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Streszczenie: NewConnect powstal z mysla o matych, dynamicznie rozwijajacych sig spot-
kach, jako alternatywne zrodto pozyskiwania kapitatu do finansowania innowacyjnych
przedsigwzig¢. Dla inwestorow natomiast ma by¢ zroédtem dywersyfikacji portfeli inwesty-
cyjnych poprzez mozliwo$¢ zakupu akcji spotek publicznych, charakteryzujacych si¢ wigk-
szym ryzykiem (w stosunku do emitentow notowanych na rynku gtéwnym), ale jednocze$nie
z ogromnymi szansami na sukces w przysztosci. W artykule dokonano analizy funkcjonowa-
nia NewConnect w okresie od sierpnia 2007 r. do konca 2010 r. Przedstawiono podstawowe
dane statystyczne obrazujace 3,5-letnia dziatalno$¢ rynku, notowane w tym systemie spoiki,
z uwzglednieniem wielkosci emisji, osiaganych stop zwrotu oraz transferow na rynek regulo-
wany, a takze strukturg inwestorow lokujacych srodki na NewConnect.

Stowa kluczowe: alternatywny system obrotu, NewConnect, GPW SA.

1. Wstep

W sierpniu 2007 r. Gielda Papierow Wartosciowych SA (GPW SA) uruchomita
pierwszy polski alternatywny system obrotu (ASO) przeznaczony dla udziatlowych
instrumentow finansowych, zwany NewConnect (NC). Zgodnie z zatozeniami wladz
gieldy, rynek ten ma by¢ miejscem pozyskania kapitatu dla matych, lecz intensyw-
nie rozwijajacych sig spotek (rowniez w poczatkowej fazie dziatania, tzw. start-up),
reprezentujacych innowacyjne sektory oraz majacych szanse na debiut na rynku
gtownym [Przewodnik dla emitentow, s. 2, 3]. NC ma by¢ alternatywnym zrodtem
finansowania dziatalnosci w drodze emisji akcji na rynku publicznym dla tych pod-
miotdw, ktore nie spetniaja wymagan obowiazujacych na rynku regulowanym (np.:
wielkos$¢ spotki, okres funkcjonowania, warto$¢ emisji) lub nie sg w stanie wypet-
ni¢ wszystkich obowiazkow zwiazanych ze statusem spotki notowanej na gléwnym
parkiecie. Inwestorom z kolei NewConnect ma stwarza¢ okazje do wlaczenia do
portfeli inwestycyjnych akcji perspektywicznych spotek o podwyzszonym ryzyku,
ale i potencjale wyzszych stop zwrotu w dhuzszym okresie.

Pierwsza w Polsce alternatywna platforma obrotu dziata juz ponad trzy lata.
Warto zatem przyjrzec sig, w jakim stopniu spetnia postawione przed nia cele i ocze-
kiwania wszystkich interesariuszy: zatozycieli, emitentdéw oraz inwestorow.
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2. Rozw6j NewConnect w latach 2007-2010

30 sierpnia 2007 r. odbyta si¢ uroczysta inauguracja NewConnect, w trakcie kto-
rej zadebiutowato pi¢¢ spotek: Digital Avenue SA, S4E SA, ViaGuara SA, Virtual
Vision SA oraz Wroctawski Dom Maklerski SA. W grudniu 2007 r., po czterech
pierwszych miesiacach notowan, na parkiecie NC dokonywano obrotu akcjami 24
emitentow, ktorzy tacznie pozyskali z emisji ponad 145 min PLN [NewConnect —
sukces..., s. 18, 19]. W dotychczasowej historii polskiego ASO zdecydowanie naj-
lepszym rokiem pod wzgledem liczby debiutow i wartoSci pozyskanego kapitatu byt
2010 r., w ktérym 86 emitentéw zgromadzito 200 mln PLN w drodze emisji nowych
akcji (rys. 1). Réwniez w tym roku nastapily dwa rekordowe pod wzgledem wartosci
debiuty, osiem spotek przeniosto swoje walory na rynek gtoéwny, a trojka debiutan-
tow osiagnela najwyzsze stopy zwrotu od dnia debiutu. Te wszystkie wydarzenia
potwierdzaja, iz stagnacja zaobserwowana na NC w 2009 r. byta jedynie chwilowym
spowolnieniem, a nie trwalg ucieczka emitentow i inwestorow. W sumie, do konca
2010 r. zadebiutowalo na NewConnect 197 spotek, gromadzac kapital o wartosci
ponad 575 mIn PLN. Liczbg debiutow oraz wielko$¢ pozyskanych srodkow w kolej-
nych latach przedstawia rys. 1.

Rys. 1. Liczba debiutéw oraz warto$¢ pozyskanych srodkow na NewConnect w okresie od 30 sierpnia
2007 r. do 31 grudnia 2010 .

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NewConnect [http://www.newconnect.pl].

Podobnie jak na rynku glownym GPW, wszystkie spotki notowane na NewCon-
nect pogrupowane sg w sektory i chociaz ich liczba jest zdecydowanie mniejsza niz
na rynku regulowanym —w 2010 r. wyrézniono 15 branz na NC oraz 26 na gtbwnym
parkiecie [Lista spétek] — to jednak inwestorzy znajda w notowaniach ASO spot-
ki reprezentujace branze niewyodregbnione na rynku regulowanym, np.: recykling,
e-handel czy ochrona zdrowia. Wraz z rozwojem NewConnect zmieniaty si¢ nie
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tylko liczebno$¢ sektorow, ale takze ich nazwa i przyporzadkowanie emitentow do
poszczegblnych branz. Szczegdtowe informacje przedstawia tab. 1.

W 2007 r. 24 emitentéw pogrupowano w 10 sektoréw, w tym najliczniejsza grupe
stanowily spolki z sektora finanse oraz ustugi inne. Trzy lata pdzniej liczba sekto-
row wzrosta do 15 [Uchwata Nr 854/2010]. Na koniec grudnia 2010 r. najliczniej
reprezentowanymi sektorami NC byty: handel (27 spolek), ustugi inne (24) oraz bu-
downictwo (19). Lacznie te trzy sektory zrzeszaly prawie 38% wszystkich spotek.
Najmniejszymi sektorami byly: telekomunikacja (3), e-handel (4) oraz recykling (4).

Tabela 1. Liczba notowanych spotek z podziatlem na sektory w okresie od 30 sierpnia 2007 roku
do 31 grudnia 2010 roku

2007 2008 2009 2010
liczba liczba liczba liczba
sektory spolek sektory spolek sektory spolek sektory spolek
Finanse 6 | Technologie 20 Ustugi inne 13 Handel 27
Ustugi inne 5 | Handel 13 Technologie 13 | Ustugi inne 24
Informatyka 3 Inwestycje 10 Budownictwo 11 Budownictwo 19
Media 3 | Ustugi dla firm 9 Handel 10 Media 17
inne
Handel 2 | Wypoczynek 6 Media 10 Inwestycje 16
hurtowy
Przemyst 1 Media 6 Inwestycje 10 | Technologie 16
elektro-
maszynowy
Handel 1 | Ustugi 6 Informatyka 10 | Informatyka 15
detaliczny finansowe
Przemyst 1 Budownictwo 6 Ustugi finansowe 8 | Ustugi finansowe 14
drzewny
Deweloperzy 1 | Nieruchomosci 4 Nieruchomosci 6 | Nieruchomosci 8
Teleko- 1 | Ochrona 2 Wypoczynek 5 | Wypoczynek 7
munikacja zdrowia
X X | Teleko- 2 E-handel 4 | Ochrona zdrowia 6
munikacja
X X |x X Ochrona zdrowia 4 Ekoenergia
X X |x X Teleko- 3 Recykling
munikacja
X X X X X X | E-handel 4
X X |x X X X | Telekomunikacja 3
Razem 24 84 107 185

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych NewConnect [http://www.newconnect.pl].

Analizujac sektory NC pod wzgledem $redniej stopy zwrotu od dnia debiutu do
konca 2010 r., mozna zauwazyc¢, iz osiem osiagneto dodatnia stopg zwrotu, a siedem
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ujemna. Najwyzszy wskaznik zanotowaty spotki zgromadzone w sektorze media
(czwartym pod wzgledem liczebnosci), w dalszej kolejnosci emitenci zakwalifiko-
wani do sektorow: ustugi inne, recykling oraz handel (najliczniejszy sektor). Naj-
gorszy wynik osiagneta branza wypoczynku, ktéra od debiutu zanotowata ujemna
$rednig stopg zwrotu na poziomie —61,54%. Na dalszych miejscach uplasowaly si¢
sektory: nieruchomosci i e-handel.
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Rys. 2. Srednia stopa zwrotu poszczegdlnych sektorow NewConnect od dnia debiutu do 31 grudnia
2010 .

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NewConnect [http://www.newconnect.pl].

NewConnect rozpoczal funkcjonowanie w trudnym okresie — w przededniu glo-
balnego kryzysu na rynkach finansowych, co niestety wplyngto rowniez na rozwoj
tego rynku. Pesymistyczne nastroje wsrod inwestoréw uwidocznity si¢ w 2008 r.,
kiedy gtowny indeks rynku NCIndex spadt o ponad 73% w stosunku do jego war-
tosci z konca roku poprzedniego. Natomiast 2009 r. byl najgorszym okresem pod
wzgledem debiutoéw — w ciagu 12 miesiecy liczba notowanych spotek zwigkszyta
si¢ zaledwie o 26 podmiotow. Wielu emitentow, ktdrzy wezesniej zapowiadali swoje
upublicznienie w drodze emisji na NC, w obawie przed nieudanym debiutem i zbyt
niska wycena zdecydowalo o odtozeniu momentu debiutu na bardziej sprzyjajacy
okres, ktorym okazat si¢ 2010 r., kiedy do notowan na NC weszto 86 nowych pod-
miotéw. Na koniec tego roku na parkiecie obecne byly walory 185 spotek (wzrost
0 73% w stosunku do roku poprzedniego) o kapitalizacji prawie 5 mld PLN (wzrost
0 102%). NCIndex osiagnat w tym czasie warto$¢ 63,44, co oznacza prawie 28-pro-
centowy wzrost w stosunku do roku wczesniejszego. Zwigkszyta si¢ rowniez taczna
warto$¢ obrotéw — z poziomu nieco ponad 1 mld PLN do ponad 3,5 mld PLN [Sta-
tystyki rynku roczne] (tab. 2).
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Tabela 2. Podstawowe statystyki NewConnect wedtug stanu na koniec roku w latach 2007-2010

Wyszczegodlnienie 2007 2008 2009 2010
Liczba notowanych spotek 24 84 107 185
(na koniec roku)
Liczba debiutow 24 61 26 86
Kapitalizacja spotek (mIn PLN) 1 184,79 1396,17 2 457,16 4 970,95
Warto$¢ obrotow (tys. PLN) 302 565,96 | 826 441,55 | 1079 394,92| 3 506 652,05
Warto$¢ NCIndex 144,17 38,19 49,70 63,44
Stopa zwrotu NClndex 44,17 —73,51 30,14 27,65
w danym roku (%)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Biuletyn statystyczny NewConnect 2007, 2008, 2009, 2010].

Pomimo niesprzyjajacych warunkow, w ktorych debiutowat NewConnect, polski
ASO okazat si¢ najbardziej dynamicznie rozwijajacym si¢ alternatywnym rynkiem
w Europie. NewConnect jest jednym z 13 ASO zorganizowanych i zarzadzanych
przez 13 europejskich gietd stowarzyszonych w ramach FESE — the Federation of
European Stock Exchanges (Stowarzyszenie Europejskich Gietd Papierow Warto-
sciowych). Wedtug danych z konca 2010 r. polska platforma byta na drugim miejscu
pod wzgledem debiutow oraz liczby notowanych spotek i na siddmej pozycji ze

wzgledu na kapitalizacj¢ [ European Securities..., s. 18] (zob. tab. 3).

Tabela 3. Liczba notowanych spotek oraz kapitalizacja rynkow alternatywnych prowadzonych
przez cztonkéw FESE wedhug stanu z dnia 31 grudnia 2010 roku

Nazwa gietdy Nazwa rynku Liczba spotek li?g;:langga
Deutsche Borse Entry Standard 129 12 984,5
NYSE Euronext Alternext 155 5020,0
Istanbul Stock Exchange ISE Second National Market 31 3090,2
NASDAQ OMX Nordic First North Alternative Market 124 2404,2
Irish Stock Exchange ESM 23 21473
Oslo Bers Oslo Axess 34 1911,1
Warsaw Stock Exchange NewConnect 185 1383.,6
CEESEG — Vienna Dritter Markt (MTF) 28 10144
Luxembourg Stock Exchange | Euro MTF 219 785,1
Cyprus Stock Exchange Emerging Companies Cyprus 6 449,7

(EMERG.C0.CY)
Bratislava Stock Exchange Bratislava Stock Exchange 75 387,1
BME (Spanish Exchanges) MAB Expansion 12 285,7
Athens Exchange Alternative Market (EN.A) 14 187,1

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [ European Securities

..., tab. 6a, tab. 6b, s. 18].



Sukcesy 1 porazki rynku NewConnect 129

Oceniajac funkcjonowanie i rozwoj poszczego6lnych europejskich rynkow, warto
wzia¢ pod uwage date ich powstania. Polski alternatywny system jest jednym z naj-
mlodszych ASO w Europie. Po niespeina 3,5 roku od jego powstania na parkiecie
NewConnect dokonywano obrotu walorami 185 spoétek, co plasuje ten rynek na dru-
giej pozycji pod wzgledem liczby emitentow, zaraz za starsza o dwa lata platforma
Euro MTF, funkcjonujaca od lipca 2005 r. Na trzech kolejnych pozycjach za polskim
ASO znalazty si¢ platformy powstate rowniez w 2005 r.: Alternext (w maju), En-
try Standard (w pazdzierniku) oraz First North (w grudniu). Natomiast dwoma naj-
starszymi w tym gronie rynkami sa: austriacki Dritter Markt (styczen 2002 r.) oraz
stowacki BSE (lipiec 2001 r.) [Monthly Factsheets August 2009]. Warto zwrocic¢
uwage na dwa systemy obrotu, ktore powstaty w tym samym roku co NewConnect.
Pierwszy z nich, Oslo Axess, zarzadzany przez gieldg¢ norweska, wyprzedza war-
szawski rynek pod wzgledem kapitalizacji, notujac jednoczes$nie walory jedynie 34
spotek. Od konca 2007 r. dziata rowniez alternatywna platforma na gietdzie w Ate-
nach — w okresie porownywalnym do funkcjonowania NC, EN.A zgromadzita 14
emitentéw o tacznej kapitalizacji okoto 187 mlin euro, co daje jej ostatnie miejsce w
gronie europejskich ASO.

3. Emitenci na NewConnect

Wedhug danych z 31 grudnia 2010 r. na NewConnect notowane byty walory 185
emitentow o catkowitej kapitalizacji niespelna 5 mld PLN [Statystyki rynku dzien-
ne]. W analizowanym okresie na NC odbylo si¢ tacznie 197 uroczystych debiutow.
Mniejsza liczba notowanych spotek w stosunku do przeprowadzonych debiutow jest
wynikiem przeniesienia waloréw emitentow do notowan na rynku regulowanym.
Dotychczas transferu akcji na gldéwny parkiet gietdy dokonato dziesi¢ciu emitentow,
w tym az o§miu w 2010 . (zob. tab. 4). Pierwszym podmiotem, ktory zdecydowat sie
na przejscie z ASO do notowan na rynku regulowanym, byta spotka M.W. Trade SA.
Emitent zadebiutowat na NC we wrzesniu 2007 r. i po 15 miesiacach z sukcesem
przeszedt na gtdéwny parkiet gietdy. W ciagu dwoch lat od debiutu na rynku regulo-
wanym kurs jego akcji wzrost o ponad 578%. Trzy tygodnie po pierwszym transferze
do rynku gtéwnego dotaczyta kolejna spotka — Centrum Klima SA — obecna w ASO
niespetlna osiem miesigcy. Na koniec 2010 r. jej akcje zanotowaly 50-procentowy
wzrost od dnia pierwszego notowania.

Nalezy podkresli¢, iz warunkiem koniecznym przejscia z rynku alternatywne-
go na regulowany jest spetienie przez spotke wszystkich kryteriow i warunkow
dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu na rynku regulowanym, okre-
slonych przez Zarzad GPW SA w Regulaminie Gietdy oraz w przepisach rangi usta-
wowej.

W celu promowania oraz wyrdznienia najwigkszych i najptynniejszych spotek,
majacych najwigksze szanse na przeniesienie swoich waloréow na rynek regulowa-
ny, w marcu 2010 r. wyodrgbniono segment spotek o nazwie NewConnect Lead
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Tabela 4. Transfery spotek z NewConnect na rynek gtowny GPW SA w okresie od 30 sierpnia 2007 roku
do 31 grudnia 2010 roku

Nazwa spotki Debiut na Debiut na zamfctrjlrisécia zamli(lilri?;cia Kurs Zmiana .
NC GPW NC GPW 31.12.2010 | kursu (%)
M.W. Trade SA 28.09.2007 | 19.12.2008 7,68 2,48 16,33 578,63
Centrum Klima SA | 27.05.2008 | 06.01.2009 17,63 11,00 16,50 50,00
Fast Finance SA 06.05.2008 | 30.03.2010 0,76 1,06 0,76 28,30
Pragma Inkaso SA | 14.04.2008 | 14.05.2010 6,85 13,00 23,00 76,92
LST Capital SA 13.08.2008 | 26.05.2010 2,97 1,42 1,01 28,87
Tesgas SA 08.07.2009 | 21.07.2010 10,15 15,85 16,40 3,47
Krynicki 14.02.2008 | 26.10.2010 3,98 3,87 3,95 2,07
Recykling SA
Trans Polonia SA | 12.09.2008 | 25.11.2010 4,55 9,00 8,75 -2,78
PTI SA 18.05.2009 | 01.12.2010 4,76 9,50 12,00 26,32
Eko-Export SA 16.07.2009 | 28.12.2010 2,03 8,25 8,00 -3,03

*Zmiana kursu od dnia debiutu na rynku gtownym do dnia 31.12.2010 1.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NewConnect [http://www.newconnect.pl].

[Uchwata Nr 233/2010]. Do Lead kwalifikowane sa podmioty spetniajace tacznie sie-
dem kryteriow, dotyczacych m.in.: warto$ci rynkowej emitenta (powyzej 5 mln euro),
obecnosci na NC (co najmniej 12 miesigcy) oraz przestrzegania zasad i przepisow
obowiazujacych w ASO [Uchwata Nr 233/2010]. Pierwsza kwalifikacja do Lead od-
byta si¢ 31 marca 2010 r. Sposrod 116 spotek notowanych wowczas na rynku Zarzad
GPW wytonit grupe lideréw, w sktad ktorej weszto 16 emitentdw [Komunikat Zarzq-
du... 2010]. Na koniec 2010 r., w wyniku trzeciej okresowej weryfikacji segmentu
Lead, lista lideréw obejmowata 12 emitentow: Grupg ADV, ATON-HT, Euroimplant,
Pharmeng, Photon Energy, QUERCUS TFI, Read-Gene, GoAdvisers, BGS Energy
Plus, Grupe PSW Holding, Orta oraz Telestradg [Zafqcznik nr 1...].

Oprocz wskazanych powyzej spotek, ktore przeszly na rynek glowny gietdy,
z obrotu w ASO, na podstawie decyzji Zarzadu GPW SA, wykluczone zostaty jesz-
cze dwa podmioty. Pierwszym byta spotka Inwest Connect SA — jej akcje wykluczo-
no z notowan 14 pazdziernika 2009 r. ze wzgledu na potaczenie si¢ tego podmiotu
z Inwest Consulting SA [Uchwata Nr 563/2009]. Kilka miesiecy pozniej, 2 grud-
nia 2009 r., z notowan usunig¢to akcje Perfect Line SA w upadiosci likwidacyjnej
[Uchwata Nr 663/2009]. To pierwsze i jedyne dotychczas bankructwo spotki no-
towanej na NewConnect, bedace zarazem potwierdzeniem, iz mniej restrykcyjne
wymogi stawiane emitentom w zakresie wejscia oraz uczestnictwa w ASO dla in-
westoréw oznaczaja zdecydowanie wigksze ryzyko w poréwnaniu z rynkiem regu-
lowanym.
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Tabela 5. Najwigksze i najmniejsze debiuty na NewConnect w okresie od 30 sierpnia 2007 roku
do 31 grudnia 2010 roku

Nazwa spotki

Sektor

Data debiutu

Rodzaj oferty

Warto$¢ oferty (PLN)

Najwigksze debiuty na rynku NewConnect

SA

MO Bruk SA recykling 29 czerwca 2010 oferta prywatna 25999 994,54

Mabion SA ochrona 10 sierpnia 2010 oferta prywatna 22 800 000,00
zdrowia

LUG SA budownictwo | 20 listopada 2007 oferta prywatna 20 682 934,00

Bio-Med inwestycje 16 listopada 2010 oferta prywatna 20 640 433,10

Inwestors SA

MW Trade SA | ustugi 28 wrzesnia 2007 oferta prywatna 16 300 000,00
finansowe

WDM SA inwestycje 30 sierpnia 2007 oferta prywatna 16 000 000,00

KZP Druk-Pak | ustugi inne 20 grudnia 2010 oferta prywatna 15 000 006,08

Najmniejsze debiuty na rynk

u NewConnect

Hurtimex SA ustugi inne 4 listopada 2008 oferta publiczna 10 535,00
DOMEX-BUD | nieruchomosci | 9 pazdziernika 2008 | oferta publiczna 105 074,00
Development

SA

Oponix SA handel 26 stycznia 2010 oferta prywatna 140 000,00
Hefal Serwis budownictwo | 27 sierpnia 2009 oferta publiczna 161 532,00
SA

Tonsil Acoustic | handel 14 grudnia 2010 oferta prywatna 200 000,00
Company SA

FinHouse SA | ustugi inne 18 listopada 2010 oferta prywatna 225 000,00
E-kiosk SA e-handel 9 grudnia 2009 oferta prywatna 258 750,00
APS SA technologie 19 grudnia 2008 oferta prywatna 272 957,67

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NewConnect [http://www.newconnect.pl].

Jak wspomniano, w przeciwienstwie do rynku gtéwnego’, na NewConnect brak
okreslonych warunkow dotyczacych wartosci instrumentéw wprowadzanych do ob-
rotu. Potwierdzajg to dane przedstawione w tab. 5. R6znica pomigdzy najwigksza
1 najmniejsza zrealizowana dotychczas oferta wynosi prawie 26 min PLN. W gronie
197 debiutantow 15 spotek zebrato w drodze IPO ponad 15 mln PLN kazda, w tym
zdecydowanym liderem jest Mo-Bruk SA, ktora w ofercie prywatnej sprzedata akcje

! Wymogi w zakresie minimalnych warto$ci kapitalizacji spotki oraz rozproszenia akcjonariatu
emitenta zawarte sa w § 3 pkt 2 Regulaminu Gietdy w brzmieniu przyjetym Uchwata Nr 1/1110/2006
Rady Gieldy z dnia 4 stycznia 2006 roku z pézn. zm. (tekst ujednolicony wedlug stanu prawnego na
dzien 1 pazdziernika 2010 r.).
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o warto$ci prawie 26 mln PLN. Spotka prowadzi dziatalno$¢ w obszarze utylizacji
odpadow, paliw alternatywnych oraz nawierzchni betonowych [Dokument Informa-
cyjny Mo-Bruk S.4, s. 54]. Najmniejsza dotychczas emisje przeprowadzita Hurti-
mex SA (producent odziezy niemowlecej 1 dziecigcej), ktéra w drodze publicznej
sprzedazy akcji zgromadzita jedynie 10 535 PLN [Dokument Informacyjny Hurti-
mex S.A.,s. 66, 67]. W sumie, do konca 2010 r. 22 emitentow przeprowadzito oferty
nieprzekraczajace 500 tys. PLN kazda. Warto zauwazy¢, iz dla niektorych emiten-
tow mozliwo$¢ pozyskania srodkow finansowych z emisji nie jest czynnikiem klu-
czowym przy decyzji o upublicznieniu spotki. W zwiazku z wprowadzeniem spotki
na NewConnect az 23 emitentdw nie przeprowadzito oferty nowych akcji.

Tabela 6. Spolki o najwigkszej stopie zwrotu oraz najwigkszej stopie straty od dnia debiutu
do 31 grudnia 2010 roku

Kurs
Nazwa Data zamknigcia Kurs Zmiana Srednia Wartos¢
ki Sektor debiutu w dniu 31.12.2010 kursu (%) liczba rynkowa
Spo debiutu (PLN) Ust 7)1 transakeji | (min PLN)
(PLN)
Spotki o najwigkszej stopie zwrotu
ASTRO media 07.04.2010 0,15 3,75 2400,00 6 37,13
SA
Teliani handel 08.12.2010 0,70 12,8 1728,57 250 73,22
Valley
Polska SA
ASSETUS | ustugi inne | 05.07.2010 1,44 24,15 1577,08 33 54,34
SA
Quercus inwestycje 11.09.2008 0,68 3,25 377,94 11 230,9
TFI SA
SMT informatyka | 21.04.2010 4,20 18,95 351,19 19 101,75
Software
SA
Spotki o najwigkszej stopie straty

ViaGuara |handel 30.08.2007 8,00 0,13 -98,38 39 10,11
SA
VENO SA |inwestycje | 07.02.2008 1,46 0,03 -97,95 53 9,39
SAKANA |wypoczynek | 08.05.2008 12,20 0,76 -93,77 5 5,12
SA
EPIGON | handel 13.02.2008 2,02 0,19 -90,59 27 20,66
SA
Hurtimex | ustugi inne 04.11.2008 6,30 0,74 88,25 25 7,74
SA

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NewConnect [http://www.newconnect.pl].
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Jak wspomniano, w analizowanym okresie najwyzsza $rednig stopg zwrotu
osiagneli emitenci z sektora media. Do tej wlasnie branzy nalezy takze podmiot,
ktory przyniost inwestorom najwyzszy dotychczas zarobek — Astro SA. Spotka za-
debiutowata w kwietniu 2010 r. i w ciagu kliku miesiecy obecnosci na NC wartos¢
jej akceji wzrosta o 2400% w stosunku do kursu zamknigcia w dniu debiutu (tab. 6).
Dwie kolejne w zestawieniu spolki (debiutujac na parkiecie NC rowniez w 2010 r.)
reprezentuja inne sektory: handel (trzecie miejsce w zestawieniu stop zwrotu sekto-
row) oraz ushugi inne (drugie miejsce w rankingu sektorow).

Sektorem, ktory odnotowat najwigksza stratg¢ w analizowanym okresie, byt sek-
tor wypoczynku, liczacy siedem spotek. Kazda z nich osiagneta w tym czasie ujem-
na stopg zwrotu, a jedna znalazla si¢ na trzecim miejscu w zestawieniu spotek o
najwigkszej stracie na kursie od dnia debiutu (tab. 6). Liderem w tej kategorii oka-
zata si¢ spotka ViaGuara SA debiutujaca w dniu otwarcia NewConnect. W pierw-
szej dziesiatce uplasowalo si¢ takze dwoch emitentow z sektora o najwyzszej stopie
zwrotu: Virtual Vision SA — jeden z pierwszych debiutantow na NewConnect oraz
Infinity SA — majaca najkrotszy w tym zestawieniu staz w notowaniach na NC — od
lipca 2010 .

4. Struktura inwestorow na NewConnect

Szczegolne przeznaczenie NewConnect oraz okreslony przez organizatora profil
emitentow powoduje, iz jest to rynek dla inwestorow, ktorzy sa w stanie zaakcepto-
wac inwestycje o podwyzszonym ryzyku. Od poczatku dziatania tej platformy do-
minujaca grupa inwestoréw sa inwestorzy indywidualni — ich udziat w obrotach jest
stabilny i wynosi ok. 92% [Inwestorzy w obrotach..., s. 10-12]. W tym samym okre-
sie w strukturze inwestorow na rynku gtéwnym GPW SA dominowali inwestorzy
zagraniczni oraz instytucjonalni, natomiast udziat inwestoréw indywidualnych nie
przekraczat 30% [Inwestorzy w obrotach..., s. 5-7]. NewConnect jest zdecydowanie
zbyt plytki dla inwestorow instytucjonalnych, a obroty niewielkie w poroéwnaniu z
glownym parkietem. Zbyt mata ptynnos$¢ rynku NC jest rowniez wskazywana jako
jedna z przyczyn nielokowania $rodkow przez osoby fizyczne.

Z badan przeprowadzanych corocznie przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indy-
widualnych wsrod inwestorow indywidualnych wynika, iz zdecydowana wigkszos¢
respondentdw nie inwestowata w akcje spotek notowanych na NC — w latach 2009-
-2010 byto to ponad 80% badanych (rys. 3). Co roku zmniejszat si¢ rowniez odsetek
0s6b lokujacych w ASO: z 26,50% w 2008 r. do 17,40% w 2010 r. Wsrdd gltéwnych
przyczyn nielokowania kapitatu na NewConnect inwestorzy wskazali przede wszyst-
kim: staba znajomo$¢ rynku, mata ptynnos¢ rynku oraz wysokie ryzyko zwiazane
z inwestowaniem na NC, chociaz ostatni z wymienionych powodow sukcesywnie
w kolejnych latach traci na znaczeniu (zob. rys. 4).
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Rys. 3. Lokowanie $srodkéw na NewConnect — wyniki Ogdlnopolskiego Badania Inwestorow w latach
2008-2010

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [Ogdlnopolskie badanie. .. 2008; Ogélnopolskie badanie. ..
2010; Profil inwestora...; Porgbski b.d.].

Rys. 4. Powody nielokowania srodkéw na NewConnect — wyniki Ogélnopolskiego Badania Inwestoréw
w latach 2008-2010

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Ogdlnopolskie badanie... 2008; Ogélnopolskie badanie. .
2010; Profil inwestora...; Porgbski b.d.].

Warto zauwazy¢, iz w kazdym roku badania ok. 50% respondentow wskazuje
staba znajomos¢ NC jako najwazniejsza przyczyng braku aktywnego uczestnictwa
w tym rynku. Jest to zarazem czynnik, na ktoéry najwickszy wptyw ma GPW SA,
jako tworca i zarzadzajacy NewConnect. Wyniki badan SSI potwierdzaja, iz po-
dejmowane dotychczas przez organizatorow ASO dzialania sa zdecydowanie nie-
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wystarczajacym srodkiem promocji i rozpowszechniania informacji o najmtodszym
polskim rynku akcyjnym. We wszelkiego rodzaju mediach nadal najwigcej czasu
i miejsca poswigca si¢ glownemu parkietowi warszawskiej gietdy. Tymczasem jedna
z wazniejszych barier rozwoju NC jest wtasnie brak wiedzy o tej platformie.

5. Zakonczenie

Ze wzgledu na ograniczenia formalne, w niniejszym artykule przedstawiono jedynie
wybrane zagadnienia dotyczace NewConnect i tworzacych go spotek. Mimo ze roz-
woj tego rynku, struktura emitentow czy zaangazowanie inwestorow nie do konca
odpowiadaja zatozeniom jego organizatorow, to jednak nie ulega watpliwosci, iz
wypehit on luke na polskim rynku kapitatowym, bedac zréodtem finansowania oraz
promocji dla wielu spotek.

Od poczatku funkcjonowania NewConnect podlega nieustannym zmianom, tak
by sprosta¢ oczekiwaniom wszystkich interesariuszy, z jednej strony zaoferowac
emitentom liberalne i elastyczne procedury, a z drugiej zachgci¢ inwestorow do lo-
kowania $rodkow, dazac do zwigkszenia bezpieczenstwa tych inwestycji. W swojej
niemal 3,5-letniej historii dziatania NewConnect odnotowat prawie 200 debiutow,
ponad 500 mln PLN zebranego z emisji kapitalu, 10 transferow spotek na rynek
gtownym, jedno bankructwo oraz wysokie miejsca w rankingach europejskich plat-
form alternatywnych. Jesli w kolejnych latach jego rozwdj bedzie przebiegal rownie
dynamicznie jak w 2010 r., niewatpliwie bgdzie mozna moéwic o ogromnym sukcesie
pierwszego polskiego alternatywnego rynku akcji.
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SUCCESS AND FAILURE OF THE NEWCONNECT MARKET

Summary: NewConnect was designed for small, rapidly growing companies as an alternative
source to raise capital necessary to finance innovative projects. For investors, however, it is
supposed to be a source of diversification of investment portfolios by being able to purchase
shares of public companies that have a higher risk (in relation to issuers listed on the main
market), but with enormous opportunities for success in the future. This article analyzes the
operation of the NewConnect in the period from August 2007 until the end of 2010. There are
presented basic statistical data showing 3.5 years of market operations, companies listed in the
system, including value of emissions, achieved rates of return and transfers to the regulated
market, as well as the structure of investors presented on the NewConnect.





