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Roman Asyngier
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EKONOMICZNE I PRAWNE ASPEKTY
NIEPRAWIDLOWOSCI FUNKCJONOWANIA RYNKU
NEWCONNECT. OCENA I PROPOZYCJE ZMIAN

Streszczenie: Artykul prezentuje statystyki pokazujace rozwdj rynku NewConnect oraz jego
pordéwnanie z innymi alternatywnymi systemami obrotu w Europie. Celem artykutu jest zde-
finiowanie czynnikéw, ktore hamuja rozwoj NC i wplywaja na negatywne postrzeganie ryn-
ku przez inwestorow. W tym kontekscie dokonana zostanie rowniez ocena regulacji rynku
wprowadzonych w ostatnich miesiacach przez organizatora. Wnioski z analiz maja wskazac¢
niezbgdne dziatania regulacyjne, jakie powinny zosta¢ podjgte w celu poprawy jego funkcjo-
nowania. Artykut stanowi czgs¢ wigkszych badan, majacych na celu uwypuklenie niedosko-
natosci funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego, w tym rynku NewConnect.

Stowa kluczowe: NewConnect, rynek kapitatowy, Alternatywny System Obrotu, Gielda Pa-
pieréow Warto$ciowych w Warszawie.

1. Wstep

Alternatywne systemy obrotu, okreslane tak Dyrektywa Parlamentu Europejskie-
go!, sa jednymi z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ segmentow gietdowego rynku
obrotu papierami wartosciowymi. Tworzone z mysla o przedsigbiorstwach nowo
powstajacych, dziatajacych w branzach innowacyjnych, dynamicznie rozwijajacych
si¢, sa doskonatym uzupetieniem rynkéw regulowanych. Na podstawie do§wiad-
czen innych gietd europejskich, w 2007 r. rowniez gietda warszawska uruchomita
rynek ASO.

NewConnect z marszu wyrost na lidera europejskich ASO pod wzgledem liczby
debiutow gieldowych. Jednakze rozrost ilosSciowy rynku nie przektada si¢ na wzrost
obrotow, a liczne nieprawidtowosci funkcjonowania rynku zniechgcaja inwestorow
indywidualnych do angazowania kapitatu.

! Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 roku w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych (MiFID) wprowadza definicjg¢ oraz okresla organizacjg i obrot na
wielostronnych platformach obrotu MTF (ang. Multilateral Trading Facilities).
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W artykule zaprezentowane zostang statystyki pokazujace rozwoj rynku New-
Connect oraz jego porownanie z innymi alternatywnymi systemami obrotu w Eu-
ropie. Celem artykulu jest zdefiniowanie czynnikow, ktore hamuja rozwdj NC
1 wptywaja na negatywne postrzeganie rynku przez inwestorow. W tym konteks$cie
dokonana zostanie rowniez ocena regulacji rynku wprowadzonych w ostatnich mie-
sigcach przez organizatora. Wnioski z analiz maja wskaza¢ niezbedne dziatania
regulacyjne, jakie moglyby zosta¢ podjgte w celu poprawy jego funkcjonowania.
Artykut stanowi czg$¢ wigkszych badan, majacych na celu uwypuklenie niedosko-
nato$ci funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego.

2. Statystyki rynku NewConnect

Rozwdj rynku Newconnect rozpatrywany przez pryzmat liczby debiutéw i notowa-
nych spétek wyglada imponujaco. Szczegdlnie godny uwagi w tym wzgledzie byt
2011 r., gdy liczba spotek niemalze uleglta podwojeniu. Mimo znacznych spadkow
NClndex, szczegdlnie w latach 2008 i 2011, kapitalizacja rynku rokrocznie wzrastata.

Tabela 1. Dane statystyczne rynku NewConnect w latach 2007-2012

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 I;(\)/II;I

Liczba notowanych spotek 24 84 107 185 351 410
Liczba debiutow 24 61 26 86 172 65
Stopy zwrotu NCIndex (%) 44,17 -73,51 30,14 27,65 -3439| -16,99
Kapitalizacja rynkowa (mln zt) 1185 1437 2554 5138 8488 8872
w tym spotek krajowych (mln zt) 1185 1396 2457 4971 8384 8754
w tym spotek zagranicznych (mln zt) - 41 97 167 104 117
Warto$¢ obrotow sesyjnych (mln zt) 151,3 413,2 539,7 1753,3 1858,5| 1221,3"
Liczba transakeji 59674 | 247576 323729 877947| 1082 130| 762 758"
Liczba transakcji na sesjg 719,0 980,0 1285,0 | 3470,0 4311,0| 4540,2
Wskaznik obrotu (w %) 44,0 40,0 32,0 60,0 39,0 18,0
Srednia kapitalizacja spotek (mln zt) 49,4 17,1 239 27,8 24,2 21,6
Srednia warto$¢ obrotu przypadajaca

na 1 spotke (w mln zt) 6,30 4,92 5,04 9,48 5,29 447
Srednia warto$¢ transakcji

na sesj¢ (w zh) 2535,16| 1669,07| 1667,13|1997,08| 1717,43| 1584,65

*Dane sprowadzone do porownywalnosci dla pelnego roku kalendarzowego.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych dostgpnych na stronie www.newconnect.pl.

Dane dotyczace wielko$ci obrotow akcjami notowanymi na polskim ASO nie sa
juz tak pozytywne. O ile warto$¢ obrotow sesyjnych do 2011 r. stale rosta, o tyle ska-
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la tego wzrostu bylta nieproporcjonalna w stosunku do rosnacej kapitalizacji rynku.
Pomijajac pierwszy niepetny rok istnienia NC, istotne miary rynkowe, tj. wskaznik
obrotu, $rednia kapitalizacja spoltki, Srednia warto$¢ obrotu przypadajaca na jedna
spotke oraz Srednia warto$¢ transakceji, osiagnety najwyzsza wartos¢ w 2010 r.

Szczegolnie niepokojaco wygladaja dane za pierwsze osiem miesiecy 2012 r.
Dane sprowadzone do porownywalnosci dla okresu rocznego, wskazuja na 35-pro-
centowy spadek wartosci obrotow i prawie 30-procentowy spadek liczby transakcji
w stosunku do roku ubieglego. Jesli w pozostalych miesiacach br. dane nie ulegna
diametralnej zmianie, to wskaznik obrotu, srednia warto$¢ obrotu przypadajaca na
jedna spotke oraz srednia warto$¢ transakcji osiagna najnizsze warto$ci w catej hi-
storii istnienia NC.

3. NewConnect na tle rynkow ASO w Europie

Uruchomienie europejskich alternatywnych systemoéw obrotu bylo proba szukania
przeciwwagi dla amerykanskiego rynku pozagietdowego NASDAQ [Feder-Sem-
pach 2010]. Pionierem ASO w Europie byt uruchomiony przez gietde londynska
w 1995 1. rynek AIM — Alternative Investment Market. Brytyjski AIM byt rowniez
wzorcem rozwiazan systemowych dla wielu p6zniej powstajacych rynkow ASO
w Europie?. Dzi$ jest zdecydowanym liderem tego segmentu obrotu pod niemal
kazdym wzgledem. Az 45% kapitalizacji 1 66% obrotu europejskich ASO przypada
wlasnie na ten rynek (tab. 2).

NewConnect zapisat si¢ w historii europejskiego rynku kapitatowego niespoty-
kana liczba debiutéw gieldowych. Niemal w catym okresie istnienia NC byt pod tym
wzgledem najaktywniejszym rynkiem spos$rod wszystkich ASO w Europie. Jedynie
w okresie VIII-XII 2007 r. wigcej debiutow gietdowych wystapito na rynku AIM.
W 2011 r. na NC zadebiutowalo 172 nowych emitentéow, co przewyzszato laczna
liczbg debiutow na pozostatych rynkach alternatywnych w Europie®.

Pod wzgledem kapitalizacji i obrotow NC jest §redniej wielkosci europejskim
rynkiem ASO, ustgpujac jednak zdecydowanie pod tym wzgledem liderom zesta-
wienia. Jesli jednak wezmie si¢ pod uwage srednia kapitalizacje emitentdw i Sredni
obrot przypadajacy na jedna spolke, to gorszy od NC jest tylko rynek w Luksembur-
gu. Natomiast pod wzgledem $redniej wartos$ci transakcji polski rynek jest outside-
rem zestawienia.

2 Krotkie opisy organizacji najwazniejszych rynkow ASO w Europie mozna znalezé m.in. w [Ziar-
ko-Siwek (red.) 2007]. Zobacz réwniez [Kordela 2009].

3 Szczegdtowe dane dotyczace TPO na rynkach europejskich mozna znalez¢ na stronie: [http://
www.pwc.pl/pl/ipo-watch-europe/index.jhtml].



Tabela 2. Dane statystyczne alternatywnych systeméw obrotu w Europie (dane na koniec sierpnia 2012 r.)

Kaitalizacia Wielko$¢ wolumenu Srednia Sredni obrot Srednia
Rynek ASO/ Liczba P 4 (I-VIII 2012) recma przypadajacy na warto$¢
. , rynkowa - kapitalizacja . , ..
gielda prowadzaca ASO spotek (min EUR) liczba obrot spotki (min EUR) jedna spotke (tys. | transakcji
transakcji | (mln EUR) |7 EUR) (tys. EUR)
Alternative Market (EN.A)/Athens 14 1479 187 0,5 10,56 35,71 2,67
Exchange
MAB Expansion/BME 21 4342 b.d. b.d. 20,68 X X
BETa/CEESEG-Budapest 23 b.d. 6219 15,2 X 660,87 2,44
Dritter Markt (MTF)/ 22 969,5 5663 12,8 44,07 581,82 2,26
CEESEG - Vienna
Emerging Comp. Cyprus/ 13 5724 b.d. b.d. 44,03 X X
Cyprus Stock Exchange
Entry Standard/ 177 9561,5 213715 495.4 54,02 2 798,87 2,32
Deutsche Borse
ESM / Irish SE 23 28 939,2 24 852 51,8 1258,23 2252,17 2,08
ISE Second National Market/Istanbul 75 39258 11350 142 7721,8 52,34 102 957,33 0,68
SE
AIM/London SE 1110 47 883.3 4027993 23 554,6 43,14 21 220,36 5,85
Euro MTF/Luxembourg SE 232 3247 455 9,8 1,40 42,24 21,54
First North Alternative Market/ 122 3 568,9 740 335 2 366,1 29,25 19 394,26 3,20
NASDAQ OMX
Alternext/NYSE Euronext 184 5961,0 483 050 803,0 32,40 4364,13 1,66
Oslo Axess/Oslo Bars 36 2014,7 189 465 485,1 55,96 13 475,00 2,56
NewConnect/Warsaw SE 412 21215 508 505 194,3 5,15 471,60 0,38
Lacznie/$rednie 2464 | 106424,6 17 550 581 35710,4 43,19 14 492,86 2,03

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych Federacji Gietd Europejskich oraz London Stock Exchange [http://www.fese.eu/
en/?inc=art&id=4; http://www.londonstockexchange.com/statistics/markets/aim/aim.htm].
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4. Identyfikacja nieprawidlowosci funkcjonowania NewConnect

Zaprezentowane statystyki rynku NewConnect pokazuja jednoznacznie, ze rozrost
ilosciowy rynku nie przeklada si¢ proporcjonalnie na wzrost obrotow i zaintereso-
wanie rynkiem ze strony inwestorow. Niepokojaco wygladaja rowniez dane dotycza-
ce obrotow i ilosci transakceji na tle innych ASO w Europie. Przyczyn takiego stanu
rzeczy nalezy upatrywa¢ w samym procesie wprowadzania emitentow do obrotu
gietdowego na NC.

40
35 | 34,65
30 -
26,36
25 A
20 - 17.56
15 A
10
5,96 5,85 5,11 4.19
5 4 5
H B B m
0 -
Euro MTF AIM LSE  Oslo Axess Oslo First North AM  Entry Standard Alternext NYSE MAB Expansion NewConnect
luxemburg Beors NASDAQ OMX DB Euronext BME Spanish

Rys. 1. Przecigtna warto$¢ pozyskanych srodkéw na europejskich ASO w okresie
od II poétrocza 2007 r. do II potrocza 2012 r. (w mln EUR)

Zrédto: NewConnect.info na podstawie PwC — IPO Watch Europe; [http://www.newconnect.info/prze-
wodnik/].

Na rysunku 1 ukazano zestawienie danych charakteryzujacych wartos¢ pozyska-
nych w procesie IPO $rodkow finansowych na najbardziej liczacych sig europejskich
ASO. NewConnect w zestawieniu wypada zdecydowanie najgorzej. Srednia wartos¢
ofert kierowanych na rynek NC w catym okresie istnienia wyniosta 670 tys. EUR.
Pod tym wzgledem na przedostatnim w zestawieniu rynku hiszpanskim warto$¢ po-
zyskanych §rodkow finansowych byta szesciokrotnie, a na rynku luksemburskim az
piecdziesigciokrotnie wigksza.

Mata warto$¢ ofert przeklada si¢ na niewielka kapitalizacje rynkowa akcji
emitentow oraz niski wartosciowo free float. Nikta warto$¢ akcji znajdujacych sig
w wolnym obrocie wynika rowniez z tego, ze zdecydowana wigkszo$¢ ofert na pol-
skim ASO miata charakter ofert prywatnych (private placement). W rekordowym
2011 r., przy 172 debiutach na NC, oferty publiczne przeprowadzito tylko siedem
spotek®.

4 Na podstawie [http://www.newconnect.pl/index.php?page=debiuty y 2011].
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Tabela 3. Warto$¢ rynkowa akcji spotek notowanych na rynku NewConnect w latach 2007-2012

Przedzial cenowy Liczba akcji w danym przedziale cenowym
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 | VIIT2012
0,01-0,09 0 3 6 9 28 52
0,10-0,99 1 30 35 61 138 163
1,0-9,99 18 47 54 94 146 155
> 10,00 5 4 12 21 39 40
Liczba spotek tacznie 24 84 107 185 351 410
% spotek z cena akceji < 1 zt 4,17 39,29 38,32 37,84 47,29 52,44
% spotek z cena akeji < 10 gr 0,00 3,57 5,61 4,86 7,98 12,68

Zrodto: opracowanie wiasne.

Istotnym problemem zniech¢cajacym inwestorow do kupna akcji na NC jest
nadmierna liczba spotek o niskiej wartosci rynkowej (tab. 3). Na koniec sierpnia br.
,,groszo6wki” stanowilty ponad potoweg wszystkich notowanych na NC akcji spotek.
Co 6sma spotka miata warto$¢ rynkowa akcji ponizej 10 groszy, a kilka notowanych
byto po 1 grosz (np. Novian i Starkdev). W tym przypadku zmiana ceny o najmniej-
sza dopuszczalng warto$¢ powoduje zmiang kursu o co najmniej 10%, a niekiedy
nawet 100%. Tym samym cena traci swoja wartos¢ informacyjna, wypaczajac wia-
$ciwa wyceng walorow.

Dodatkowym problemem rynku jest staba kondycja finansowa emitentéw. Pra-
wie potowa notowanych na NC spolek odnotowata w 2011 r. straty. Na koniec sierp-
nia 2012 r. az 73 spotki miaty warto$¢ kapitalow wiasnych ponizej miliona ztotych,
aw 16 przypadkach warto$¢ ta byta ujemna’.

5. Zmiany regulacyjne wprowadzone przez organizatora rynku

Gieltda warszawska bedaca organizatorem rynku NC przez dtuzszy czas utrzymywa-
a bardzo liberalne przepisy regulujace ten rynek. W §wietle coraz czg$ciej pojawia-
jacej sie krytyki i widocznych probleméw funkcjonowania rynku NC, organizator
zdecydowat si¢ na dokonanie znaczacych zmian. 28 V 2012 Zarzad Gieldy podjat
stosowna uchwal¢ w sprawie zmian regulacji prawnych polskiego rynku ASOS.

Do najistotniejszy zmian w Regulaminie NewConnect zaliczy¢ nalezy dodanie
§ 17a—d, odnoszacych si¢ do przepisdéw o obowiazkach informacyjnych. Wprowa-
dzone zmiany dotycza m.in. zakazu udostepniania informacji biezacych i okreso-

> Wyliczenia wlasne na podstawie danych dostgpnych na stronach www.newonnect.pl i www.
gpwinfostrefa.pl. Szczegbtowa analiza kondycji finansowej emitentow na NC przekracza wymogi ob-
jetosciowe artykutu i zostanie podjgta w osobnej publikacji.

¢ Uchwata nr 497/2012 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA w sprawie
zmian Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.
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wych przed ich opublikowaniem oraz zobowiazania niezwtocznego opublikowa-
nia informacji wraz z podaniem przyczyny braku wczesniejszego opublikowania,
w przypadku stwierdzenia, ze emitent nie opublikowat informacji zgodnie z obowia-
zujacymi regulacjami. Ponadto wprowadzono zapisy zobowiazujace emitenta do za-
warcia umowy z Autoryzowanym Doradca w przypadku, gdy zachodzi koniecznos¢
wspotpracy w zakresie wypetniania obowiazkéw informacyjnych oraz sankcji za
nieprzestrzeganie zasad lub przepisow obowigzujacych w ASO i nienalezyte wyko-
nywanie obowiazkéw informacyjnych. Przewidziane kary to upomnienia emitenta,
kara pienigzna w wysokosci do 20 000 zt oraz zawieszenia badz nawet wykluczenia
jego instrumentoéw finansowych z obrotu’.

Wazne z punktu widzenia przejrzystosci rynku byto wprowadzenie zapisu
0 obowiazku zlecenia sporzadzenia analizy sytuacji finansowej i gospodarczej oraz
perspektyw prowadzenia dziatalno$ci, w przypadku spotek, ktore borykaja si¢ z pro-
blemami finansowymi lub zmieniaja zakres prowadzonej dziatalnosci. W mysl prze-
pisow zadanie stworzenia raportu spoczywa na firmie inwestycyjnej lub doradcze;j
wybranej przez spotke, przy czy nie moze by¢ to ani podmiot z grupy, ani Autory-
zowany Doradca®.

Inne istotne zmiany w Regulaminie ASO dotyczyty katalogu wymaganych in-
formacji, ktoére powinny trafia¢ na rynek w formie raportéw biezacych, w tym m.in.:
zdefiniowano aktywa o istotnej wartos$ci oraz istotne umowy, zobligowano emitenta
do publikowania informacji o odwotaniu Iub nieodbyciu WZA i raportu o dywiden-
dzie oraz wprowadzono obowiazek sporzadzenia sprawozdania skonsolidowanego
przez emitenta, ktory jest jednostka dominujaca w grupie kapitatowe;.

W odpowiedzi na rosnaca zmienno$¢ notowan spowodowana niska kapitalizacja
spotek oraz duza liczbg spotek groszowych, organizator ASO wprowadzit nowa seg-

"4 lipca Zarzad GPW w Warszawie ukarat zawieszeniem handlu akcjami spotki City Angels, East
Pictures, Ecotech Polska, Edison, IQ Medica, Marsoft, PolskiHR oraz Religa Development. Powo-
dem bylo nieprzekazanie w regulaminowym czasie raportdéw rocznych za 2011 r. Tego samego dnia,
w zwiazku z nieprzekazaniem opinii z badania sprawozdania finansowego za rok 2011, zawieszone
zostaty notowania akcji firm: Cerabud, EastSideCapital, KCSP, Photon Energy oraz Serenity. Dodat-
kowo dwa dni p6zniej na wymienione spotki Gielda nalozyla kary pienigzne w wysokosci od 5 do
10 tys. zt (Uchwaty nr 649/2012, 651/2012 oraz 655-667/2012 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie SA).

826 czerwca Zarzad GPW w Warszawie natozyl na dziewigciu emitentdw z rynku NC obowiazek
zlecenia sporzadzenia analizy sytuacji finansowej i gospodarczej oraz perspektyw prowadzenia dzia-
talnosci (F24, BGE, Cerabud, GreenTech, HMSG-obecnie APIS, Mobile Partner, Tonsil AC, Victoria-
-obecnie 01Cyberaton, Virtual Vision). 27 wrze$nia Zarzad Gieldy dokonawszy oceny przestanych
dokumentow, w przypadku BGE, 01Cyberaton, Mobile Partner i Virtual Vision uznat te dokumenty
za niezadowalajace pod wzgledem ich kompletnosci, a takze powzial watpliwosci co do ich rzetel-
nosci i postanowit zobowiaza¢ wymienione spotki do uzupeienia powyzszych dokumentéw o do-
datkowe informacje i objasnienia, a w przypadku BGE, do dokonania dodatkowej analizy sytuacji
finansowej i1 gospodarczej przez podmiot inny niz ten, ktory sporzadzit pierwszy dokument (Uchwaty
602-610/2012 oraz 972-975/2012 Zarzadu Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA).
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mentacj¢ rynku’. Oprocz istniejacego segmentu NC Lead, wyodrgbniono segmenty
podwyzszonego ryzyka: NC High Liquidity Risk (NC HLR) oraz NC Super High
Liquidity Risk (NC SHLR). Do pierwszego z segmentéw kwalifikowane sa spoiki,
ktorych $rednia arytmetyczna warto$ci akcji w wolnym obrocie z ostatnich 3 mie-
siegcy wynosi mniej niz 1 000 000 zi. Do segmentu SuperHRL za$ te, ktore oprocz
warunku warto$ci akcji w wolnym obrocie, charakteryzuja si¢ srednim kursem akcji
nizszym niz 10 groszy lub $rednig zmiennoS$cia przekraczajaca 10%, lub oglosze-
niem upadtosci emitenta, lub otwarciem likwidacji emitenta. Kwalifikacja spotek
do ktoregokolwiek z dwoch segmentow wiaze si¢ z ich wykluczaniem z portfela
indeksow oraz oznaczaniem w sposob szczegdlny w serwisach Gieldy. Ponadto,
w przypadku kwalifikacji do segmentu SuperHRL, akcje spotek przenoszone sa do
notowan jednolitych'’.

6. Ocena zmian wprowadzonych przez Gieldg
oraz propozycje zmian, ktore powinny by¢ poddane
pod dyskusje¢ przy kolejnych zmianach regulacji rynkowych

Powyzsze decyzje Zarzadu Gietdy w wigkszo$ci nalezy oceni¢ pozytywnie. Dopre-
cyzowanie wymaganych informacji, ktére powinny trafia¢ na rynek w formie rapor-
tow biezacych, czyni regulacje ASO wystarczajacymi dla ochrony intereséw inwe-
storow 1 bezpieczenstwa obrotu. Korzystny w tym wzgledzie wydaje si¢ rowniez
katalog sankcji za nieprzestrzeganie obowiazkow lub ich nienalezyte wykonywanie
zardwno przez emitentow, jak i przez Autoryzowanych Doradcéw. Podobnie pozy-
tywnie oceni¢ nalezy wprowadzenie zapisu o obowiazku dokonania analizy sytuacji
gospodarczej, w przypadku spotek, ktore maja problemy finansowe lub zmieniaja
profil prowadzonej dziatalnosci.

Trudno jednoznacznie oceni¢ nowa segmentacj¢ rynku. Zakwalifikowanie ak-
cji do segmentu NC HLR nie wiaze si¢ w zasadzie z zadnymi konsekwencjami.
W przypadku segmentu NC SHLR wyrzucenie akcji do notowan jednolitych uderza
przede wszystkim w inwestorow, ktérzy maja problemy z uptynnieniem walorow, ze
wzgledu na ograniczone zainteresowanie inwestorow i malg ptynnos¢ w tym syste-
mie notowan.

Jak pokazaly powyzsze analizy, problem polskiego ASO to przede wszystkim
niska kapitalizacja spotek oraz ptynnos¢ ich walorow. W opinii autora przyczyna jest

® Uchwata Nr 498/2012 Zarzadu Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA z dnia
28 maja 2012 r. w sprawie zmiany Uchwaty Nr 233/2010 Zarzadu Gieldy z dnia 16 marca 2010 r.
(z p6zn. zm.) w sprawie wyodrgbnienia segmentéw rynku NewConnect oraz zasad i procedury kwali-
fikacji do tych segmentow.

1OW wyniku dokonanej weryfikacji w dniu 26 wrzesnia 2012 r. w segmencie NC HLR znalazly si¢
akcje 136, natomiast w segmencie NC SHLR — 22 emitentow [http://newconnect.pl/?page=informacje-
&ph_main_content start=show&ph_main_content_cmn_id=8940].
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brak wymogow dopuszczeniowych akcji do obrotu na NC. Cho¢ takowe wymogi sa
sprzeczne z pierwotna idea tworzenia ASO w Polsce, sa niezbedne do prawidtowego
funkcjonowania rynku.

Najwazniejsze wydaje si¢ wprowadzenie wymogdéw w zakresie minimalnej
kapitalizacji (ewentualnie wielkos$ci oferty na rynku pierwotnym) i free float akcji
wprowadzanych na rynek. Podobne obostrzenia funkcjonuja przyktadowo na ryn-
kach Alternext oraz Entry Standard'. W przypadku NC wydaje si¢ uzasadnione,
aby kryteria dopuszczeniowe emitentow byly uzaleznione od czasu trwania spotki
i wzglednie nizsze dla start-upow i spotek innowacyjnych, dla ktoérych rynek ten
w zamysSle zostat stworzony. Gietda powinna réwniez rozwazy¢ zmiang sposobu
naliczania optaty wstepnej (admission fee), co stanowiloby wigksze obciazenie fi-
nansowe dla wprowadzajacych. Wzorem rynkéw AIM i Alternext oplata uzaleznio-
na bytaby od wielkosci kapitalizacji w dniu debiutu i procentowo malejaca wraz ze
wzrostem kapitalizacji emitenta [Mikotajczyk, Kurczewska 2010].

W celu poprawy ,,jakosci” emitentow organizator NC powinien podja¢ radykal-
ne dziatania majace na celu usunigcie z rynku gietdowego spotek niewywiazujacych
si¢ z obowiazkéw informacyjnych oraz nieprowadzacych przez dluzszy czas dzia-
falnosci operacyjnej. W tym wzgledzie wykluczenie z obrotu z dniem 2 pazdziernika
trzech spotek'? jest krokiem w dobrym kierunku. Problem w tym, ze w uchwatach
Gielda nie podata jednoznacznej przyczyny wykluczenia spotek, co moze budzi¢
watpliwosci'3. Dlatego tez kazdorazowe wykluczenie powinno by¢ jasno umotywo-
wane 1 wynika¢ np. z odrzucenia przez Zarzad Gietldy analizy sytuacji finansowej
oraz perspektyw prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej dokonanej przez niezalezny
podmiot lub tez niewywiazywania si¢ z obowiazkéw informacyjnych.

Gietda powinna rowniez wprowadzi¢ zmiany ograniczajace problem spolek gro-
szowych. Proponowanym rozwiazaniem jest zawieszenie notowan akcji, w sytuacji
gdy $rednia arytmetyczna cen rynkowych w okresie ostatnich 3 miesigcy jest nizsza
od 5 groszy, do momentu przeprowadzenia procesu scalenia akcji. W przypadku bra-
ku wykonania nakazanego resplitu w oznaczonym okresie, akcje emitenta bylyby
wykluczane w obrotu. W przypadku spotek o srednim kursie ponizej 10 groszy zale-
cane bytoby ich przeniesienie do notowan jednolitych.

11 Zob. [http://deutsche-boerse.com/dbg/dispatch/en/kir/dbg_nav/metanavigation/30 Regulations;
https://europeanequities.nyx.com/regulation/nyse-alternext].

12 Uchwaty Nr 969-971/2012 Zarzadu Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie SA z dnia
27 wrzesnia 2012 r. wykluczajace z dniem 2 pazdziernika 2012 r. akcje spotek F24, GreenTech i Tonsil
z obrotu.

13 Uchwaly zawieraja lakoniczne stwierdzenie, ,,iz zachodzi uzasadnione przekonanie, ze spotka
notowana na rynku NewConnect, (...) nie mie$ci si¢ w ramach misji tego rynku, w szczegolnosci ze
wzgledu na uzasadnione watpliwosci co do rzeczywistego charakteru i celu obecnosci spotki na rynku
publicznym”.
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7. Podsumowanie

Po prawie pigciu latach istnienia trudno jednoznacznie oceni¢ rozwoj i funkcjono-
wanie rynku NewConnect. Z jednej strony rynek dynamicznie si¢ rozwija, co obra-
zuje niespotykany na innych rynkach przyrost notowanych instrumentow. Z drugiej
strony rozrost iloSciowy nie idzie w parze z poprawg jakosci tego rynku i zaintere-
sowaniem ze strony inwestorow. Mala kapitalizacja spotek, a co za tym idzie czgsto
niski free float akcji, nienajlepsza kondycja finansowa emitentéw oraz duza zmien-
no$¢ notowan spowodowana nadmierna liczba spotek groszowych skutecznie znie-
checaja inwestoréw do lokowania srodkéw na tym rynku. Skutkuje to zbyt stabym
wzrostem obrotow, nieadekwatnym do dynamicznie zwigkszajacej si¢ liczby noto-
wanych walorow.

Podjete w ostatnich miesiacach przez GPW w Warszawie dziatania regulacyjne
i porzadkujace obrot na polskim ASO nalezy odbiera¢ pozytywnie. W opinii autora
zmiany te sg jednak zbyt plytkie i niewystarczajace, aby rozwiazac¢ naroste przez lata
problemy. Dlatego do przywrocenia prawidtowego funkcjonowania NC niezbedne
sa nastepne, niekiedy radykalne i odwazne, decyzje organizatora rynku.
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ECONOMIC AND LEGAL ASPECTS OF IRREGULARITIES
IN THE FUNCTIONING OF THE NEWCONNECT MARKET.
ASSESSMENT AND SUGGESTIONS FOR CHANGES

Summary: The article presents statistics showing the development of the NewConnect mar-
ket and its comparison with other multilateral trading facilities in Europe. The goal of the ar-
ticle is to define factors which inhibit the NC development and have influence on the negative
perception of the market by investors. In this context the assessment of market regulations
introduced in recent months by the organizer will be conducted as well. The conclusions
from the analyses are to indicate necessary regulative actions which should be undertaken
to improve its functioning. The article is a part of more extensive research which aim is to
emphasize irregularities in the functioning of the Polish capital market, including the New-
Connect market.

Keywords: NewConnect, multilateral trading facilities, capital market, Warsaw Stock
Exchange.





