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Wstep

Pigciu lat funkcjonowania NewConnect nie sposob jednoznacznie uznac na sukces.
Z jednej strony rynek ten notuje, niespotykany na innych alternatywnych systemach
obrotu, przyrost liczby notowanych instrumentow. Z drugiej strony nie przektada si¢ to
na poprawe jego jakosci. Niska wartos¢ ofert publicznych, ograniczona ptynnos¢ akcji
i nadmierna liczba spotek groszowych zniechecaja inwestoréw do podejmowania inwe-
stycji na tym rynku i hamuja jego dalszy rozwoj. Wydaje si¢, ze wiele z tych problemow
mogloby zosta¢ wyeliminowanych, gdyby obowiazywaly bardziej restrykcyjne warunki
wprowadzenia do obrotu instrumentéw na NC.

W tekscie zostanie zaprezentowana analiza danych statystycznych pokazujaca
pozycje NewConnect na tle innych alternatywnych systeméw obrotu w Europie.
Celem artykutu jest porownanie warunkow, jakie musza spelni¢ emitenci wpro-
wadzajacy akcje do obrotu na wybranych europejskich ASO. Na bazie doswiad-
czen tych rynkéw zostang wskazane rozwigzania, ktore organizator NewConnect
mogtby wprowadzi¢ w celu wyeliminowania probleméw w jego funkcjonowaniu,
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hamujacych jego dalszy rozwdj. Praca ta stanowi kontynuacj¢ badan majacych na
celu uwypuklenie niedoskonatosci funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego,
a w szczegolnosci NewConnect.

1. Alternatywne systemy obrotu w Europie

Historia rynkow alternatywnego systemu obrotu w Europie siega roku 1995, gdy
gielda londynska uruchomita Alternative Investment Market. AIM zostat stworzony
z mys$la o spotkach matych i nowo powstajacych, niespetniajacych wymagan rynku re-
gulowanego LSE. Miat stanowi¢ swego rodzaju przeciwwage dla dynamicznie rozwija-
jacego si¢ amerykanskiego rynku pozagietdowego NASDAQ'.

Londynski AIM byt wzorem do nasladowania dla powstajacych rynkéw ASO w Eu-
ropie, ale kolejne liczace sie dzis europejskie ASO, nie liczac rynku wloskiego, powstaty
dopiero po dziesigciu latach (tabela 1). W 2005 r. uruchomi¢ rynki alternatywnego sys-
temu obrotu postanowily gietda niemiecka, sojusz gietd Euronext, skandynawski OMX
oraz gielda irlandzka. Rok pdzniej na ten sam krok zdecydowata si¢ gietda hiszpanska,
a w roku 2007 do tego grona dofaczyty gietda w Oslo oraz gietda warszawska, urucha-
miajac w sierpniu NewConnect. Nie wszystkie powstate w XXI w. rynki alternatywne
w Europie istniejg do dzi§. W 2008 r. zamknigto rynki ASO w Lublanie oraz Bratystawie.

Zdecydowana wickszos¢ rynkow funkcjonuje jako MTF (ang. Multilateral Trading
Facilities), a tylko trzy z wymienionych jako rynki regulowane (RM — ang. Regulated
Market)*. Federacja Europejskich Gietd Papieréw Wartosciowych (FESE) w niektorych
krajach wyodrebnia kilka segmentdéw rynku kapitalowego, okreslajac je jako rynki spe-
cjalne®. Na przyktad we Wtoszech oprocz wymienionego w tabeli rynku STAR funkcjo-
nuja jeszcze Mercato Expandi (jako RM) i Mercato Alternativo del Capitale (jako MTF),
po fuzji z gietda londynska przemianowany na AIM Italia®. Kilka gietd europejskich
prowadzi rowniez rynki alternatywnego obrotu obligacjami, wsrdd ktorych jest urucho-
miony przez GPW w Warszawie (we wrzesniu 2009 r.) rynek Catalyst’.

' E. Feder-Sempach, Rynki alternatywne w strefie euro i Unii Europejskiej a NewConnect — analiza po-

rownawcza, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 2010, nr 238, s. 35.

2 Do powyzszego zestawienia mozna doda¢ rynek Local Caps — wyodrgbniany niegdy$ segment gietdy
szwajcarskiej. SWX Local Caps byl segmentem stworzonym dla spotek, ktore nie spetniaty wymogoéw zapisa-
nych dla rynku gtéwnego SWX, dotyczacych m.in kapitalizacji, generowanych przychoddw, liczby akcjonariu-
szy. Zob. Gieldy kapitatowe w Europie, U. Ziarko-Siwek (red.), CeDeWu, Warszawa 2007, s. 154. Obecnie na
stronach internetowych gietda szwajcarska nie uwzglednia w segmentacji rynku Local Caps. Nie ma rowniez
aktualnych informacji na temat funkcjonowania tego segmentu oraz zasad kwalifikacji spotek, http://www.six-
swiss-exchange.com (29.12.2012).

3 Alternative Markets/Segments in equity analysis, http://grahambishop.com/DocumentStore/d9cf5651-
f676-4160-ab65-70b9¢6e¢6928.pdf (29.12.2012).

4 http://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/aim-italia/aim-italia.htm.

> FESE podaje w zestawieniach osiem takich rynkow, przy czym ten w Bratystawie jest zamknigty. Rynki
funkcjonujace to: Alternative Market (EN.A), Dritter Markt, Alternext, Emerging Bonds (Cypr), GEM (Irlan-
dia), Oslo Alternative Bond Market (ABM) oraz Catalyst, http://www.fese.cu/en/?inc=art&id=4.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl

Data: 08/07/2026 17

02:01

WPROWADZANIE AKCJI DO OBROTU NA RYNKU NEWCONNECT...

(T10T°T1'87) Wiy gpd ud'[[Z[OTHISUSWISAUIS/Z[(T/H[ISUSLU-ISIIULS/OYONSIIRIS/BURI[R)IBSIOq 11 BURI[RIIRSI0q MM M//:d)Y
U WITR/WITE/S)ONIRU/SIT)ST)B)S/ W0 9T URYOXINI0ISUOPUOT MMM //:d1IY] ‘=pIapiTe=0oul;,/uo/na asoy mmm//:dny
‘eUEI[E)] BSIOF T d5ULYOXY 300} uopuo ‘yonysfodomy pyors) 1oerapa yokuzokisAyers youep zeio pjors yoAmojouIdlur uons srme)spod eu ousepm daruemodedo :opporyz

€0°C 76859 0T vE8Y §090 T8 S9T 689 ST 8608 121 0Ts T LUPaIS/AIUZOE}
. . . . . oSuBYOX Y00IS MESIeA\
Se0 05°609 08°s 9°96C T8 TTL €0 e Iy LOOT ITIA JIN 19U MIN
09°C €5°€LS 91 0L'sS §€9¢ €T 91T 8°¢68 1 143 LO0T A INY $10g O[SOQ/SSOXY 0[SO
vL1 79°€89 9 1Tv€ 0°¢8I 1 £26 8L9 05509 LLY S00T Al AIN yxauoIng gSAN/IXUINY
‘ ¢ ¢ ‘ f XINO OVASVYN
(43 6S¥CL 0E Tc8e ¥8¥L € So¥ €L0 1 9Trr ¢ (14! S00T IIX JIN JONIBIA SALRUIONY [HON ISIL]
¢ ¢ ‘ ¢ ‘ a8ueyoxq }00)§ SInoquiaxng
LT81 LS'6Y Sl 911 S€9 sege 1474 S00T IA ERAAN LN 0
0L'S 01'vL6 9T ladd L'60S 6T 086 6L1 § 8°079 8% v60 1 S661 1A 41N a8uBydXH 001§ UOPUOT NIV
‘ ¢ ‘ ‘ ‘ 93uBYOX 00§ [NQUEIS]
0L0 LTLTT O%1 ELTS 8°68L 01 00T CI¥ ST Se86 ¢ LL €00T 111 A% ORI [BUOIEN PUOI9S FIST
LOT €1°6£6 C 81°9C€l 9°'L9 L8S TE 1605 0€ €T S00T AI JLN a3uBydOXY ¥00IS YSLI] INSH
¢ ¢ ¢ . ¢ aslog ayosinag
8T'C STTO0L € LSES 0659 T6T 68T 9vES 6 8LT S00T X JIN prepuels Aug
« « . . . . a3ueyoxyg yo01§ snidL)
LY'6¢ Pq Pq 0°c6s ST ¥00T X1 JIN snad£ “dwon) SuiSzowy
¢ ‘ ¢ ¢ . BUUSIA —DISHID
sTeT 61°9LL LTV €91 weL L1L6 |4 00T 1 JIN (ALIN) PHRIN JONLQ
€T 16°06T 6L 19°€61 TEeTS 676990¢C 0°8LLTI 99 100T AT WY dnorn gS'T euelfe)] esiog YVIS
8%°'C 6€°L16 X 1'1e yI$ 8 Pa €C 110T IX JIN 1sadepng-DISHID BLAd
¢ . . ¢ (sagueyoxq ysiueds) FING
X X 60T pPq pq 6508 |14 900C1 ERAAN vorsuedxd VA
¢ ¢ ¢ ¢ ‘ 93ueyoxy suayly
91'C 00°0S 1Z°01 L0 1443 0°epl 14! L00T ¥O ERAAN (V'NA) 1R SATRUIN Y
. [oyesuer)
. @na-som | ngupuay | NI U DY
(ana sk ) dypods kupal eu jjods 19140 vqzol| (N uiw 1) yorods | erusrwoyonin OSV YeuAi eokzpemoid
oyesuen KoblepedAzid eloezijende ( —] A1SAINO M) emoyuk ©QqZ0l 0 dLN/INY eppaId Quk
250)1EM BIUPIS ep toezljendey CTI0T IX—T or1sany eloezijendey] qZor] 0y PIRIS / OSV AouAY
: ? 10190 1upaig eIupaIg NUAWN[OM ISON[OI AN o

(1 7107 epedoisi| oo1uoy eu ouep) ardoIng m nj0Iqo MOWISAS YoAumAJeuIole uzoKIsAje)s oue(J ‘| B[Oqe]




Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 08/07/2026 17:02:01

10 ROMAN ASYNGIER

Niekwestionowanym liderem alternatywnych systemow w Europie jest londynski
AIM. Ponad tysigc notowanych spolek przektada si¢ na 40% kapitalizacji rynkow eu-
ropejskich, a generowane na ich akcjach obroty stanowig ponad 56% (tabela 1). Gdyby
wykluczy¢ z analizy rynki regulowane (STAR, ESM i Oslo Axess), przewaga rynku
brytyjskiego nad reszta europejskich ASO bytaby miazdzaca.

Powstaty ponad 5 lat temu rodzimy NewConnect jest pod wzgledem kapitalizacji i obrotow
sredniej wielkosci rynkiem ASO w Europie. Wybija sie jednak zdecydowanie pod wzgledem
liczby notowanych spotek, ktora na koniec listopada 2012 r. wynosita 421 emitentow, dzigki
czemu NewConnect jest wiceliderem zestawienia. W latach 2010-2011 na NC zadebiutowa-
To ponad 250 spotek, co stanowito prawie potowe debiutdw na wszystkich pozostatych ASO
w Europie i stawiato w tym zestawieniu gietde warszawska w gronie $wiatowych liderow?.

Ilos¢ nie przektada si¢ jednak na proporcjonalny wzrost kapitalizacji emitentow
oraz zwigkszenie zainteresowania inwestorOw mierzonego wolumenem obrotow. Pod
wzgledem $redniej kapitalizacji notowanych spotek NC wyprzedza tylko rynek luksem-
burski. Rownie zle wyglada NC na tle konkurentow pod wzgledem $redniej wartosci
transakcji, ktora w 2012 r. wyniosta zaledwie 350 EUR. Sredni obrét przypadajacy na
jedna spotke rowniez jest jednym z najnizszych wsrod europejskich ASO.

2. Organizacja wybranych rynkéw ASO w Europie

Przepisy funkcjonowania rynkow alternatywnych okreslaja organizatorzy, ktorymi
w mys$l dyrektywy Parlamentu Europejskiego sa gietdy’. Regula jest, ze na alternatyw-
nych systemach obrotu wymogi formalne, informacyjne oraz optaty dopuszczeniowe sa
znacznie mniejsze niz na rynkach gtéwnych gietd. Umozliwia to firmom matym i nowo
powstajacym, niespelniajacym wymogoéw rynku regulowanego, pozyskiwanie kapitatu
z rynku kapitatlowego. Ma to istotne znaczenie zwlaszcza w branzach dynamicznie roz-
wijajacych sie, opartych na aktywach niematerialnych (nowoczesne technologie), po-
trzebujacych roznych form finansowania dziatalnosci.

Kazda gietda, ustalajac przepisy regulacyjne rynkow alternatywnych, kieruje si¢
celem ich funkcjonowania. Pomimo ogolnie zblizonej istoty dziatania ASO organiza-
torzy majg swobode ksztattowania przepisow, co przektada si¢ na réznorodnosc regu-
lacji. W tym punkcie zostang przedstawione zasady funkcjonowania najwigkszych pod
wzgledem kapitalizacji i obrotow ASO w Europie (AIM, Alternext, Entry Standard),
w zestawieniu z przepisami obowigzujacymi na NewConnect®.

6 Szczegolowe dane dotyczace IPO na rynkach europejskich mozna znaleZ¢ na stronie: http:/www.pwe.pl/
pl/ipo-watch-europe/index.jhtml (27.12.2012). Statystyki wszystkich rynkéw gietdowych publikowane sa w ra-
portach Swiatowej Federacji Gietd: www.world-exchanges.org/statistics/annual-statistics-reports (28.12.2012).

7 Organizacje alternatywnych systemow obrotu (ang. Multilateral Trading Facilities) reguluje Dyrektywa 2004/39/
'WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (MiFID).

& Wybor zostat podyktowany mozliwoscia pordwnania organizacji najbardziej rozwinigtych rynkow ASO
z NC. Dlatego tez pod uwage brano tylko rynki zorganizowane w formie MTF, co wykluczyto z analizy STAR
oraz ISE. Z kolei irlandzki ESM, o duzej kapitalizacji, charakteryzuje si¢ bardzo matymi obrotami.
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Tabela 2. Poréwnanie wymogow dopuszczeniowych emitentow akcji do notowan
na europejskich rynkach ASO

z opiekunem

caty okres notowan

caty okres notowan

AIM Alternext Entry Standard NewConnect
Min. kapitalizacja/ brak Min. kapitalizacja | Min. kap. akcyjny brak
kapitat akcyjny 4,5 mln EUR 750 tys. EUR
Min. wiek spotki brak 2 lata 2 lata brak
Min. nominat akeji brak brak 1 EUR brak
Min. free float brak 2,5 mln EUR 10% emisji brak
Obowigzek Nominated Adviser | Listing Sponsor — Deutsche Borse Autoryzowany
wspotpracy — wspotpraca przez | wspolpraca przez Listing Partner — Doradca —

wspotpraca przez
caty okres notowan

wspotpraca przez
min. pierwszy
rok notowan

notowania

akcji: min. 2800 —

Optata wstepna zalezna od zalezna od stata 1500 EUR stata 6000 PLN
kapitalizacji spotki: | kapitalizacji spotki:
min. 7056 — min. 10000 —
max. 79 601 GBP max. 3 mln EUR
Optata roczna za 5618 GBP zalezna od liczby 5000 EUR 1 rok 1500 PLN,

kolejne — zaleznie

maks.
50 000 EUR

od kapitalizacji:
0,02 %, min 3000 —
maks. 8000 PLN

* Optaty obowiazujace na dzien 1 stycznia 2013 r.
Zrbdto: strony internetowe rynkow ASO: https:/europeanequities.nyx.com/markets/nyse-alternext, http:/www.
londonstockexchange.com/companies-and-advisors/aim/aim/aim.htm, http://www.boerse-frankfurt.de/de/wissen/
marktsegmente/entry+standard; http://www.newconnect.pl (30.12.2012).

Tabela 2 zawiera zestawienia wymogow regulacyjnych istotnych z punktu widzenia
celu artykuhy’. Z poroéwnania wynika, ze polski rynek ASO organizacyjnie najbardziej
zblizony jest do londynskiego AIM, na ktorym byt zreszta wzorowany. Oba rynki cha-
rakteryzuje bardzo liberalne podejscie do wymogow, ktdre musi spelnié¢ emitent wpro-
wadzajacy akcje do obrotu gietdowego. Nie obowiazuja wymogi okreslajace minimalng
wielkos¢ kapitalizacji spotek, rozproszenie akcji ani tez wysoko$¢ nominatu akcji. Za-
rowno AIM, jak i NC sg dostgpne dla spotek nowo powstajacych.

Zupeie inaczej w tych kwestiach sa formutowane przepisy dla spotek ubiegaja-
cych si¢ o debiut na Alternext i Entry Standard. Rynki te sg niedostepne dla start-upow,
poniewaz wymagany jest dwuletni okres trwania spotki. Na obu obowiazuja rowniez
wysokie wymogi dotyczace kapitalizacji lub kapitalu akcyjnego. Dla zapewnienia od-
powiedniej ptynnosci rynkowej akcji emitentow zardwno na Alternext, jak i Entry Stan-

Szczegbdlowy opis historii i organizacji wybranych rynkow wykracza poza wymogi objeto$ciowe ni-
niejszego opracowania. Opis rynkow AIM, Alternext i NewConnect mozna znalez¢ w pracy B. Mikotajczyk,
A. Kurczewska, Rynek NewConnect w Polsce na tle innych rynkow alternatywnych w Europie, Finansowy
Kwartalnik Internetowy ,,e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 3. Zasady dziatalno$ci rynku Entry Standard dostgpne sa na
stronie: http://www.boerse-frankfurt.de/de/wissen/marktsegmente/entry-+standard (30.12.2012).
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dard ustalono minimalny free float. Dodatkowo na rynku niemieckim warto$§¢ nominal-

na jednej akcji nie moze by¢ nizsza od 1 EUR.

Organizacja wszystkich analizowanych ASO w Europie opiera si¢ na dziatalnosci
podmiotow, ktore, na wzor rynku polskiego, mozna okresli¢ mianem Autoryzowanych
Doradcow. Maja one przede wszystkim wykonywac zadania doradcze i wspierajace
proces IPO oraz wypelnia¢ obowiazki stawiane spotkom gietdowym. Ich rola na po-
szczegdlnych rynkach moze by¢ jednak duzo szersza. Na przyktad na londynskim
AIM Nominated Advisers pelnia rowniez funkcje¢ nadzorcza wobec uczestnikow giel-
dy'®. Na wszystkich analizowanych rynkach emitent ma obowigzek wspotpracowaé
z Autoryzowanym Doradcg nie tylko w procesie IPO, ale rowniez przez caty okres
notowan. Wyjatkiem jest polski NC, gdzie wspotpraca z doradca rok po debiucie nie

jest juz wymagana.

Kazdy organizator rynku ASO pobiera od emitentow optate za wprowadze-
nie instrumentéw do obrotu oraz optate roczng za notowania akcji. Polityka gietd
prowadzacych rynki ASO jest w tym wzgledzie bardzo r6zna. AIM oraz Alternext
naliczajg wysoka optate wstepna, ktorej wysokos$¢ zalezy od kapitalizacji spotki''.
W przypadku Alternext oplata wydaje si¢ wrecz horrendalnie wysoka, bo moze wy-
nie$¢ nawet 3 mln EUR. Wynika to z faktu, ze identyczne przepisy obowiazuja za-
rowno na rynku ASO, jak i na gtéwnym parkiecie NYSE Euronext. Jednak jesli
wzig¢ pod uwage wielkos¢ kapitalizacji spotek ubiegajacych si¢ o wprowadzenie
akcji do obrotu na tym rynku, nieprzekraczajacej na ASO 100 mln EUR, optata nie
powinna przekroczy¢ 64 tys. EUR. Optaty w kwocie statej obowigzujace na rynku
niemieckim i polskim sg nieporownywalnie mniejsze i w przyblizeniu sobie rowne

(odpowiednio 1500 EUR i 6000 PLN).

W przypadku optaty rocznej za notowania akcji na europejskich ASO rynek AIM
oraz Entry Standard stosujg optate stata w podobnej wysokosci (5 618 GBP oraz 5 000
EUR). Sposob wyliczenia optaty rocznej na Alternext jest podobny jak przy optacie
wstepnej, przy czym w tym wypadku jej wysoko$¢ zalezy od liczby akcji wprowadzo-
nych do obrotu. Teoretycznie jej wysoko$¢ moze wynies¢ nawet 50 tys. EUR, jednak-
ze wigkszo$¢ notowanych na Alternext emitentow uiszcza optaty roczne w wysokosci
najwyzej kilku tysiecy EUR. Rozwigzania przyjete na polskim rynku odbiegaja nieco
od tych wypracowanych na najwiekszych ASO w Europie. NewConnect stosuje optate
roczng w przedziale od 3000 do 8000 PLN, uzalezniong od wysokosci kapitalizacji
rynkowej akcji. W pierwszym roku notowan obowigzuje oplata stata w wysokos$ci

1500 PLN.

1 AIM rules for Nominated Advisers: http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/

aim/publications/aim-rules-for-nominated-advisers.pdf (30.12.2012).

" Doktadny opis wyliczenia oplaty wstepnej dostepne w dokumentach: http://www.londonstockexchan-
ge.com/companies-and-advisors/aim/for-companies/listing-fees/aim-brochure-2012-2013.pdf (30.12.2012),

https://europeanequities.nyx.com/sites/europeanequities.nyx.com/files/fee_book 2013 eng.pdf.
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3. Propozycje zmian regulacyjnych w kontekscie probleméw rynku NC

Niewielka warto$¢ ofert publicznych, niska kapitalizacja spotek, ograniczona ptyn-
nos$¢ akcji oraz nadmierna liczba spotek groszowych to podstawowe mankamenty funk-
cjonowania NewConnect. Konsekwencja tego jest mate zainteresowanie inwestorow
i spadajace obroty. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upatrywac¢ w nieodpowiedniej
organizacji tego rynku'2

Z punktu widzenia celu artykulu waznym problemem rynku NC jest tzw. jakos¢
emitentdw, w sensie finansowym i organizacyjnym, dopuszczonych do obrotu gietdowe-
go. O problemie §wiadczg prezentowane wczesniej dane statystyczne dotyczace sredniej
kapitalizacji spotek na tle europejskich ASO jak rowniez dane finansowe emitentow
za rok 2011. Tylko niespetna 60% z nich osiagngto zysk, jedynie 29 spotek wyptacito
w 2012 r. dywidendy, a co 6sma spotka miata wartos¢ ksiegowa nieprzekraczajaca 1 min
PLN®, Na koniec 2012 r. az 25 spdtek miato warto§¢ rynkowa ponizej 1 min PLN'™,
O powadze problemu §wiadczy ostatnia weryfikacja segmentacji rynku dokonana przez
Zarzad GPW w Warszawie (21 grudnia 2012 r.). Do segmentéw NC High Liquidity Risk
oraz NC Super High Liquidity Risk organizator zakwalifikowal tacznie 168 spotek’.
Jednoczesnie do indeksu NC Lead, stworzonego dla lideréw rynku, mogacych ubiegaé
si¢ o przeniesienie do notowan na rynek regulowany, wprowadzono tylko 13 spotek!®.

Wydaje sie¢, ze przyczyng takiego stanu rzeczy sg zbyt liberalne przepisy dopusz-
czajace akcje emitentow do obrotu gietdowego. W tym kontekscie organizator rynku
powinien pomysle¢ o zaostrzeniu regulacji dopuszczania emitentow na rynek publicz-
ny. Przede wszystkim, wzorem Alternext oraz Entry Standard, GPW w Warszawie po-
winna wprowadzi¢ minimalng wielko$¢ kapitalizacji, kapitalu akcyjnego lub oferty
w ramach [PO emitenta. Wyeliminowatoby to pojawianie si¢ na rynku mikroofert,
ktore sa na NC codzienno$cig. Do$¢ wspomniec¢, ze od poczatku istnienia rynku NC,
az do konca I potrocza 2012 r. przecigtna wartos¢ oferty wynosita tylko 670 tys. EUR,
co bylo zdecydowanie najgorszym wynikiem sposréd wszystkich rynkéow europej-
skich tego typu'’. Dodatkowo organizator powinien ustali¢ minimalny fiee float akcji
(najlepiej wzorem Alternext kwotowo, np. w wysokosci 1-2 mln PLN) wprowadza-

12 Problemy organizacyjne i prawne NewConect byly przedmiotem odrgbnej analizy autora: zob. R. Asyn-
gier, Nieprawidlowosci funkcjonowania rynku NewConnect — aspekty prawne i organizacyjne, Annales UMCS
sectio H, vol. XLVI, z. 4, 2011, s. 11-21.

13 Szczegdlowa analiza wynikow finansowych emitentow na NC i konsekwencji dla dalszego rozwoju
rynku zostanie podj¢ta w osobnej publikacji.

14 Wyliczenia wlasne na podstawie danych dziennych sesji z 28 grudnia 2012 r.: http://www.newconnect.
pl/index.php?page=statystyki dzienne (30.12.2012).

5 W segmencie NC HLR znalazly si¢ akcje 143, natomiast w segmencie NC SHLR — 25 emitentow:
http://www.newconnect.pl/?page=informacje&ph_main_content start=show&cmn_id=9425 (05.01.2013). Za-
sady segmentacji rynku NC sg opisane na stronie: http://www.newconnect.pl/index.php?page=segmenty ryn-
ku_newconnect (05.01.2013).

1o http://www.newconnect.pl/?page=informacje&ph_main_content_start=show&ph_main_content_cmn_
1d=942 (27.12.2012).

17" http://www.newconnect.info/przewodnik/ (27.12.2012).
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nych do obrotu gietdowego, co zapewne zmniejszytoby problem dramatycznie niskiej

ptynnosci wielu instrumentow.

Wiele do zyczenia pozostawia rowniez wypetnianie obowigzkow informacyjnych
oraz przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego przez emitentow'®. Z omawianych w po-
przednim punkcie artykulu rozwigzan mogacych pozytywnie wptynaé na dzialalnosc
polskiego ASO zasadne wydaje si¢ wprowadzenie obowiazku wspodtpracy z Autoryzo-
wanymi Doradcami przez caly okres notowan akcji emitenta, a nie tylko przez pierwszy

rok. Takie regulacje stosuja pozostale omawiane w artykule ASO.

Na negatywne postrzeganie rynku NC przez inwestorow wpltywa nadmierna liczba
spotek groszowych, co skutkuje duza zmiennoscia kursu, szczegolnie w przypadku spotek
o wartosci rynkowej akcji ponizej 10 groszy. Na koniec 2012 r. az 221 spotek miato cene
jednostkowa akcji ponizej 1 PLN, z czego az w 53 przypadkach cena zamknigcia byla

nizsza od 10 groszy".

Problem spotek groszowych wynika m.in. z przeprowadzania duzych, tanich emisji
akcji oraz tolerowania przez organizatora dokonywania giebokich splitow (zupelnych
lub czgsciowych). Akcje sprzedawane sa w cenie kilku, kilkunastu groszy, odpowiada-
jacej wartosci nominalnej akcji, a nierzadko kolejnych duzych emisji dokonuje si¢ po
najnizszej mozliwej cenie 1 grosza. Na koniec 2012 r. trzy spotki mialy liczbg wyemito-

wanych akcji przekraczajaca 1 mld, a kolejnych 25 — powyzej 100 mIn®.

Rozwigzaniem problemu spotek groszowych jest wprowadzenie, wzorem niemieckie-
go Entry Standard, minimalnej wielkoséci nominalnej akcji. Regulacja taka nie jest czyms
wyjatkowym wsrod europejskich ASO. Podobna funkcjonuje tez na skandynawskim ryn-
ku First Norht, gdzie minimalng warto$¢ akcji ustalono na 50 eurocentow lub ich rowno-
warto$¢ w koronach duniskich lub szwedzkich?'. Przepis ten jednocze$nie wyeliminowatby

problem wielomilionowych ofert akcji sprzedawanych po bardzo niskiej cenie.

Do rozwazenia pozostaja jeszcze kwestie wysokosci optat dla emitentow oraz mini-
malnego czasu dziatalnosci emitenta. W przypadku optaty wstepnej i rocznej za notowania
instrumentow samo ich podniesienie raczej nie przetozy si¢ na poprawe jakosci emiten-
tow. Warto jednak w kontekscie problemoéw z nadmiernymi emisjami akcji przemyslec¢
ustanowienie oplaty rocznej, wzorem Alternext uzaleznionej od liczby akcji wprowadzo-
nych do obrotu, a nie jak dotychczas na NC — kapitalizacji spotki. Odnosnie do czasu trwa-
nia spotek ubiegajacych si¢ o notowania akcji na rynku NC — wydaje si¢, ze ustanowienie
minimalnego czasu dziatalno$ci emitenta byloby w $wietle strategii rozwoju rynku NC
bezzasadne, poniewaz tworzono go z mysla m.in. o nowo powstajacych spotkach.

18 Zob. R. Asyngier, op. cit., s. 15-16.

1 Wyliczenia wlasne na podstawie danych dziennych sesji z 28 grudnia 2012 r.: http://www.newconnect.

pl/index.php?page=statystyki dzienne (30.12.2012).

20 Wyliczenia wlasne na podstawie statystyk rynku NC z dnia 28 grudnia 2012 r.: http://www.newconnect.

pl/index.php?page=statystyki_dzienne (30.12.2012).

2l http://www.nasdaqomx.com/digital Assets/77/77427 first north rulebook 2012 02 01.pdf
(6.01.2013). Jest to zapewne pochodna rozwiazania stosowanego przez gietde NASDAQ, begdaca w sojuszu
z rynkiem skandynawskim OMX, na ktérym minimalna warto$¢ akcji zostata ustalona na poziomie 1 USD. Zob.

E. Baumgartner, Jak dziala gielda. Poradnik dla inwestorow, Polpress Services, ebook, s. 30.
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WPROWADZANIE AKCJI DO OBROTU NA RYNKU NEWCONNECT...

Zakonczenie

Porownanie przepiséw funkcjonowania wybranych rynkow ASO w Europie wska-
zuje, ze przepisy w zakresie wprowadzenia instrumentéw do obrotu gietdowego sa na
NC bardzo liberalne. To, co nie stanowi problemu na roéwnie liberalnym rynku londyn-
skim, jest jednak wada funkcjonowania wzorowanego na nim rynku polskiego. Tym
samym nalezy regulacje te dostosowac do naszych realiow. Pomocne moze si¢ przy tym
okaza¢ skorzystanie z do§wiadczen takich rynkow jak Alternext i Entry Standard.

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie jako organizator rynku NC powi-
nien mozliwie szybko wdrozy¢ przepisy ograniczajace problemy niskiej kapitalizacji
emitentow, mikroofert, niskich obrotow gietdowych i spotek groszowych. Za w petni
zasadne nalezy uzna¢ konieczno$¢ wprowadzenia wymogu minimalnej wielkosci kapi-
talizacji spotki, oferty publicznej lub prywatnej, free float, nominatu akcji oraz obowiaz-
ku wspotpracy z Autoryzowanym Doradcg przez caty okres notowan. Do rozwazenia

pozostaja wysokosci optat wstepnych i rocznych.

Dotychczasowe badania wskazujg na postgpujaca stagnacj¢ NewConnect. W opinii
autora bez podjecia zdecydowanych krokow odwrocenie tej sytuacji nie bedzie mozli-
we. Z jednej strony proponowane zmiany na pewno ograniczytyby dostepno$¢ rynku
NC dla emitentow, co moze si¢ wydawac sprzeczne z ideg tego rynku. Jednoczesnie
takie rozwigzania prawdopodobnie wyeliminowatyby lub przynajmniej ztagodzity wy-
stepujace problemy. Opisane propozycje zmian nie stanowig gwarancji harmonijnego
rozwoju rynku, ale sg niezbedne dla zapewnienia prawidtowego funkcjonowania rynku

NewConnect w przysztosci.
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Floating shares onto the NewConnect market in comparison with leading multilateral trading
facilities in Europe

The article presents an analysis of statistical data which shows the position of the NewConnect market in
comparison with other multilateral trading facilities in Europe. The goal of the article is to compare conditions
which must be met by issuers who float shares in selected European multilateral trading facilities (MTFs). On
the basis of experiences of those markets solutions have been indicated which could be implied by the NewCon-
nect market organizer in order to eliminate its functioning problems which inhibit its further development. The
article is continuation of studies whose aim is to emphasize imperfections in the functioning of the Polish capital
market, particularly the NewConnect market.
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