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DOMINIKA KORDELA

PRZEJSCIA Z NEWCONNECT NA RYNEK REGULOWANY GPW
—~NOWY TREND CZY NATURALNA DROGA ROZWOJU SPOLKI?'

Wprowadzenie

Funkcje rynkow alternatywnych — przeznaczonych glownie dla matych i $rednich
przedsigbiorstw znajdujacych si¢ na wezesnych etapach rozwoju — sg analogiczne do funk-
cji rynku kapitatlowego (pierwotnego i wtornego), zalicza si¢ do ich min.: mobilizacje
kapitatu, alokacje kapitatu, transformacj¢ kapitatu oraz wyceng przedsigbiorstw?. Motywa-
mi sktaniajagcymi do debiutu gietdowego sa — oprocz pozyskania kapitatu — promocja spotki
oraz wzrost jej prestizu. Rynki alternatywne, zwane rowniez matymi gietldami, traktowane
sg przez czg$¢ przedsigbiorstw jako jeden z etapow prowadzacy na rynek regulowany (tzw.
przedsionek rynku gldwnego). Rynek alternatywny NewConnect (NC) — biorac pod uwage
liczbe notowanych spotek rozwija si¢ imponujaco — od powstania rynku (sierpien 2007 r.)
do konca 2010 roku zadebiutowato 197 przedsigbiorstw. Z badan przeprowadzonych przez
autorke wynika, ze ponad 70% notowanych na NewConnect przedsigbiorstw rozwaza de-
biut na rynku gtéwnym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW)’. Przez po-
nad trzy lata funkcjonowania rynku (2007-2010), z NewConnect na rynek gtowny Gietdy
Papierow WartoSciowych w Warszawie przeszto dziesi¢¢ spotek.

W artykule przedstawiono wymogi ktore musza spetni¢ spotki planujace przejscie
z rynku alternatywnego na rynek regulowany. Scharakteryzowano — pod wzglgdem rodzaju
dzialalnosci i ich pozycji na rynku NewConnect — sp6iki, ktore zmienity parkiet notowan.
Podj¢to probe odpowiedzi na pytanie: czy przechodzenie spotek na rynek regulowany moze
zaszkodzi¢ rozwojowi i prestizowi NewConnect? Autorka rozwaza, czy zmiana parkietu no-
towan to kolejny etap rozwoju spolek czy moze ucieczka z NewConnect. Ponadto dokonano
réwniez oceny wptywu zmiany parkietu notowan na podstawowe wskazniki charakteryzu-
jace akcje spotek: kapitalizacja, wskaznik obrotu, stopa zwrotu z inwestycji, co pozwolilo

! Publikacja finansowana ze srodkow na nauk¢ w latach 2009-2011 jako projekt badawczy.

2 W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 107, 133—-134.

3 Badania przeprowadzone zostaly w formie kwestionariusza ankietowanego w terminie czerwiec-
wrzesien 2010 roku, skierowane zostaly do 154 polskich przedsigbiorstw notowanych na NewConnect,
odpowiedzi udzielito 45 spotek.
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na weryfikacje nastepujacej hipotezy: zmiana parkietu notowan z NewConnect poprawia
plynnos¢ akceji oraz ma pozytywny wplyw na stope zwrotu z inwestycji w te walory.

Z NewConnect na rynek gléwny Gieldy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie — wymogi, procedury, powody

NewConnect jako rynek alternatywny z zatozenia posiada mniej restrykcyjne wymogi
i obowiazki wobec potencjalnych emitentéw oraz juz notowanych przedsigbiorstw. Wymogi
stawiane spotkom wyrazajacym che¢é debiutu na NewConnect sg niewielkie w pordwnaniu
z parkietem glownym: spotka musi posiadac¢ status spotki akcyjnej lub komandytowo-ak-
cyjnej, istnieje wymog nieograniczonej zbywalnosci akcji, spotka nie moze by¢ w stanie
upadtosci ani w trakcie postgpowania likwidacyjnego, powinna korzysta¢ z pomocy auto-
ryzowanego doradcy oraz animatora rynku, musi sporzadzi¢ dokument informacyjny oraz
zdematerializowaé swoje akcje poprzez zawarcie umowy z Krajowym Depozytem Papie-
row Warto$ciowych. Nie ma koniecznos$ci przygotowania prospektu emisyjnego*. Wyni-
kiem braku wymogu minimalnej kapitalizacji jest zréznicowanie spoétek notowanych na
NewConnect zardwno pod wzgledem ich wielko$ci (mierzonej kapitalizacja), jak i wielko-
$ci pozyskanego kapitatu.

Spotka planujaca przejscie z rynku alternatywnego NewConnect na rynek regulowa-
ny musi spetni¢ dwa podstawowe kryteria: kapitalizacji co najmniej 12 mln euro oraz free
float na poziomie 25%, ponadto jest zobowigzana sporzadzi¢ prospekt emisyjny. Warunek
relatywnie wysokiej kapitalizacji (do 2009 r. kryterium to wynosito 5 mln euro, w latach
2009-2010 10 mln euro) ma petnié funkcje bariery ograniczajacej liczbg spotek opuszczajg-
cych NewConnect. Wedtug stanu na koniec 2010 roku, 24 spo6tki ze 185 notowanych mogty
pochwali¢ si¢ kapitalizacja rowna badz wicksza od 12 mln euro’.

Oprocz wymogow finansowych i rynkowych, spotki chcace zadebiutowaé na GPW
muszg sprostac¢ procedurom, z ktérych najwazniejsze i najbardziej kosztowne jest przygoto-
wanie prospektu emisyjnego, ktory musi by¢ zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finan-
sowego. Wymogi informacyjne na obu rynkach sa podobne (dodatkowo na rynku regulo-
wanym spotki zobowigzane sa do publikowania raportu potrocznego za pierwsze potrocze
poddanego przegladowi przez bieglego rewidenta). Wyzsze sg natomiast koszty dopuszcze-
nia do obrotu (na NewConnect 3000 zt, na rynku regulowanym GPW 0,03% wartosci emi-
sji) oraz roczne optaty stale (na NewConnect 3000 z, na rynku regulowanym GPW 0,02%
warto$ci rynkowej — nie mniej niz 9000 zt i nie wigcej niz 70 000 zt).

Wskazywane przez spotki gtowne przyczyny zmiany parkietu to oprocz pozyskania
kapitatu, wzrost ptynnosci akceji, wzrost prestizu, zwickszenie rozpoznawalnosci, potwier-
dzenie stabilnej pozycji rynkowej, co z kolei wplyna¢ moze na poprawe wynikéw finan-

4 Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, red. A. Bielawska, C.H. Beck, Warszawa 2009,
s. 133.
> Raport roczny 2010, www.newconnect.pl z dnia 18.01.2011 r.
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sowych, wzrost sprzedazy®. Szczegélnie istotne z punktu widzenia spotki i inwestorow
jest wicksze prawdopodobienstwo zainteresowania akcjami spotki ze strony inwestoréw
instytucjonalnych czy inwestorow zagranicznych, bowiem te instytucje sa mato aktywne na
NewConnect (inwestorzy indywidualni majg ponad 90% udziat w obrotach na NC)'.

Przejscia na rynek glowny GPW spélek notowanych na NewConnect
— kroétka charakterystyka spotek

0Od momentu uruchomienia rynku (30 sierpnia 2007 r.) do konca 2010 roku z rynku

alternatywnego NewConnect na rynek regulowany GPW przeniosto si¢ 10 spotek.

Pierwsza spotka, ktora opuscita rynek alternatywny byt M.W.Trade (debiut na NC

29.09.2007 r., na GPW 19.12.2008 r.), dziatajacy w sektorze ustug finansowych $wiadczo-
nych na rzecz zaktadéw opieki zdrowotnej, polegajacych na finansowaniu i restrukturyza-
cji ich zobowigzan. Na poczatku stycznia 2009 roku na GPW zadebiutowala druga spotka
z NewConnect — Centrum Klima (debiut na NC 27.05.2008 r., debiut na GPW 6.01.2009 r.),
lider w segmencie wentylacji i klimatyzacji w Polsce.

Po tych dwoch debiutach przez ponad rok nie przeniosta si¢ zadna ze spotek, dopiero

w roku 2010 kolejne spo6tki zdecydowaty o zmianie parkietu notowan. Trzecim debiutantem
GPW, wywodzacym si¢ z NewConnect, byta dziatajaca w branzy finansowej Fast Finance
(debiut na NC 06.05.2008 r., na GPW 30.03.2010 r.), gtéwna dziatalno$cia przedsigbiorstwa
jest zakup wierzytelnosci detalicznych i odzyskiwanie ich na wlasny rachunek. Kolejna
spotka Pragma Inkaso (debiut na NC 14.04.2008 r., na GPW 14.05.2010 r.) rowniez zajmuje
si¢ obrotem wierzytelnosciami. W maju 2010 roku zadebiutowato rowniez przedsigbiorstwo
inwestycyjne LST Capital (debiut na NC 13.08.2008 r., na GPW 26.05.2010 r.), prowadzace
dziatalno$¢ na rynku niepublicznym w formie inwestycji venture capital/private equity.
Po roku od debiutu na NewConnect parkiet notowan zmienita spotka Tesgas (debiut na NC
8.07.2009 r., na GPW 21.07.2010 r.), prowadzaca dziatalno§¢ w zakresie ustug eksploatacji
stacji redukcyjno-pomiarowych i sieci gazowych oraz projektowania i budowy obiektow
gazowych.

Kolejne debiuty 2010 roku to:

— Krynicki Recykling (debiut NC 14.02.2008 r., na GPW 26.10.2010 r.), prowadzacy
dziatalno$¢ uzdatniania i sprzedazy stluczki szkla,

— specjalistyczne przedsicbiorstwo transportowe Trans Polonia (debiut NC 12.09.
2008 r., na GPW 25.11.2010 r.), specjalizujace si¢ w przewozie mas bitumicznych
oraz produktow chemicznych,

— Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne (PTI), debiut NC 18.05.2009 r., na GPW
1.12.2010 r., dziatalno$¢ inwestycyjna w zakresie transakcji kupna-sprzedazy

¢ P.Malik: Z NewConnect na rynek regulowany, ,,Gazeta Bankowa” 2009, nr 4.
7 A. Szurek, W.Iwaniuk: Spétki z NewConnect chcg na gtéowny rynek, www.parkiet.com, z dnia
15.02.2010 1.
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udziatéw i akcji przedsigbiorstw na rynku niepublicznym oraz inwestycje na rynku
nieruchomosci,

— Eko Export (debiut na NC 16.07.2009 r., na GPW 28.12.2010 r.), dziata w sektorze
zakupu, przetwarzania i dystrybucji mikrosfer uszlachetnionych oraz dystrybucji
labosilu.

Z dziesieciu spotek, ktore zmienity parkiet notowan z rynku alternatywnego na regu-
lowany, najwiecej — pie¢ — dziala w branzy szeroko rozumianych finanséw. Wedltug podzia-
hu na sektory przyjetego na GPW jedna spotka dziata w sektorze ustugi finansowe (PTI),
trzy spotki (MW Trade, Fast Finance, Pragma Inkaso) nalezg do sektora ,.finanse inne”,
ponadto dziatalnos¢ spotki LST Capital, przyporzadkowanej do sektora ,,ustugi inne”, row-
niez ma charakter finansowy. Do sektora ,,ustugi inne” oprocz LST Capital nalezg jeszcze
trzy spoitki (Trans Polonia, Eko Export, Krynicki Recykling). Centrum Klima nalezy do
sektora ,,przemyst elektormaszynowy”, a Tesgas do ,,budownictwa”. Na rynek regulowany
nie przeniosta si¢ zadna spotka reprezentujaca branze nowych technologii: medidéw, teleko-
munikacji, informatyki czy przemystu farmaceutycznego.

Wigkszos¢ spotek, ktore zmienity parkiet notowan nie przeprowadzita nowych emisji
(MW Trade, Centrum Klima, Fast Finance, Pragma Inkaso, LST Capital, PTI, Eko Export),
w przypadku tych siedmiu przedsigbiorstw zrealizowano wiec tylko proces przeniesienia
akcji. Zaledwie trzy spotki zmieniajac parkiet podwyzszyly kapitat Tesgas (wartos¢ oferty
58 min zt), Krynicki Recykling (ponad 14 mln z1), Trans Polonia (warto$¢ nowej emisji
4 mln zt)3. Wnioskowa¢ wiec mozna, ze ch¢é pozyskania kapitatu nie byta dla tych spotek
glownym powodem debiutu na rynku regulowanym GPW.

Fakt, ze osiem spotek przeszto w roku 2010 na rynek regulowany nie oznacza, ze naj-
wigksze przedsigbiorstwa (pod wzgledem kapitalizacji) rezygnuja z obecno$¢ na NewCon-
nect na rzecz wigkszego i bardziej ptynnego rynku. Nie mozna tez stwierdzi¢ tendencji do
uciekania z NewConnect. Pojawiaja si¢ medialne doniesienia o kolejnych spotkach planuja-
cych zmiang parkietu notowan, jednak wiele z tych, ktore speiniaja warunki, nie decyduje
si¢ na tren krok. Z o$miu spotek, ktore zadebiutowaty na GPW w 2010 roku, zaledwie trzy
byly w pierwszej dziesigtce pod wzgledem kapitalizacji na koniec 2009 roku (Tesgas miej-
sce 5., PTI miejsce 6. i Fast Finance miejsce 10.)°. Przedsigbiorstwa, ktore zmienity parkiet
notowan wecale nie nalezaty do najwigkszych na NewConnect (tab. 1), ani jedno nie zajmo-
walo zadnego z pierwszych trzech miejsc pod wzgledem kapitalizacji (wedtug statystyk
z miesigca poprzedzajacego debiut). M.W. Trade jako ,,pionier” pod wzgledem kapitalizacji
byt 20., Trans Polonia zajmowata 25., a Krynicki Recykling 30. Parkiet notowan zmienity
jedne z wiekszych spotek, ale nie te najsilniejsze.

8 www.gpw.pl, z dnia 24.01.2011 r.
® www.newconnect.pl, z dnia 20.01.2011 r.
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Tabela 1

Kapitalizacja spotek w na koniec miesigca poprzedzajacego debiut na GPW

Lp. Nazwa spotki Dag: gﬁg)\;l;tu Warto\s’j I];?Eit;lizacj i Pﬁgggja\r’:;zﬁdn;pﬁgk
pod wzgledem kapitalizacji
1. |M.W.Trade 19.12.2008 20 20
2. | Centrum Klima 06.01.2009 39
3. |Fast Finance 30.03.2010 97
4. | Pragma Inkaso 14.05.2010 44 18
5. |LST Capital 26.05.2010 57 13
6. |Tesgas 21.07.2010 109 5
7. | Krynicki Recykling 26.10.2010 40 30
8. | Trans Polonia 25.11.2010 42 25
9. |PTI 01.12.2010 95 10
10. | Eko Export 28.12.2010 76 14

" Zajmowane przez spotke miejsce wsrod spotek notowanych na NC pod wzgledem kapitalizacji, wedlug staty-
styk rynku NewConnect w miesigcu poprzedzajacym debiut na rynku regulowanym GPW.

Zrédto: www.newconnect.pl, z dnia 21.01.2011 r.

Poréwnujac wartosci kapitalizacji przedstawione w tabeli 1 oraz uwzgledniajac obec-
nie obowiazujacy przy zmianie parkietu notowan wymog wartosci rynkowej w wysokos$ci
co najmniej 12 mln euro, okazuje sig, ze pig¢ spotek nie speinitoby podstawowego warunku
i nie mogloby si¢ przenies¢ na rynek regulowany.

Po przejsciu na rynek regulowany przedsigbiorstwa z NewConnect naleza do gru-
py matych spotek. Poréwnujac ich kapitalizacje w przededniu debiutu i warto$¢ rynkowa
spotek z glownych indeksow GPW, mozna je porownywac z grupa najmniejszych przedsie-
biorstw zakwalifikowanych do WIG80'™.

Statystyki dotyczace wartosci obrotow, a w konsekwencji udziatu w obrotach catego
rynku potwierdzaja fakt, ze spotki, ktore zmienity parkiet notowan nie byly najsilniejszy-
mi, czyli najwiekszymi i najbardziej ptynnymi (tab. 2). Zadna nie znalazta si¢ w pierwszej
10 pod wzgledem udzialu w obrotach. Odejscie z NewConnect nie wptyneto negatywnie na
rynek, nie spowodowalo wigc znacznego spadku obrotéw czy zmniejszenia ptynnosci.

10 W indeksie WIG 20 spotka o najwyzszej warto$ci rynkowej pakietu akcji wedtug stanu na 3.01.2011 r.
jest KGHM — ponad 26 mld zi, najnizsza warto$¢ w indeksie ma Cyfrowy Polsat — ponad 1,4 mld zi.
Wsrod spotek z indeksu WIG 40 najwyzej pod wzgledem wartosci rynkowej uplasowana jest Bogdanka
— 3,4 mld zt, a najnizej Skotan — 102 mln zt. WIG 80 tworza spotki o kapitalizacji rynkowej od 16 mln zt
do 709 mln zt. www.gpw.pl z dnia 4.01.2011 r.



478 Dominika Kordela

Tabela 2

Udzial w obrotach na NewConnect

| Nerwaspo | Do st | Ui b | ot vrbd ik oy
w obrotach®

1. |MW.Trade 19.12.2008 0,85% 22

2. |Centrum Klima 06.01.2009 0,33% 40

3. | Fast Finance 30.03.2010 1,16% 28

4. | Pragma Inkaso 14.05.2010 0,35% 50

5. | LST Capital 26.05.2010 1,58% 16

6. | Tesgas 21.07.2010 0,93% 31

7. | Krynicki Recykling 26.10.2010 0,30% 52

8. | Trans Polonia 25.11.2010 0,02% 100

9. |PTI 01.12.2010 1,68% 15

10. | Eko Export 28.12.2010 2,73% 11

*Udziat sp6tki w obrotach na NewConnect, dla M.-W.Trade dane za I potrocze 2008 roku, Centrum Klima wedtug
danych za rok 2008, LST Capital, Tesgas, Pragma Inkaso i Fast Finance — dane za II p6trocze 2009 roku, dla
pozostatych spotek dane za rok 20009.

Zrédto: www.newconnect.pl, z dnia 25.01.2011 r.

Zmiana parkietu notowan przez dziesi¢¢ spotek nie wptynela na sytuacje na rynku
NewConnect. Gtéwne wskazniki w 2010 roku (gdy osiem spolek zostato wykluczonych
z obrotu z powodu debiutu na rynku regulowanym) wzrastaty: wartos¢ obrotow bila re-
kordy z miesigca na miesigc w drugim poélroczu, kapitalizacja na koniec roku wynosita
4970 mln zt (rok wczeéniej wynosita 2457 mlin zt), zadebiutowalo 86 spotek. Luka po tych
dziesigciu spotkach zostata wige zapelniona. Pozostaje pytanie: czy spotki zyskaty na zmia-
nie parkietu?

Analiza i ocena wybranych wskaznikow spotek M.W. Trade, Centrum Klima,
Fast Finance, Pragma Inkaso, LST Capital

Wspominanymi juz powodami, dla ktorych spotki opuscity NewConnect byty migdzy
innymi nadzieje na wieksza ptynnosci akcji oraz wzrost wartosci. Ponizej przeanalizowa-
no podstawowe wskazniki tych spotek (Sredni wolumen obrotu na sesj¢, wskaznik obrotu,
stopa zwrotu), ktore pozwola zweryfikowa¢ hipotez¢ przedstawiong we wprowadzeniu do
niniejszego artykutu. Analizie poddano pig¢ spotek (M.W.Trade, Centrum Klima, Fast Fi-
nance, Pragma Inkaso, LST Capital). Nie uwzgledniono przedsigbiorstw, ktore przeniosty
si¢ na rynek regulowany w drugim poétroczu 2010 roku, poniewaz w odniesieniu do tych
przedsigbiorstw brak jest odpowiednich danych porownawczych.
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W tabeli 3 przedstawiono wartos$ci osiagane przez spotki podczas notowan na New-

Connect oraz po zmianie parkietu notowan na rynek regulowany GPW.

Tabela 3
Wybrane dane badanych spétek podczas notowan na NewConnect
irynku regulowanym GPW w Warszawie
Mwrade | ST | pitee | o | Capital
Data na NewConnect | 29.09.2007 | 27.05.2008 | 6.05.2008 | 14.04.2008 | 13.08.2008
debiutu | narynkuregulo- |44 15 5908 | 6012009 | 30.03.2010 | 14.05.2010 | 26.05.2010
wanym
2 II potrocze 2007 4052 X X X X
s I potrocze 2008 2805 1400 865 769 X
g II pétrocze 2008 3610 542 2965 428 421
g 1 potrocze 2009 44684 3511 55105 914 1587
E 1T p6trocze 2009 36805 2046 70266 838 45453
;5 1 potrocze 2010 30380 9235 119850 1746 87708
& 2010" 41007 11259 107349 1392 85711
II potrocze 2007 X X X X X
% 1 potrocze 2008 4,30 0,60 0,10 1,10 X
fg IT p6irocze 2008 5,60 1,30 0,70 3,10 0,70
% I potrocze 2009 67,10 7,80 12,30 6,40 0,80
Es I1 potrocze 2009 58,00 4,50 16,50 6,10 16,80
5 I potrocze 2010 46,00 13,50 27,00 11,70 29,60
2010" 126,30 33,40 49,40 17,70 53,60
g II poétrocze 2007 X X X X X
g I potrocze 2008 —42,70 X X X X
; g II p6irocze 2008 —54,04 -32,38 -38,24 4,29 X
«g % 1 potrocze 2009 —6,48 73,52 -26,19 36,58 -63,93
E —g 11 p6irocze 2009 80,69 -5,16 87,10 33,40 45,57
% 1 potrocze 2010 88,22 8,96 3,45 16,84 —6,96
@ 2010 361,10 49,95 31,03 72,93 ~12,17

* Dane za IV kwartal 2010 roku, ze wzglgdu na brak dostepnosci statystyk za drugie potrocze 2010 roku.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk publikowanych na www.newconnect.pl, www.gpw.pl,
z dnia 20.01.2011 r.

M.W.Trade jako ,,pionier” zyskal najwigcej na atrakcyjnos$ci jako spotka, juz w pierw-

szym potroczu obserwowany jest ponad dziesigciokrotny wzrost wolumenu obrotdw na se-
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sje oraz wzrost wskaznika obrotu. Znaczacy jest tez wzrost stopy zwrotu, w dwdch potrocz-
nych okresach inwestorzy mogli zyskac na akcjach ponad 80%, a w calym 2010 roku ponad
360%. W ciggu dwoch lat akcje spotki podrozaty o ponad 570%, z 2,48 zt na zamknigciu
w dniu debiutu (-5,7%) do 16,80 (+4,9%) na zamknigciu 30.12.2010 r. Spoétka M.W.Trade
zyskata blisko 600% wartoséci rynkowej, miesiac przed debiutem na GPW jej kapitalizacja
wynosita 20 mln zt, a dwa lata p6zniej (grudzien 2010) 139 mln zi.

Wzrost wolumenu obrotu 1 wskaznika ptynnosci nastapil rowniez po debiucie na ryn-
ku regulowanym spotki Centrum Klima, jednak skala wzrostu nie byta tak imponujaca jak
w przypadku M.W.Trade. Pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej dobre byto pierwsze
sze$¢ miesigey, kiedy to kurs akeji spotki wzrdst ponad 70%, nalezy zaznaczyé¢, ze na za-
mknig¢ciu w dniu debiutu cena (11 zt) wzrosta o 50% w poréwnaniu z ostatnim notowaniem
na NewConnect (7,10 zt), natomiast na ostatniej sesji 2010 roku akcje na zamknigciu koszto-
waty 16,25 zt. Cena maksymalna Centrum Klima to ponad 21 zt osiggnigta we wrzesni 2009
roku. Znacznie wzrosta réwniez kapitalizacja spotki z 39 mln zt do 141 mln zt (na koniec
grudnia 2010 r.), oceniajac warto$¢ rynkowa nalezy jednak uwzgledni¢ emisj¢ ponad 3 mld
akcji o cenie emisyjnej 10,50 z1, ktora miata miejsce w grudniu 2009 roku. Warto dodac, ze
spotka dwukrotnie wyptacita dywidendg, co ma pozytywny wptyw na jej wizerunek.

Whioski wynikajace z oceny trzech kolejnych spoétek, ze wzglgdu na krotki okres
obecnosci na rynku regulowanym (nieco ponad pét roku), maja raczej forme¢ spostrzezen
anizeli wnioskéw. Fast Finance, Pragma Inkaso, LST Capital po zmianie parkietu odnoto-
waly wzrost wolumenu obrotow, wzrdst rowniez wskaznik obrotu, jednak wzrosty te nie
byty tak imponujace jak w przypadku M.W.Trade i Centrum Klima. Kapitalizacja Pragma
Inkaso i LST Capital wzrosta odpowiednio o 43 i 30%, natomiast FastFinance stracit na
wartosci rynkowej 22%.

Do konca grudnia 2010 roku tylko dwom spétkom udato si¢ zrealizowa¢ plan i pozy-
ska¢ inwestorow instytucjonalnych: MWTrade (Quercus TFI ponad 5%), Centrum Klima
(BZ WBK Inwestycje ponad 9%, ING TFI ponad 5%).

Podsumowujac, we wszystkich pigciu przypadkach zmiana parkietu wptyneta na
wzrost §redniego wolumenu na sesje¢, jednak tylko w przypadku M.W.Trade i Centrum
Klima wyrazny jest trend wzrostowy, a skala tego wzrostu przekracza kilkaset procent.
Po przejsciu na rynek regulowany GPW wszystkie spotki odnotowaty takze wzrost wskaz-
nika obrotow, potwierdza si¢ wigc hipoteza o wzroscie ptynnosci spotek wskutek zmiany
parkietu notowan. Natomiast nie mozna pozytywnie zweryfikowaé hipotezy o wptywie
zmiany parkietu notowan na wzrost stopy zwrotu z akcji. Najwiecej zyskali akcjonariusze
M.W.Trade, spotka zyskuje wigcej na wartosci z kazdym badanych okresem. Powodami
imponujacego wzrostu sg specyfika dziatalnosci gwarantujgca wysokie przychody oraz do-
kapitalizowanie spoiki przez jednego z czotowych inwestorow gietdowych, L. Czarneckie-
go, w potowie 2010 roku, co spowodowato rzadko spotykany dynamiczny i znaczny wzrost
kursu akcji o ponad 100% w ciaggu dwoch miesigcy.
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Podsumowanie

Pomimo dynamicznego rozwoju NewConnect (wzrost liczby notowanych spotek,
wzrost kapitalizacji rynku, wzrost warto$ci obrotow), wigkszos¢ spotek planuje badz roz-
waza zmiang parkietu notowan na rynek regulowany GPW. Niektore spotki juz w momen-
cie debiutu na NewConnect zapowiadaja przej$cie na rynek regulowany. Motywowane
to jest checig pozyskania kapitatu, zwigkszeniem rozpoznawalno$ci spotki, wzrostem jej
prestizu, wzrostem ptynnosci i chgcig pozyskania inwestoréw instytucjonalnych. Okazuje
si¢, ze tylko trzy z dziesigciu spotek wykorzystaty debiut do podniesienia kapitatu, tyl-
ko dwie z dziesigciu majg w akcjonariacie inwestordéw instytucjonalnych. Jednak, wedtug
autorki, gldéwnym powodem takiego nastawienia zarzadzajacych przedsigbiorstwami jest
fakt, ze NewConnect jest rynkiem ptytkim'!, brak jest znaczacego zaangazowania inwesto-
réw instytucjonalnych, ktorzy na przyktad dominuja na brytyjskim rynku alternatywnym
AIM. W krotkim terminie tendencja do zmiany parkietu nie zaszkodzi rynkowi, poniewaz
jest bardzo duzo przedsigbiorstw zainteresowanych debiutem na NewConnect (w styczniu
2011 r. pojawito si¢ na rynku 12 nowych spotek). Jednak brak zmian w strukturze inwesto-
réow (pozadany wzrost udziatu inwestoréw instytucjonalnych i zagranicznych) moze skut-
kowa¢ w dtuzszym terminie inercja rynku, stanie si¢ on tylko relatywnie tanim i tatwo
dostepnym zrodtem pozyskania kapitatu.

Zmiana parkietu notowan to na pewno nie ucieczka z NewConnect — przeciez wiele
przedsigbiorstw spetnia warunki, a mimo to nie podejmuje takich dziatan — jednak wydaje
sig, ze jest to droga do wzrostu warto$ci spotki, wzrostu pltynnosci i okazja do ponownego
zaprezentowania si¢ inwestorom. Jednak nie sam debiut na GPW powinien by¢ celem spo-
fek, ale realizacja strategii rozwoju oraz wzmacnianie pozycji rynkowej, zmiana parkietu
powinna by¢ traktowana jako $rodek, a nie cel.
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Streszczenie

W artykule zostal poruszony temat zmiany parkietu notowan na rynek regulowany GPW
w Warszawie przez spotki notowane na rynku alternatywnym NewConnect. Przedsigbiorstwa te
scharakteryzowano — pod wzgledem rodzaju dziatalnosci i ich pozycji na rynku NewConnect — oraz
dokonano oceny wptywu zmiany parkietu notowan na podstawowe wskazniki charakteryzujace ak-
cje spotek: kapitalizacje, wskaznik obrotu, stope zwrotu z inwestycji. Podjeto probe odpowiedzi na
pytanie: czy przechodzenie spotek na rynek regulowany moze zaszkodzi¢ rozwojowi i prestizowi
NewConnect? Autorka rozwaza, czy zmiana parkietu notowan to kolejny etap rozwoju spotek czy
moze ucieczka z NewConnect.

NEW LISTINGS WITH A NEWCONNECT DESCENT ON WARSAW STOCK EXCHANGE
— ANEW TREND OR A NATURAL DEVELOPMENT PATH?

Summary

The article focuses on companies that changed form alternative market NewConnect to regular
market of WSE. These ten companies has been presented by their sector. Further, the main indicators
of these companies (such as: market capitalization, average trading volume, turnover ratio and return)
have been compared in aspect of market’s change. The author discusses as well the influence of the
transposes on the development of NewConnect and its market indicators,



