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Wprowadzenie

Uruchomiony w 2007 roku Alternatywny System Obrotu Gietdy Papieréw Warto$-
ciowych w Warszawie — NewConnect, mial by¢ jednym z elementéw wpltywajacych na
rozwoj rynku kapitalowego w Polsce. Od poczatku swojego istnienia dedykowany byt on
mniejszym podmiotom, czgsto start-upom biznesowym, w celu pozyskania finansowania
na dalszy rozwoj lub wdrozenie opracowanych produktéw. Nalezy w tym miejscu zazna-
czy¢, ze w grupie notowanych na tym rynku spotek znajduja si¢ rowniez takie, ktore nie
charakteryzuja si¢ wysokim poziomem innowacyjnosci lub nie prowadza dziatalnosci inno-
wacyjnej, a ich celem debiutu byto pozyskanie kapitatu na dalszy rozwoj lub cheé sprzedazy
czesci biznesu zainteresowanym inwestorom.

Glownym zrédtem informacji wykorzystanych w artykule na temat badanych spotek
beda udostepniane przez nie Dokumenty Informacyjne oraz komunikaty rynkowe. Sa to do-
kumenty, ktore spotki maja obowiazek publikowac, zawierajace szereg informacji na temat
dziatalno$ci podmiotéw i kluczowych czynnikéw, ktdre na nig wplywaja.

Efektem realizacji badania dotyczacego innowacyjnos$ci spotek notowanych na New-
Connect, bedzie okreslenie udziatu innowacyjnych podmiotow w strukturze wszystkich
spotek, stworzenie struktury podmiotéow, ze wzgledu na rodzaj innowacji oraz proba
okreslenia zaleznos$ci miedzy rodzajem innowacji a warto$cig rynkowa przedsigbiorstwa,
na podstawie warto$ci wskaznikéw rynkowych (cena / zysk oraz cena / warto$¢ ksiggo-
wa) notowanych przez organizatora rynku, czyli Gietd¢ Papierow Wartosciowych w War-
szawie.
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Innowacyjnosé spoltek

W pierwszej kolejnosci dokonano klasyfikacji spotek do grup innowacyjnych i niein-
nowacyjnych. W tym celu przeprowadzono analizg¢ jako$ciowa dokumentéw informacyj-
nych podmiotow, gdzie jako kryterium podziatu uznano wprowadzenie danego typu in-
nowacji w okresie 3 lat do dnia 31.08.2012 roku. Nastepnie sposrod zaklasyfikowanych do
zbiorowosci przedsigbiorstw innowacyjnych przeprowadzono kolejny podziat pod wzgle-
dem dwoch kryteriow innowacyjnosci. Pierwszym z nich jest podziat spotek na te, ktore
przeprowadzity innowacje ewolucyjne i rewolucyjne, gdzie zbiorowos¢ zostata podzielona
na 3 podgrupy (innowacje rewolucyjne, ewolucyjne oraz obie jednocze$nie). Drugi z po-
dziatéw uwzglednia podzial na spotki realizujace innowacje produktowe, procesowe, mar-
ketingowe i organizacyjne, w tym wypadku wyrdzniono 9 podgrup.

Badaniu poddano 410 spétek notowanych na rynku NewConnect na dzien 31.08.2012
roku. Struktura zbiorowo$ci w zalezno$ci od branz, w jakich dziataja sp6iki oraz ich liczeb-
no$¢ przedstawiata si¢ nastepujaco.

Tabela 1

Zestawienie ilosciowe spotek notowanych na NewConnect
na dzien 31.08.2012 roku wg branz

Sektor Liczba spotek
Handel 67
Ustugi inne 51
Informatyka 38
Media 35
Ustugi finansowe 34
Budownictwo 32
Technologie 30
Inwestycje 24
Ochrona zdrowia 22
Nieruchomosci 18
Wypoczynek 15
Eko-energia 13
Telekomunikacja 12
E-handel 11
Recycling 8

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pomimo faktu, ze rynek NewConnect tworzony byt z my$la o wspieraniu innowacyj-
nych, zwiazanych z nowoczesnymi technologiami podmiotoéw, to w strukturze sektorowej
przedsigbiorstw obecnych na tym rynku dominuja przedsigbiorstwa zajmujgce si¢ handlem
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iustugami. Nalezy do tego dodac¢ fakt, ze nie sg to podmioty zajmujace si¢ handlem elektro-
nicznym, gdyz ta grupa podmiotéw zostata zaliczona do sektora e-handel.

Sposrod grupy podmiotdw, do zbiorowosci przedsiebiorstw innowacyjnych zaliczono
161 podmiotow, jednoczesnie za nieinnowacyjne uznajac 249 z nich.

Innowacyjne
Nieinnowacyjne 161

249

Rysunek 1. Podziat notowanych na NewConnect spotek na innowacyjne i nieinnowacyjne

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wedtug przyjetych w artykule kryteriow, podmioty innowacyjne stanowia niespetna
40% zbiorowosci spotek notowanych na NewConnect na dzien 31.08.2012 roku, co w opinii
autora jest wynikiem zgodnym z opinig ekspertow i analitykow polskiego rynku kapitato-
wego, ktorzy sygnalizowali, ze na rynku NewConnect dominujg liczebnie spétki nieinno-
wacyjne badz o mniejszym potencjalne innowacyjnym.

W dalszej czg¢sci badania postanowiono przyjrzec¢ si¢ strukturze zbiorowosci firm in-
nowacyjnych, dzielgc ja na grupy wedtug nast¢pujacych kryteriow: (1) sektor, w ktorym
dziala!, (2) charakter innowacji (rewolucyjna i ewolucyjna), (3) rodzaj innowacji (produkto-
wa, procesowa, organizacyjna, marketingowa).

Podziat sektorowy podmiotéw innowacyjnych notowanych na NewConnect przedsta-
wiono na rysunku 2.

Innowacyjnos¢ rynku NewConnect w znacznej mierze oparta jest na innowacyj-
nos$ci spotek informatycznych. Stanowia one najliczniejsza grupe, gdyz relatywnie tatwo
jest rozpocza¢ dziatalno$¢ i pozyskac finansowanie projektom informatycznym, gdyz ich
dziatalno$¢ w krotkim okresie czasu umozliwia uzyskanie przychodow. Dodatkowo, spotki
informatyczne, byly bardzo cz¢sto beneficjentami programéw zwigzanych ze wsparciem
innowacyjnych przedsigwzie¢ (w tym Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka),
co przyczyniato si¢ do ich rozwoju i w dalszej kolejnos$ci pozyskaniu kapitatu i debiucie na
rynku NewConnect.

Po 20 przedstawicieli maja spotki operujace w sektorze mediow i technologii. Przed-
sigbiorstwa zaliczane do obu grup wykorzystuja w swojej dziatalno$ci najnowocze$niejsza
technologie, co rowniez skutkuje opracowywaniem i wprowadzaniem na rynek innowacyj-
nych produktow i rozwigzan.

! Podziat zgodny z kryterium spotek notowanych na NewConnect uwzglgdnia 15 dziatow: informa-
tyka, inwestycje, eko-energia, telekomunikacja, ustugi inne, media, technologie, ustugi finansowe,
nieruchomosci, ochrona zdrowia, budownictwo, recycling, wypoczynek, e-handel, http://newconnect.pl/
index.php?page=znajdz_spolke.
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Rysunek 2. Innowacyjne spotki notowane na NewConnect wg sektora

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analizujac charakter innowacji, wprowadzanych przez spo6tki publiczne notowane na
NewConnect, mozna wyr6zni¢ 3 grupy podmiotéw wprowadzajace innowacje:

— rewolucyjne,

— ewolucyjne,

— rewolucyjne i ewolucyjne.

Strukture zbiorowosci spolek przedstawiono na rysunku 3.

Rewolucyjna
i ewolucyjna
2 Rewolucyjna
26
Ewolucyjna
133

Rysunek 3. Struktura spotek notowanych na NewConnect wedtug charakteru innowacji

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W grupie podmiotéw sklasyfikowanych jako spotki innowacyjne dominujacy udziat
posiadaja przedsigbiorstwa wprowadzajace innowacje o charakterze ewolucyjnym, czyli
polegajace na pewnych modyfikacjach wytwarzanych produktéw, wykorzystanej technolo-
gii, wypracowanych procesow itp.

W grupie 161 innowacyjnych, 28 podmiotow wprowadzito innowacje rewolucyjne
(biorac pod uwagg spoitki, ktore wprowadzaty zaréwno innowacje rewolucyjne jak i ewo-
lucyjne). Sektory, do ktérych nalezaty oraz liczba podmiotow zostaty zaprezentowane po-
nizej.
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Rysunek 4. Struktura sektorowa spotek wprowadzajacych innowacje rewolucyjne

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wigkszos¢ firm zaliczonych do sektora ochrona zdrowia to firmy biotechnologiczne,
ktore zajmuja si¢ badaniami i rozwojem nowych lekéw oraz procedur leczenia pacjentéw
w celu pézniejszej komercjalizacji wynikow badan i czerpaniu dochodéw ze sprzedazy
produktow lub praw do ich wytwarzania.

Z punktu widzenia wprowadzanych przedsigbiorstw realizujacych innowacje ewolu-
cyjne, byly one najczeéciej wprowadzane przez podmioty zajmujace si¢ ochrong zdrowia,
dziatalno$cig medialna (rowniez internetowa) oraz nowymi technologiami. Szczegoty za-
prezentowano na ponizszym rysunku.
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Rysunek 5. Struktura sektorowa spotek wprowadzajacych innowacje ewolucyjne

Zroédto: opracowanie wlasne.
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Zestawiajac ze soba strukture sektorowg spolek wprowadzajacych innowacje re-
wolucyjne i ewolucyjne, nie mozna stwierdzi¢ zadnych prawidtowosci migdzy badanymi
grupami. Na uwagg zastuguje fakt, ze struktura przedsigbiorstw notowanych na rynku
NewConnect oraz firm wprowadzajacych innowacje ewolucyjne pod wzgledem najliczniej
reprezentowanych sektorow (informatyka, media, technologie) jest zblizona.

Innowacyjno$¢ a warto$¢é rynkowa spolek notowanych na NewConnect

Zaprezentowanie struktury przedsigbiorstw notowanych na NewConnect pod wzgle-
dem rodzajow i charakteru realizowanych dziatan innowacyjnych bylo zaledwie wstgpem
do kluczowej analizy. Najwazniejszym celem badania jest okreslenie wpltywu przeprowa-
dzonych przez przedsigbiorstwa innowacji na ich wyceng rynkowa. Do tego celu wykorzy-
stano publikowane przez organizatora rynku statystyki, dotyczace wskaznikow rynkowych
wszystkich spotek notowanych na NewConnect.

W badaniu wykorzystano dwie miary:

— wskaznik Cena/Zysk,

— wskaznik Cena/Wartos$¢ ksiegowa.

Sa to dwa najczescie] wykorzystywane przez inwestoréw gieldowych oraz anality-
kow rynku kapitatowego wskazniki, stuzgce do pomiaru relacji migdzy wartoscia rynkows
spoiki (kapitalizacja) a wielko$cig wypracowanych przez nig (1) zyskow netto oraz (2) war-
tosci aktywow netto, czyli warto$cia ksiegowa kapitatu wlasnego (wynikajaca z réznicy
mi¢dzy suma bilansowg a warto$cig zobowigzan i rezerw).

Pierwsza z miar, wskaznik cena/zysk, wskazuje na biezaca relacj¢ kapitalizacji i zy-
skow generowanych przez przedsigbiorstwo w okresie ostatnich czterech kwartatow obra-
chunkowych. W przypadku, gdy podmiot posiada wysoka warto§¢ wskaznika cena/zysk,
jedna z mozliwych interpretacji moze by¢ oczekiwanie inwestoréw do zwielokrotnienia
wartosci zysku netto w najblizszym czasie. Wynika to z prostej zalezno$ci. Mianowicie
inwestor nabywajacy akcje spotki moze osiggac zyski w postaci drozszego odsprzedania
aktywow po uptywie czasu (spekulacja) badz z tytutu dywidendy. Aby dywidenda mogta
by¢ wyptacona, przedsiebiorstwo cze¢$¢ wypracowanego zysku netto musi przeznaczy¢ na
jej wyptate. Niskie ptatnosci z tytutu dywidendy w przypadku matej zmienno$ci notowan
spotki beda oznacza¢ dla inwestora nizsza stopg zwrotu z inwestycji.

W przypadku drugiej z miar, relacji miedzy wartoscig rynkowa spotki a warto$cia
ksiggowa jej majatku, sytuacja nie jest tak jednoznaczna. Wskaznik ten, w przypadku war-
tosci wyzszych niz 1, okresla wielokrotno$¢é wyceny rynkowej spotki nad posiadanym przez
nig majatkiem. Gdy warto$¢ wskaznika jest wysoka, §wiadczy to o fakcie, ze inwestorzy
oczekuja od podmiotu wysokiej efektywnosci wykorzystania posiadanych aktywoéw, co po-
winno przetozy¢ si¢ na wypracowane zyski 1 przeptywy pieni¢zne podmiotu.

Zestawiajac ze sobg wartosci wskaznikéw cena/zysk dla podmiotéw wprowadzaja-
cych innowacje ewolucyjne i rewolucyjne mozna zaobserwowa¢ wyrazng dysproporcje.
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Rysunek 6. Srednie warto$ci wskaznika cena/zysk

Zrodto: opracowanie wlasne.

Spotki wprowadzajace innowacje rewolucyjne, bioragc pod uwage poziom wypraco-
wywanych zyskow, sa zdecydowanie wyzej wyceniane przez rynek niz spotki innowacyjne
ewolucyjnie.

Badajac podmioty pod katem rodzaju wprowadzanej innowacji, przedstawiono usred-
nione warto$ci wskaznikéw dla poszczegoélnych grup podmiotdw.

Tabela 2

Zestawienie srednich wartosci wskaznika C/Z i C/WK dla spotek o réznych rodzajach innowacji

Rodzaj innowacji Przeciq?ng warto$¢ Przeci'e;tpa wartos$¢

wskaznika C/Z wskaznika C/WK
produktowa procesowa marketingowa brak zyskow 8,4
produktowa organizacyjna brak zyskow 0,4
produktowa 79,4 8,4
produktowa marketingowa 39,1 3,9
procesowa 37,6 7,7
produktowa procesowa 31,7 2,7
marketingowa 19,9 2,8
organizacyjna 12,0 15,5
procesowa marketingowa 5,8 3,9

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage kryterium wskaznika cena/zysk, inwestorzy sa sklonni zaptaci¢
relatywnie wyzsza ceng za przedsigbiorstwa wprowadzajace innowacje produktowe. Do-
datkowo, mieszane grupy innowacyjnych firm, ktdre poza innowacjami produktowymi re-
alizuja réwniez inne dziatania innowacyjne (procesowe, organizacyjne czy marketingowe),
charakteryzuja si¢ wyzszymi poziomami wskaznikow niz pozostate spoiki.

Czynnikiem utrudniajgcym analiz¢ w zakresie relacji migdzy warto$cig rynkowa
a poziomem zyskow jest fakt, ze nie wszystkie z innowacyjnych podmiotow generowaty
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zysk. Tak byto w przypadku 2 firm, ktére wprowadzily innowacje produktowe/proceso-
we/marketingowe (jednoczes$nie 3 rodzaje) oraz produktowe/marketingowe (jednocze$nie
2 rodzaje).

Najnizsze wartosci wskaznika cena/zysk charakteryzowaty firmy wprowadzajace in-
nowacje procesowe/marketingowe oraz organizacyjne.

Analizujac wartosci wskaznikow cena/warto$¢ ksiegowa, mozna zauwazy¢ wartos-
ciowo mniejszy rozstep migdzy wartosciami maksymalnymi i minimalnymi, przyporzad-
kowanymi dla poszczegdlnych rodzajéw innowacji niz miato to miejsce w przypadku po-
przedniej miary.

71

3 2,56
2 1,75
5 ]
0 T

Nieinnowacyjna Innowacjyjna NewConnect

Rysunek 7. Warto$¢ wskaznika cena/wartos¢ ksiegowa dla spotek innowacyjnych, nieinnowacyj-
nych i dla catego NewConnect

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Odnoszac uzyskane wyniki do danych rynkowych mozna zaobserwowac fakt, ze war-
tos¢ wskaznika C/WK dla Spélek innowacyjnych jest wyzsza niz $rednia dla ogétu pod-
miotow oraz $rednia dla podmiotow nieinnowacyjnych.

Podsumowanie

Gléwnym celem przedmiotowego badania byto okreslenie relacji migedzy wartosciag
rynkowa spotek wprowadzajacych innowacje ewolucyjne a rewolucyjne. W toku prowa-
dzonych prac stworzono struktur¢ podmiotéw notowanych na rynku NewConnect, w za-
leznosci o faktu czy wprowadzaty innowacje, jej charakteru oraz rodzaju. W konsekwencji
przeprowadzonej analizy okreslono, ze na dzien 31.08.2012 roku spotki innowacyjne miaty
okoto 40% udziat w ogole podmiotéw znajdujacych si¢ na rynku. Dodatkowo, podmioty
wprowadzajace innowacje rewolucyjne stanowity okoto 17% ogoétu liczebnosci podmiotow
innowacyjnych.

Potwierdzenie zyskala teza postawiona na poczatku pracy, o wyzszych wartosciach
wskaznikéw Cena/Zysk dla podmiotéw wprowadzajacych innowacje rewolucyjne. Swiad-
czy¢ to moze o fakcie, iz inwestorzy sg sklonni ponosi¢ wyzsze ryzyko w inwestycje zwia-
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zane z wprowadzaniem nowatorskich rozwigzan, jakie niesie za sobg inwestycja w spotki
pracujace i realizujace innowacje rewolucyjne.
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Streszczenie

W artykule ukazano relacje migdzy wprowadzaniem innowacyjnosci przez przedsigbiorstwa
a jego wartoscig rynkowa. Na podstawie proby badawczej skladajacej si¢ ze spotek notowanych na
NewConnect, wskazano na relacje migdzy wystepowaniem i rodzajem innowacji a wyceng rynkowa,
okreslong na podstawie takich wskaznikow, jak cena do zysku oraz cena do warto$ci ksiggowej.

DETERMINATION OF TYPES OF INNOVATION OF PUBLIC COMPANIES LISTED
ON NEWCONNECT MARKET AND CONNECTION
BETWEEN THE TYPE OF INNOVATION AND THEIR MARKET VALUE

Summary

The main goal of this paper is to show the relation between innovativeness of a company and
its market value. The analysis was conducted on a group of companies which are listed on the Polish
NewConnect market. The author pointed out that there is a relation between type of innovation and
market value.






