formy organizacyjno-prawnej. Wedtug danych Gietdy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie $rednie koszty emisji na rynku glownym GPW i na NewConnect
w wymiarze wzglednym sa podobne: odpowiednio 5-7% i 6-8% wartosci emisji‘.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wskaznik ,.koszty emisji/wartos$¢ pozyskanego kapi-
talu” ksztattuje si¢ bardzo réznorodnie. Z analizy debiutow w 2008 r. wynika, ze
najnizszy wskaznik kosztow emisji ksztattowat si¢ na poziomie 2,43%, pierwsza
dziesiatkg¢ zamykata spotka z kosztami w wysokosci 5,59% wartosci emisji, a dwa
ostatnie miejsca to spotki, ktorym emisje si¢ nie powiodly i kosztowaty 70,89%
(ANTI) i az 328,91% (IZNS Itawa)®. Dwa ostatnie przyktady powinny by¢ anali-
zowane przez pryzmat kryzysu finansowego, ktory spowodowal mniejszy popyt na
akcje, w tym takze akcje nowych emisji.

Zardéwno koszt dopuszczenia akcji do obrotu, jak i koszty zwigzane z obecnoscia
na rynku NewConnect uiszczane na rzecz Gietdy Papierow Warto§ciowych w War-
szawie, organizatora NewConnect, wynosza 3000 zt i naleza do najnizszych w Euro-
pie. NewConnect jest konkurencyjnym rynkiem pod wzglgdem cenowym.

4. Podsumowanie

Oceny NewConnect mozna dokona¢, odnoszac si¢ kolejno do opracowanych przez
W. Nawrot i wymienionych w artykule cech dobrze rozwinigtego rynku kapitatowego:
— Duzy zas6b kapitatu oraz wielu jego odbiorcéw — czyli odpowiednia podaz pa-

pierow wartosciowych i popyt na nie — pozytywnie nalezy oceni¢ rozwoj i kon-

4 www.bdo.pl (10.2009).
> Wiecej w: [Udany debiut...].
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kurencyjnos$¢ NewConnect z perspektywy dynamiki wzrostu liczby notowanych

spotek oraz liczby debiutow. Zdecydowana wigkszo$¢ ofert (niemal 100%) jest

przeprowadzana poprzez ofertg prywatna.

— Dobrze rozwinigta baza inwestorow, zglaszajacych zapotrzebowanie na instru-
menty rynku — strona popytowa charakteryzuje si¢ dominacja inwestorow indy-
widualnych oraz niska wartos$cia transakcji. Co wigcej, wedlug Ogolnopolskich
Badan Inwestoréw (OBI) przeprowadzonych przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych spada odsetek inwestorow indywidualnych angazujacych swo-
je $rodki finansowe na rynku NewConnect: w 2008 r. na rynku NewConnect
inwestowato 26,5%, w 2009 r. 18,7%, natomiast w 2010 r. 17,4%?°. Brak jest
znaczacego zaangazowania inwestorow instytucjonalnych.

— Obecnos¢ instytucji finansowych i posrednikow finansowych —niewielka, gtow-
nie jako doradcy i animatorzy rynku, a nie inwestorzy.

— Dostep do prawdziwych i kompletnych informacji na temat emitentow i papie-
row wartosciowych — obowiazki informacyjne spotek w pierwszych dwoch la-
tach funkcjonowania rynku byty dos¢ liberalne, zaostrzono je w 2009 r., obecnie
niewiele r6znia si¢ od obowiazkow spotek rynku regulowanego.

Rynek NewConnect spetnia pozostate warunki dobrze rozwinigtego rynku pa-
pierow, takie jak: warunki niezbedne do uczciwej konkurencji pomigdzy uczestni-
kami rynku, stabilna waluta, stabilne otoczenie makroekonomiczne oraz polityczne
— brak ograniczen inwestycyjnych i relatywnie niskie koszty transakcyjne.
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DEVELOPMENT AND COMPETITIVENESS EVALUATION
OF NEWCONNECT ALTERNATIVE MARKET BASED
ON CHOSEN MARKET’S INDICATORS

Summary: The article examines the development of Polish alternative market — NewConnect
based on the main market indicators such as: market capitalization, turnover value, turnover
ratio, number of companies, number of new listings during three years 2007-2010. Next, the
article presents the indicators in comparison with European alternative markets. Its summary
gives conclusion on the markets’ strengths and weaknesses.



