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Streszczenie

NewConnect dziatajacy w formie Alternatywnego Systemu Obrotu przeszedt juz
pierwsza faze rozwoju. Zdobyt uznanie wsrod uczestnikow rynku, o czym najlepiej Swiad-
czy liczba notowanych spotek. Wieloletnie funkcjonowanie rynku ujawnito jednak pewne
stabosci. Mowa tu o duzej zmienno$ci i niskiej ptynno$ci notowan a takze o nieprawidto-
wosciach przy wypeianiu wymogoéw informacyjnych. Nowe oraz planowane regulacje,
ktore zamierza wdrozy¢ GPW, moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu efektywnosci funkcjono-
wania NewConnect postrzeganej przez pryzmat réznych uczestnikow tego rynku.

Stowa kluczowe: NewConnect, efektywnos$¢ funkcjonowania, regulacje

Wprowadzenie

Zorganizowany obrét instrumentami finansowymi moze by¢ realizowany
w Polsce na rynku regulowanym albo w formule alternatywnego systemu obrotu.
Rynek regulowany jest reprezentowany przez Gielde Papierow WartosScio-
wych w Warszawie, natomiast w formie alternatywnego systemu obrotu dziata
od sierpnia 2007 roku NewConnect. Ustawodawca dat firmom inwestycyjnym
oraz podmiotom prowadzacym rynek regulowany mozliwo$¢ powotania rynku
adresowanego do matych i $rednich, perspektywicznych przedsigebiorstw nie-
mogacych jednak legitymowac si¢ dtugim stazem rynkowym [Doleszczak 2011:
42-44]. Gielda, tworzac NewConnect, dazyla do zmniejszenia luki wystgpujace;j
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miedzy faza finansowania srodkami wlasnymi zatozycieli firm a duzymi kwotami
pozyskiwanymi w drodze emisji akcji, obligacji lub w formie kredytu.

Inwestowanie na NewConnect jest kojarzone czesto z wyzszym poziomem
ryzyka. Te ceche nalezy wigza¢ z weczesng faza rozwoju firm notowanych w alter-
natywnym systemie obrotu oraz ograniczonymi wymogami informacyjnymi for-
mulowanymi wobec nich. Wyzsze w porownaniu do rynku regulowanego ryzyko
jest uzasadnione i akceptowalne, jesli wynika z natury biznesu, nie moze nato-
miast by¢ pochodng wadliwych regulacji dotyczacych systemu transakcyjnego,
obowigzkoéw emitentow i doradcow czy zachowan inwestorow. Zadaniem Gieldy
jako zalozyciela i regulatora NewConnect jest obserwacja rynku, biezace reago-
wanie na nieprawidtowosci oraz opracowywanie rozwigzan zmierzajacych do ich
usuni¢cia. Do$wiadczenia zebrane w pierwszych latach funkcjonowania rynku
zaowocowaly przygotowaniem a nastepnie wdrozeniem regulacji reformujacych
NewConnect. Celem pracy jest przyblizenie przyjetych rozwigzan regulacyjnych,
z akcentem na obowigzujace od potowy 2012 roku, oraz wskazanie ich wplywu
na wzrost efektywnosci funkcjonowania NewConnect.

1. Efektywno$¢ alternatywnego systemu obrotu

Efektywnosc¢ to pojecie ekonomiczne zestawiajace naktady z osiggnietymi
rezultatami [Gurgul 2012: 15-20]. W kontekscie rynku kapitatowego mowimy
o efektywnosci, gdy organizacja i funkcjonowanie rynku zapewniaja prawidtowa
wyceng instrumentéw finansowych. Jest to mozliwe, gdy w cenach uwzglednia
si¢ wszystkie dostepne informacje [Fama 1970]. Rynek efektywny powinien cha-
rakteryzowac si¢ [Socha 2003: 19]:

— przejrzystoscia, ktorg nalezy rozumiec¢ jako zapewnienie wszystkim roéw-
nego dostepu do informacji. Przejrzystos¢ to takze stato$¢ zasad i procedur
obowiazujacych uczestnikoéw rynku wptywajaca na poczucie bezpieczen-
stwa i redukcje ryzyka inwestycyjnego;

— rzetelnosciag, odnoszaca si¢ do jakoSci przekazywanych informacji.
Uczestnicy rynku powinni mie¢ zagwarantowany dostep do pelnych
i prawdziwych danych. Pozwala to w dalszej kolejnosci na podejmowanie
racjonalnych decyzji inwestycyjnych i wlasciwg wycene instrumentow
finansowych;
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— odpowiednimi rozmiarami — wtasciwa wycena instrumentow jest wypad-
kowa duzej liczby zawieranych transakcji. Wysoka ptynnos$¢ obrotu moze
by¢ osiggnieta przy znacznej koncentracji popytu i podazy papierow
warto§ciowych oraz odpowiednio wysokiej kapitalizacji i free float noto-
wanych instrumentow. Funkcja transformacyjna rynku moze by¢ z kolei
realizowana w warunkach duzej liczby i r6znorodnosci dostepnych instru-
mentoéw finansowych;

— elastyczno$cig — efektywnie dzialajacy rynek powinien szybko reago-
wac na zmieniajgce si¢ warunki otoczenia gospodarczego i oczekiwania
uczestnikow rynku. Mowa tu o dostosowywaniu regulacji oraz oferty
inwestycyjnej;

— wspoldzialaniem podmiotéw tworzacych rynek w procesie doskonalenia
dziatania i poprawy efektywnosci.

Efektywnos$¢ ekonomiczna rynku kapitatlowego jest pojeciem ogdlnym.
Zawiera w sobie efektywno$¢ alokacyjng, transakcyjng oraz informacyjna [Jajuga,
Kuziak, Markowski 1997: 75]. Efektywnos$¢ alokacyjna sprowadza si¢ do stwo-
rzenia mechanizmow, dzieki ktorym inwestorzy nie beda odczuwali zjawiska asy-
metrii informacji ani podlegali procesowi negatywnej selekcji. Dysponujac petna
wiedza na temat rynku, beda swiadomie podejmowali decyzje o alokacji kapitatu.
W mysl tego postulatu $rodki inwestorow powinny by¢ kierowane na sfinanso-
wanie projektow, dla ktorych relacja oczekiwanej stopy zwrotu i potencjalnego
ryzyka jest najkorzystniejsza.

Rezultatem wysokiej efektywnosci transakcyjnej rynku jest szybkos¢ 1 niski
koszt zawierania transakcji. Dzigki wysokim obrotom generowanym na rynku
oraz konkurencji mig¢dzy posrednikami jest mozliwe zmniejszenie jednostkowych
kosztéw transakcyjnych oraz sfinansowanie nowoczesnych rozwigzan technolo-
gicznych redukujacych koszty i usprawniajacych przebieg transakcji.

Trafny wybor przedmiotu inwestycji oraz szybka realizacja zlecen sa moz-
liwe, gdy zapewni si¢ dostep do informacji. Wynika z tego, ze dysponowanie
petna informacja o stanie rynku zapewnia prawidlowa wycene instrumentow,
a wiec wysoka efektywnos¢ informacyjna jest niezbedna do osiggnigcia wysokiej
efektywnosci alokacyjnej i transakcyjnej [Dziawgo 2011: 15-16; Droga... 2008:
68—-69].

Przytoczone powyzej czynniki warunkujace zarowno efektywnos¢ rynku,
jak 1 rodzaje efektywnosci odnosza si¢ do catego rynku obrotu papierami war-
tosciowymi, regulowanego i alternatywnego. Gielda, tworzac alternatywny sys-
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tem obrotu, bazowala na swoim kilkunastoletnim do$wiadczeniu. Pozwolilo to
na osiagnigcie zadowalajacego poziomu efektywnosci ekonomicznej NewCon-
nect od pierwszych dni jego funkcjonowania. Regulacje stworzone przez Gietde
musiaty stanowi¢ kompromis miedzy swoboda postepowania charakteryzujaca
gospodarke rynkowa a restrykcyjnoscia regulacji zapewniajaca wysokie bezpie-
czenstwo, lecz zarazem negatywnie wplywajaca na wysokos$¢ kosztu pozyskania
kapitatu 1 konkurencyjno$¢ NewConnect [Wajda 2001: 58—60].

Pierwsze lata funkcjonowania rynku traktowano w kategoriach promocji
nowej instytucji. Ograniczone koszty wejscia na rynek oraz niewysokie wymogi
informacyjne miaty na celu sktonienie spotek do wyboru NewConnect jako miej-
sca pozyskiwania kapitatu niezbednego do rozwoju. NewConnect musi jednak
na siebie zarabia¢, wigc promocyjne stawki optat przestaly niedawno obowiazy-
wac. Jednoczes$nie dostrzezone mankamenty funkcjonowania rynku, w tym nie-
wlasciwe praktyki jego uczestnikow, staty si¢ podstawa opracowania i wdrozenia
zmian w regulaminie NewConnect.

2. Niewlasciwe praktyki i obszary wymagajace naprawy

Pig¢ lat funkcjonowania NewConnect to czas wystarczajacy, aby zaryzyko-
wac twierdzenie na temat zasadnosci stworzenia tego rynku. Powszechnie uwaza
si¢, ze spetnia swoja funkcje, czyli zrodta finansowania adresowanego do matych
i Srednich przedsigbiorstw. Potwierdzaja to dane zaprezentowane przez organiza-
tora rynku. Analizujac okres od poczatku funkcjonowania rynku do konca sierpnia
2012 roku, obliczono, ze warto$¢ IPO przeprowadzonych na NewConnect wynio-
sta ponad 1,49 mld zt, z czego ponad 1,31 mld zt pozyskano w wyniku emisji
akcji. Lacznie z SPO kwota pozyskanego przez spotki kapitatu to ponad 2,5 mld
zt. Srednia warto$¢ oferty spotki debiutujacej na NewConnect ksztattowata sie
na poziomie okoto 3,57 mln zt, przy $rednim koszcie emisji 4,93%. O sukcesie
NewConnect §wiadczy takze wysoka liczba notowanych spotek. Wedtug stanu na
koniec lipca 2012 na matym parkiecie byto obecnych 406 emitentow. Niestety,
w parze z liczba notowanych podmiotéw nie idzie kapitalizacja, ktéra na ten czas
wynosila niewiele ponad 8,8 mld zl. Jeszcze gorzej prezentujg si¢ dane na temat
obrotow. We wspomnianym miesigcu wynosily zaledwie 53,94 mln zt, w tym zre-
alizowane w trakcie sesji 49,79 mln zt oraz pakietowe 4,15 mln zt. Na niekorzys$¢
rynku przemawia rowniez fakt, ze 20 najbardziej pltynnych spétek generuje az
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54% ogotu obrotow [Biuletyn...]. Kazdej sesji nie dochodzi do zawarcia cho¢by
jednej transakcji na akcjach kilkudziesieciu notowanych spotek. Na tle przedsta-
wionych stabych statystyk rynku jako nadziej¢, zwiastun poprawy mozna odebrac¢
informacje na temat wzrastajacego zainteresowania rynkiem ze strony instytucji.
Krajowe podmioty generujg obecnie okoto 16% obrotdw, natomiast zagraniczni
inwestorzy instytucjonalni odpowiadaja za 12% obrotow.

Dane ilo$ciowe na temat rynku wymagaja uzupelnienia o dane jakosciowe.
Dotycza one zachowan gtownych architektow rynku, czyli spotek i autoryzo-
wanych doradcow. Obserwatorzy i uczestnicy rynku szereg negatywnych uwag
kieruja pod adresem zarzadéw emitentow oraz ich gltéwnych udzialowcow.
Pierwszym zarzuca si¢ niewlasciwe wykonywanie obowigzkow informacyjnych.
Wyrazem tego sa Uchwaty Zarzadu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie SA podjete w okresie maj—lipiec 2012 roku:

— nr 458/2012 z 17 maja 2012 zawieszajaca obrét akcjami Green Techno-

logy, KCSP, Playmakers w zwigzku z nieprzekazeniem raportu kwartal-
nego za pierwszy kwartat 2012;

— nr 459/2012 z 17 maja 2012 zawieszajace obrot akcjami Tilia w zwigzku
z nieprzekazeniem skonsolidowanego raportu kwartalnego za pierwszy
kwartat 2012;

— nr 602-610/2012 z 27 czerwca 2012 naktadajace obowiagzek sporzadzenia
analizy sytuacji finansowej, gospodarczej i perspektyw dalszego prowa-
dzenia dziatalnosci przez spotki odpowiednio: Tonsil Acoustic Company,
Mobile Partner, HMSG, Green Technology, F24, Cerabud, BGE, Victoria
Asset Operation Centre, Virtual Vision;

— nr 644/2012, nr 645/2012, nr 647/2012, nr 648/2012 z 4 lipca 2012, w kto-
rych upomina si¢ spotki PSW Capital, Positive Advisory, Victoria Asset
Operation Centre oraz RSY w zwigzku z op6znieniem przekazania raportu
rocznego za rok 2011;

— nr649/2012 z 4 lipca 2012 zawieszajacej obrot akcjami na rynku NewCon-
nect spotek: Cerabud, East Side Capital, KCSP, Photon Energy, Serenity
w zwigzku z nieprzekazaniem opinii z badania sprawozdania finansowego
zarok 2011;

— nr 651/2012 z 4 lipca 2012 zawieszajacej obrét akcjami na rynku New-
Connect spotek: City Angels, East Pictures, Ecotech Polska, Edison, 1Q
Medica, Marsoft, Polski Holding Rekrutacyjny, Religa Development
w zwigzku z nieprzekazaniem raportu rocznego za rok 2011.
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Majac na uwadze to, ze od potowy biezacego roku obowiazuja kary pie-
nigzne za naruszenie obowigzkow informacyjnych, trzynascie spolek wymie-
nionych w uchwatach 649/2012 oraz 651/2012 zostato dodatkowo obcigzonych
karami w kwotach 5 lub 10 tysiecy ztotych.

Adresatami kolejnych krytycznych uwag sa duzi akcjonariusze spotek noto-
wanych na NewConnect. Zarzuca si¢ im che¢ osiagniecia ponadprzecietnych
zyskow na debiucie, konsumujgcych przyszte, pozytywne, ale niepewne wyniki
finansowe spotek!, formutowanie nierealistycznych planéw i prognoz, doko-
nywanie transakcji na akacjach spotek wbrew wczesniejszym deklaracjom czy
sztuczne podwyzszanie wartosci spolek notowanych w alternatywnym systemie
obrotu i tworzacych grupe kapitatowg [Jedlak 2012: §; Chronowska 2012: 20;
Serenity... 2012; Kolejna... 2012; Perfect... 2012].

Glowny zarzut formulowany wobec autoryzowanych doradcow to brak wia-
$ciwego nadzoru nad przestrzeganiem obowigzkow informacyjnych przez spotki
notowane na NewConnect. Najjaskrawsze przypadki w omawianej materii to
upadtos$¢ spotki Perfect Line i klopoty doradcy Rucinski i Wspdlnicy Kancela-
ria Audytoréow i Doradcoéw oraz upadtos¢ Avtechu skutkujaca skre§leniem z listy
autoryzowanych doradcow firmy GoAdvisers [Krasuski 2012: 8]. Rozwazajac
dziatalnos¢ autoryzowanych doradcow, nalezy mie¢ na wzgledzie to, ze o tym,
czy ijakie dane zostang ostatecznie upublicznione, decyduja same spotki.

3. Nowe regulacje dotyczace rynku NewConnect

Dos$wiadczenia zebrane przez Gield¢ w okresie ponad czterech lat funk-
cjonowania NewConnect sktonity do rewizji dotychczas realizowanej polityki.
Dostrzezono wady zbyt przyjaznego nastawienia do przedsiebiorstw i koniecz-
no$¢ przymkniecia dla potencjalnych emitentéw zbyt szeroko otwartych drzwi.
Liberalne podejscie potrzebne w pierwszym okresie dziatalno$ci alternatywnego
systemu obrotu z czasem zaczelo by¢ odbierane przez uczestnikow rynku jako
element ryzyka zmniejszajacy jego efektywno$¢. Pierwsze zmiany dotyczace
funkcjonowania rynku pojawity si¢ w 2010 roku, jednak najobszerniejsze miaty
miejsce w polowie 2012 roku [uchwaty 497/2012, 498/2012]. Przyjete regula-
cje dotyczyly segmentacji rynku, uszczegotowienia wymogoéw informacyjnych

! Spoétka Virtual Vision zadebiutowata kursem o 1875% wyzszym od poziomu odniesienia, Se-
renity o 900%, natomiast Veno o 630% wyzszym.
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odnoszacych si¢ do raportow biezgcych, sprawozdan okresowych i dokumentow
informacyjnych. Wprowadzono obowigzek publikacji, na wniosek GPW, analizy
sytuacji finansowej, gospodarczej i perspektyw dalszego prowadzenia dziatalno-
$ci przez spotki notowane na NewConnect. Zaostrzono kary zaré6wno dla emi-
tentow, jak 1 autoryzowanych doradcow. Zwigkszono takze wymagania formalne
wobec autoryzowanych doradcoéw. Ogolnie wprowadzone zmiany mialy na celu
podniesienie prestizu matej gieldy, redukcje ryzyka inwestycyjnego oraz znieche-
cenie do przeprowadzania ofert akcji tych podmiotdéw, ktorych zamiary nie byty
do konca uczciwe, lub tych, ktére nie poradzityby sobie w przysztosci z wypet-
nianiem standardow zachowan formutowanych wobec spotek notowanych na
NewConnect.

4. Wplyw wybranych nowych regulacji na efektywnos$¢ funkcjonowania
rynku NewConnect

Okreslenie wplywu na efektywnos¢ rynku wszystkich wprowadzonych
regulacji, z racji ograniczonej objetosci pracy, jest niemozliwe. W zwigzku z tym
w dalszej czeSci opracowania zostang poddane analizie wybrane regulacje doty-
czace roznych obszaréw funkcjonowania NewConnect, ktoérych potencjalny
wplyw na efektywnos¢ rynku, zdaniem autorow, jest najwigkszy.

W pierwszej kolejnosci zbadano segmentacje rynku. Z catej masy spolek,
ktorych choéby pobiezna analiza jest wyzwaniem nawet dla profesjonalistow,
postanowiono wyodrebni¢ grupy spotek o pewnych cechach charakterystycznych
wplywajacych na poziom ryzyka inwestycyjnego. Obecnie na rynku funkcjonuja
trzy segmenty: NewConnect Lead, NewConnect High Liquidity Risk oraz New-
Connect Super High Liquidity Risk.

Do segmentu NewConnect Lead kwalifikowane sa akcje emitentow, jezeli
zostaty spetnione tacznie nastepujace warunki:

1) Srednia warto$¢ kapitalizacji emitenta przekracza rownowarto$¢ w zto-
tych 5 000 000 euro, za§ w wolnym obrocie w dniu kwalifikacji znajduje
si¢ co najmniej 10% akcji tego emitenta;

2) srednia liczba transakcji akcjami emitenta przekraczata piec transakcji na
dzien obrotu lub $rednia warto$¢ obrotow przekraczata 5000 zt na dzien
obrotu;

3) transakcje akcjami tego emitenta w okresie ostatnich szeSciu miesigcy
kalendarzowych (z uwzglgdnieniem miesiaca, w ktérym dokonywana jest
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okresowa weryfikacja) byty zawierane co najmniej w potowie dni obrotu
tymi akcjami;

4) $redni kurs akcji emitenta byt wyzszy niz 50 groszy, a jego $rednia zmien-
no$¢ nie przekraczata 15%.

Do segmentu NewConnect High Liquidity Risk kwalifikowane sg akcje
emitentow, ktdrych $rednia warto$¢ akcji w wolnym obrocie wynosita mniej niz
1 000 000 zt.

Natomiast do segmentu NewConnect Super High Liquidity Risk kwalifiko-
wane sg akcje emitentow, jezeli:

1) spetnione zostaty tacznie nastgpujace warunki:

a) $rednia warto$¢ akcji w wolnym obrocie wynosita mniej niz 1 000 000 zt,
b) sredni kurs akcji byt nizszy niz 10 groszy lub jego $rednia zmienno$¢
przekraczata 10%, lub

2) ogltoszono upadtos$¢ emitenta, lub

3) nastapito otwarcie likwidacji emitenta.

Liczba spotek w poszczegélnych segmentach na 31 sierpnia 2012 roku
przedstawia si¢ odpowiednio: 6, 108 oraz 15. Potwierdza to opini¢ o wysokim
ogolnym ryzyku inwestowania w spotki notowane na NewConnect.

Wprowadzenie segmentacji mozna potraktowac jako dziatanie pozytyw-
nie wptywajace na efektywno$¢ ekonomiczng, a zwlaszcza informacyjng rynku.
Inwestorzy w prosty sposob sa wyposazani w wiedze na temat potencjalnego
ryzyka inwestycji w dany walor. Ryzyko to nie wynika z rodzaju dziatalnosci pro-
wadzonej przez emitenta, ale jest zwigzane z wielko$cig obrotow i zmienno$cia
kursow akcji spotek notowanych na NewConnect.

Drugi obszar regulacji dotyczy polityki informacyjnej prowadzonej przez
spotki. Wieksza i1 bardziej szczegotowa ilos¢ danych wymaganych od spotek
z pewnoscig korzystnie wplynie na przejrzystos¢ rynku. Przypisanie odpowie-
dzialnosci konkretnym osobom za prezentowane dane i wprowadzenie sankcji
pieni¢znych za niewypelnianie wymogow informacyjnych si¢gajacych 20 000 zt
takze moze dziata¢ dyscyplinujaco na spotki. Sposrod nowych regulacji wprowa-
dzonych Uchwatg 497/2012 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu na
uwage zastuguja:

1) Nadanie Organizatorowi Alternatywnego Systemu Obrotu uprawnienia
do zadania przeprowadzenia i przedstawienia w formie dokumentu ana-
lizy sytuacji finansowej i gospodarczej emitenta oraz jej perspektyw na
przysztos¢. Dzialanie takie ma na celu stwierdzenie, czy sposob lub oko-
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licznosci prowadzenia przez emitenta dziatalno$ci moga mie¢ negatywny

wplyw na bezpieczenstwo obrotu jego instrumentami finansowymi.

Gietda moze narzuci¢ wspomniany obowiazek, gdy pojawig si¢ niepoko-

jace zachowania, w szczego6lnosci:

a) niepodjecie przez emitenta prowadzenia dziatalnosci operacyjnej
w zakresie lub w terminie wskazanym w dokumencie informacyjnym
lub w innym dokumencie przekazanym przez emitenta do publiczne;j
wiadomosci,

b) zaniechanie prowadzenia przez emitenta podstawowej dziatalno$ci
operacyjnej,

¢) istotna zmiana przedmiotu lub zakresu dziatalnosci prowadzonej przez
emitenta,

d) istotne pogorszenie sytuacji finansowej lub gospodarczej emitenta.

Dla zwigkszenia wiarygodnosci raportu jego tworca moze by¢ wytacz-

nie podmiot profesjonalnie zajmujacy si¢ doradztwem lub firma inwe-

stycyjna, z wyltaczeniem jednak autoryzowanego doradcy obstugujacego
spotke w danym okresie. Stosunkowo krotki czas na przygotowanie doku-
mentu (do 45 dni) zmusza spotke do wspotdziatania oraz ogranicza okres
braku dostatecznej wiedzy wsrod inwestoréw na temat poczynan i zamia-
réow spolki. Publikacja dokumentu z analizy zwigksza dostep do danych

i poprawia efektywnos¢ informacyjng rynku, nie gwarantuje jednak inwe-

storom powodzenia w inwestycjach.

2) Na rynku regulowanym dysponowanie i obieg informacji poufnych jest
dobrze uregulowane. W przypadku alternatywnego systemu nalezato
wprost sformutowaé zakaz udostepniania informacji, takich jak raporty
biezace i sprawozdania okresowe, przed ich opublikowaniem. W ten spo-
sob jest realizowany postulat przejrzystosci rynku.

3) Doprecyzowano, ze celem wypetniania wymogow informacyjnych jest
stworzenie inwestorom mozliwosci oceny wptywu informacji zawartych
w raportach biezacych i sprawozdaniach okresowych na sytuacje gospo-
darcza, majatkowa i finansowa emitenta lub na warto$¢ jego instrumen-
tow. Wynika z tego, ze przekazywane inwestorom informacje powinny
mie¢ przede wszystkim charakter cenotworczy.

4) Rozszerzono katalog zdarzen, o ktérych spdtka musi informowac w rapor-
tach biezacych. Dotyczy to emisji obligacji, w przypadku gdy ich war-
to$¢ przekracza 10% kapitatow wiasnych emitenta, nabycia lub zbycia
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przez emitenta lub jednostke od niego zalezng papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez spotke notowang na NewConnect, umow z auto-
ryzowanym doradcg i podmiotem badajacym sprawozdania finansowe.
Doprecyzowano pojecie aktywow o istotnej warto$ci oraz istotnej umowy.

5) Notowania akcji i wielko$¢ obrotow, szczeg6lnie na tak plytkim i mato
ptynnym rynku jak NewConnect, moga by¢ rezultatem transakcji realizo-
wanych przez podmioty znajdujace si¢ w uprzywilejowanej pozycji. Ist-
nieje grozba niewlasciwej ich interpretacji przez rynek. W zwiagzku z tymi
obawami zobowigzano emitentéw do wskazywania w dokumentach infor-
macyjnych powigzan osobowych, majatkowych i organizacyjnych pomig-
dzy nimi a gtéwnymi akcjonariuszami, osobami wchodzacymi w sktad
organ6éw zarzadzajacych i nadzorczych emitenta czy przedstawicielami
autoryzowanego doradcy.

6) W celu osiagniecia petniejszego obrazu sytuacji finansowej spotek noto-
wanych na NewConnect emitentow bedacych jednostka dominujaca
zobowigzano dodatkowo do przekazywania skonsolidowanego raportu
kwartalnego i skonsolidowanego raportu rocznego. Sprawozdania musza
zawiera¢ wykaz jednostek wchodzacych w sklad grupy kapitatowe;.

7) Poczawszy od 2013 roku, skonsolidowane sprawozdania finansowe za
ostatni rok obrotowy maja by¢ sporzadzone zgodnie z przepisami obo-
wigzujacymi emitenta, a ponadto zbadane zgodnie z obowigzujacymi
przepisami i normami zawodowymi. Wprowadzenie instytucji audytora
w relacje migdzy spotka a inwestorami w oczywisty sposob zwigksza rze-
telno$¢ informacji.

Trzecia grupa regulacji dotyczy autoryzowanych doradcow.

1) W pierwszych latach funkcjonowania NewConnect czesto zdarzaty sie
sytuacje, kiedy autoryzowany doradca sam zdobywatl niezbedna wie-
dze w procesie wprowadzania spotki do obrotu w ASO. Nowe regu-
lacje zmierzaja w strong profesjonalizacji rynku. Naktadaja obowigzek
zatrudnienia przez autoryzowanego doradc¢ co najmniej dwoch osob
legitymujacych si¢ certyfikatem wydawanym przez GPW. Niespetnienie
wspomnianego warunku juz skutkowato zmniejszeniem liczby autory-
zowanych doradcow.

2) W sytuacji gdy wnioskiem o wprowadzenie do alternatywnego systemu
obrotu sa objete akcje bedace w okresie ostatnich sze$ciu miesiecy przed-
miotem oferty niepublicznej, dokonanej przez emitenta lub akcjonariusza,
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zobowigzano autoryzowanego doradce do sporzadzenia dodatkowego
dokumentu (Raport z Oferty Prywatnej). Dokument taki pozwoli oceni¢
ryzyko inwestycyjne poprzez zestawienie ceny z oferty prywatnej z cena
podang w dokumencie informacyjnym towarzyszacym wprowadzaniu akcji
do ASO, przy uwzglednieniu dokonan spdtki w okresie miedzy ofertami.

Podsumowanie

Z perspektywy czasu stworzenie NewConnect mozna ocenia¢ w kategoriach
sukcesu. Wtasciwie zdiagnozowano oczekiwania rynku, dostrzegajac problemy
z pozyskiwaniem kapitatu przez mate i srednie przedsicbiorstwa. Wybor formy
funkcjonowania rynku jako alternatywnego systemu obrotu byt wyrazem wtasci-
wego podejscia do potrzeb i mozliwosci potencjalnych emitentéw. Gielda, two-
rzagc NewConnect, znalazta rownowage miedzy tatwoscig pozyskiwania kapitatu
a wymogami formalnymi wobec notowanych spétek. Ograniczone wymogi infor-
macyjne oraz nizsze w porownaniu do podstawowego parkietu koszty pozyskania
kapitatu i koszty notowan zachecily juz setki spotek do wejscia na NewConnect.

Po osiagnigciu odpowiednich rozmiarow oraz rozpoznawalnosci na rynku
krajowym i zagranicznym postanowiono skupi¢ dziatania na wzroscie efektywno-
sci funkcjonowania alternatywnego rynku. Gtéwnymi barierami ograniczajacymi
mozliwo$¢ pozyskiwania i prawidtowej wyceny kapitatu, czyli celow, dla kto-
rych powotano NewConnect, byly i sg staba jakos¢ polityki informacyjnej spotek
oraz niskie obroty realizowane na walorach niemalze wszystkich notowanych
przedsigbiorstw. Zaprezentowane w pracy nowe regulacje dotycza wspomnia-
nych stabosci rynku. Skuteczna ich egzekucja moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu
bezpieczenstwa obrotu na NewConnect. To z kolei moze by¢ czynnikiem zache-
cajacym wiele podmiotéw do inwestowania na wspomnianym rynku i poprawy
jego ptynnosci.
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NEW REGULATIONS IMPROVING THE EFFECTIVENESS
OF NEW CONNECT

Summary

NewConnect, acting as Alternative Trading System, has already passed the first
phase of development. The number of listed companies proves that it has won recogni-
tion among market participants. However, long-term functioning of the market has shown
some weaknesses relating to the high variability and low trading liquidity as well as irre-
gularities in meeting information requirements. New regulations which are to be imple-
mented by the Warsaw Stock Exchange may help boost the efficiency of New Connect as
seen by various market participants.
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