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Streszczenie

Rynek NewConnect rozpoczat dzialanie 30 sierpnia 2007 roku i funkcjonuje obok
gléwnego parkietu warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych SA jako tzw. alterna-
tywny systemu obrotu. W przeciwienstwie do rynku gtownego GPW, NewConnect jest
dedykowany zwlaszcza matym i $rednim przedsigbiorstwom poszukujacym kapitatu
niezbgdnego do rozwoju dziatalnoéci, z tego wzgledu poziom regulacji oraz wymogow
stawianych emitentom oraz notowanym na tym parkiecie spotkom zostat dostosowany
do potrzeb i mozliwosci tych wlasnie podmiotéw. NewConnect moze by¢ rdwniez wyko-
rzystany przez spolki jako pierwszy etap w drodze na gtéwny parkiet, miejsce, w ktorym
rozwing dziatalno$¢ oraz zdobeda wiedze i doswiadczenie wymagane wobec emitentow
notowanych na rynku regulowanym. W ciagu niespetna pigcioletniej historii dziatania
NewConnect szesnastu emitentow przeniosto swoje walory na rynek gtéwny. Celem arty-
kutu jest analiza kosztow i korzysci wynikajacych z transferu spotki pomiedzy rynkami
akcyjnymi prowadzonymi przez warszawska gietlde. W opracowaniu poréwnano takze
warunki, ktéore musza spetni¢ emitenci, by wprowadzi¢ swoje papiery wartosciowe do
notowan na tych dwoch rynkach.

Stowa kluczowe: alternatywny system obrotu, gietda, NewConnect, rynek regulowany

Wprowadzenie

W sierpniu 2007 roku oferta Gietdy Papierow Warto§ciowych SA (GPW SA)
powigkszylta si¢ o nowy rynek zwany NewConnect (NC). W przeciwienstwie do
gtéwnego parkietu, nowa platforma obrotu jest skierowana zwtaszcza do matych
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i §rednich przedsigbiorstw (MSP) poszukujacych kapitatu niezbednego do roz-
woju dziatalno$ci, z tego wzgledu poziom regulacji oraz wymogoéw stawianych
emitentom zostat dostosowany do potrzeb i mozliwoséci matych spotek. NewCon-
nect moze by¢ rowniez postrzegany przez spotki jako pierwszy etap w drodze
na gtowny parkiet, miejsce, w ktorym rozwing dziatalno$¢ oraz zdobeda wiedze
i doswiadczenie wymagane wobec emitentow notowanych na rynku regulowa-
nym. W ciaggu niespelna pigcioletniej historii NewConnect szesnastu emitentow
przeniosto swoje walory na rynek glowny. Celem artykutu jest analiza kosztow
1 korzysci wynikajacych z transferu spotki pomigdzy rynkami akcyjnymi prowa-
dzonymi przez warszawska gietde. W opracowaniu poréwnano takze warunki,
ktore musza spetni¢ emitenci, by wprowadzi¢ swoje papiery wartoSciowe do
notowan na tych rynkach.

1. Rynki akcyjne zarzadzane przez GPW SA

Od momentu powstania w 1991 roku, przez ponad szesnascie lat warszaw-
ska Gietda Papierow Wartosciowych oferowala inwestorom i emitentom jeden
rynek akcyjny, bedacy rynkiem regulowanym. Pojecie tego rynku jest zdefinio-
wane w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi', zgodnie z ktora rynkiem
regulowanym jest: ,,dziatajacy w sposob staty system obrotu instrumentami finan-
sowymi dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny
i rowny dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert
nabycia i zbycia instrumentoéw finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania
i zbywania tych instrumentow, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi wiasci-
wego organu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy, jak rOwniez uznany
przez panstwo czlonkowskie za spetniajacy te warunki, i wskazany Komisji Euro-
pejskiej jako rynek regulowany’?. W praktyce oznacza to, ze warunki dopuszcze-
nia instrumentéw finansowych do obrotu na tym rynku, jak rowniez wszystkie
prawa i obowigzki jego uczestnikow sg $ci§le uregulowane przepisami prawa
krajowego oraz europejskiego. Ten rezim regulacyjny wraz z duzymi wymogami
w zakresie warunkow wejscia oraz uczestnictwa w notowaniach ograniczat krag

! Ustawa z 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi, DzU 2005, nr 183,
poz. 1538, z p6zn. zm.

2 Tamze, art. 14, ust. 1.
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emitentow do podmiotéw duzych, o ugruntowanej pozycji, wieloletniej historii
dzialania oraz osiagajacych bardzo dobre wyniki finansowe.

GPW S.A.
Rynki akeji

Rynek regulowany Rynek nieregulowany
NewConnect

Rynki obligacji

Rynek Catalyst

Wykres 1. Struktura rynkoéw papieréw wartosciowych prowadzonych przez GPW SA

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.pl.

Przez wiele lat warszawska GPW byta niedostgpna dla matych i srednich
przedsigbiorstw, pozbawiajac ich tym samym mozliwosci pozyskania funduszy
poprzez emisje i sprzedaz papieréw wartosciowych. Bioragc pod uwagg istnie-
jaca ,,luke kapitalowa” w finansowaniu MSP oraz podazajac za innymi europej-
skimi gietdami, w sierpniu 2007 roku GPW uruchomita rynek akcji NewConnect
(wykres 1). NewConnect jest rowniez rynkiem zorganizowanym, lecz nie jest ryn-
kiem regulowanym w znaczeniu przepisow prawa polskiego oraz ustawodawstwa
Unii Europejskiej — oznacza to, ze nie maja do niego zastosowania liczne krajowe
oraz unijne regulacje. Zgodnie ze wspomniang juz ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi, w polskim porzadku prawny alternatywny system obrotu oznacza:
,organizowany przez firme¢ inwestycyjng lub podmiot prowadzacy rynek regulo-
wany, poza rynkiem regulowanym, wielostronny system kojarzacy oferty kupna
i sprzedazy instrumentéw finansowych w taki sposob, ze do zawarcia transakcji
dochodzi w ramach tego systemu, zgodnie z okreSlonymi zasadami’>. W prze-
ciwienstwie do rynku regulowanego, w kwestii funkcjonowania alternatywnego

3 Tamze, art. 3 pkt 2.
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systemu obrotu nie ma wymogu zapewnienia réwnego i powszechnego dostepu
do informacji czy jednakowych warunkéw dokonywania transakcji przez inwe-
storow. Konsekwencja tego jest mozliwos¢ sprzedazy papierow wartosciowych
w drodze oferty prywatnej, tzn. skierowanej do nie wiecej niz 99 inwestorow,
dzigki czemu caty proces dopuszczenia emitenta do obrotu na rynku moze by¢
maksymalnie skrocony i uproszczony.

Cecha charakterystyczng alternatywnych rynkow sg duzo prostsze procedury
wprowadzenia i notowania instrumentéw finansowych oraz mniejsze wymogi
wobec emitentow w poroéwnaniu z gldownym parkietem, dzigki czemu proces emi-
sji papierow warto$ciowych, a nastepnie uczestnictwo w ASO s3 zdecydowanie
mniej kosztowne. Istnienie takich platform daje zatem szans¢ pozyskania kapitatu
z rynku publicznego spétkom matym, rowniez dopiero rozpoczynajacym dziatal-
no$¢. Oprocz NewConnect formuta alternatywnego systemu obrotu zostata takze
zastosowana w konstrukcji rynku Catalyst uruchomionego 30 wrzesnia 2009 roku
przez GPW SA wspolnie ze spotka zalezng BondSpot SA. Rynek ten shuzy do
obrotu obligacjami i nie bgdzie przedmiotem dalszych rozwazan w niniejszym
opracowaniu®.

2. Charakterystyka i rozwéj NewConnect

Poczatek funkcjonowania NewConnect przypadt na koncowy okres trwa-
jacej na rynkach finansowych hossy. W trakcie uroczystej inauguracji nowego
parkietu (30 sierpnia 2007) odbyt si¢ debiut pigciu spotek: Digital Avenue SA,
S4E SA, VIAGUARA SA, Virtual Vision SA oraz Wroctawski Dom Maklerski
SA. Wyceny rynkowe pierwszych debiutantéw byly zaskakujaco wysokie — naj-
wyzszy wzrost kursu na zamknigciu pierwszego dnia notowan osiggneta spotka
Virtual Vision, tj. 1875%. Pierwsze udane debiuty zachg¢city innych emitentow
do pozyskania kapitatu poprzez emisje akcji i w grudniu 2007 roku, po czterech
pierwszych miesigcach notowan, na parkiecie NC dokonywano obrotu akcjami
24 emitentoéw. W kolejnym roku do notowan dotaczyto kolejnych 61 podmiotow,

4 Zob. M. Schweda, Catalyst jako zorganizowana platform obrotu papierami diuznymiw Polsce,
w: W. Przybylska-Kapuscinska, J. Handschke (red.), Rynki finansowe i ubezpieczenia. Nowe perspek-
tywy instytucji i instrumentow, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Poznan 2010, s. 158;
D. Kordela, Rynek Catalyst w strukturze polskiego rynku papierow wartosciowych, w: W. Przybyl-
ska-Kapuscinska, J. Handschke (red.), Rynki finansowe i ubezpieczenia..., s. 170.
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pozyskujac tacznie ponad 176 min PLN°. Rozwoj nowego parkietu zostat jed-
nak zahamowany w 2009 roku, gdy w ciagu 12 miesiecy zadebiutowalo jedynie
26 emitentow, a faczna warto$¢ emisji stanowita okoto 30% srodkdéw pozyskanych
w ciagu czterech pierwszych miesiecy funkcjonowania NewConnect (wykres 2).
Niesprzyjajace warunki na rynkach finansowych spowodowaty, ze wiele spotek
zdecydowato o odtozeniu debiutu w obawie przed nieudang emisja lub zbyt niska
wyceng. Poprawa warunkow na rynku rozpoczeta si¢ w 2010 roku, a nastgpny rok
okazat sie rekordowym pod wzgledem liczby debiutow (172 spotki) oraz wartosci
nowej emisji (prawe 600 min PLN).
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Wykres 2. Liczba debiutow oraz warto§¢ nowej emisji na rynku NewConnect w okresie
30 sierpnia 2007 — 30 grudnia 2011

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z portalu www.newconnect.pl.

W sumie do konca 2011 roku na rynku NewConnect zadebiutowato
369 spoétek, pozyskujac tacznie prawie 1,2 mld PLN. W tym czasie 16 emitentow
przeszto do notowan na rynku gléwny, a walory dwoch emitentow zostaty usu-
nigte z notowan: we wrzesniu 2009 roku z notowan zniknety akcje spotki Inwest

5 K. Gorka, 4 lata NewConnect — blaski i cienie malego parkietu, ,,Akcjonariusz” 2011, nr 3,
s. 16.
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Connect SAS, ktora potaczyta si¢ z notowang na rynku gtownym Inwest Consul-
ting SA, natomiast trzy miesigce pdzniej z parkietu usunieto spotke Perfect Line
SA po decyzji sadu o jej upadtoséci’. Ostatecznie w grudniu 2011 roku dokony-
wano obrotu akcji 351 emitentow o tacznej kapitalizacji prawie 8,4 mld PLN®,
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H<500tys; 1 min)  ®(0;500 tys) =0

Wykres 3. Liczba spolek oraz warto$¢ pozyskanego kapitatu na NewConnect w okresie 30
sierpnia 2007 — 30 grudnia 2011

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z portalu www.newconnect.pl.

W analizowanym okresie $rednia warto$¢ pozyskanego z emisji kapitatu
wyniosta niespetna 3,2 mln PLN, przy czym 75% przeprowadzonych emisji nie
przekroczyto 5 min PLN (wykres 3). Ponadto 32 spotki zadebiutowaty na New-
Connect bez przeprowadzenia emisji. Trzy najwigksze dotychczas emisje miaty
miejsce w 2011 roku. Zdecydowanym rekordzistg byta debiutujaca 29 grudnia
2011 roku spétka DTP SA, ktora pozyskata 67,5 min PLN. W czotowce zna-
lazly si¢ takze: Biomed-Lublin Wytwdrnia Surowic 1 Szczepionek SA (debiut
29 lipca 2011 roku, 35,5 min PLN) oraz Budus SA (debiut 24 czerwca 2011 roku,
28,8 mln PLN). Emisj¢ przekraczajaca 20 mIn PLN przeprowadzito dotychczas
jedynie 9 emitentow. Z drugiej strony, najmniej funduszy ze sprzedazy nowych

¢ Uchwatanr 563/2009 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SAz12.10.2009 .
w sprawie wykluczenia z alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect akcji spotki Inwest
Connect SA.

7 P. Pochmara, Czy likwidacje Perfetc Line mozna bylo przewidzie¢?, www.ncbiuletyn.pl
(10.05.2012).

8 Roczny biuletyn statystyczny NewConnect 2011, www.newconnect.pl/pub/statystyki rocz-
ne/2011_NC.pdf, s. 1 (1.05.2012).
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akcji otrzymata spotka Hurtimex SA debiutujaca 4 listopada 2008 roku. Przepro-
wadzonej emisji zdecydowanie nie mozna zaliczy¢ do udanych — spotka plano-
watla pozyskac okoto 3,5-5 mIn PLN, ostatecznie trzech inwestoréw objeto akcje
o wartosci 10 535 PLN, podczas gdy szacunkowe koszty emisji wyniosly okoto
360 tys. PLN°.

Tabela 1
Najwicksze dodatnie i ujemne zmiany kurséw akcji od ceny emisyjnej
do 30 grudnia 2011 roku
Cena na
zamknigcie Zmiana kursu
Cena w dniu Kurs od ceny
Nazwa Sektor Data debiutu | emisyjna debiutu | z30.12.2011|emisyjnej (%)
Najwieksze dodatnie zmiany kursu akcji
PGS Software SA Informatyka 29.10.2008 0,02 0,30 0,91 4450,00%
ASTRO SA Media 7.04.2010 0,15 0,15 3,79 2426,67%
AGROMA SA Handel 22.03.2010 0,02 0,03 0,48 2300,00%
Premium Food Restaurants SA Wypoczynek 18.12.2008 0,10 3,00 0,94 840,00%
11 BIT Studios SA Informatyka 28.10.2010 1,92 3,95 9,80 410,42%
Najwicksze ujemne zmiany kursu akcji
Stark Development SA Nieruchomosci 27.09.2007 23,00 20,19 0,03 -99,87%
Atlantis Energy SA eco-energia 9.02.2010 3,20 0,30 0,03 -99,06%
Nicolas Games SA Handel 2.04.2008 9,50 741 0,11 -98,84%
Digital Avenue SA Media 30.08.2007 28,00 30,00 0,68 -97,57%
Polsko-Amerykanski Dom Inwestycyjny SA Handel 30.08.2007 1,39 8,00 0,04 97,12%

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu www.newconnect.pl.

Duze réznice pomi¢dzy emitentami dotycza nie tylko wielkosci pozyskanych
od akcjonariuszy kapitatow, lecz takze wypracowanych stop zwrotu. W tabeli
numer 1 przedstawiono najwicksze dodatnie i ujemne zmiany kurséw akcji od
ceny emisyjnej do kursu z 30 grudnia 2011 roku. W gronie spotek, ktorych akcje
stracily ponad 97% na wartosci, sg dwie debiutujace w pierwszym dniu dziatania
NewConnect, tj. Digital Avenue SA oraz Polsko-Amerykanski Dom Inwesty-
cyjny SA (dawniej VIAGUARA SA). Ponad 99% warto$ci utracity akcje Stark
Development SA, ktora takze debiutowata na NewConnect w 2007 roku. Na tle
tak duzych spadkow tym bardziej zaskakuja stopy zwrotu liczone w tysigcach
procent. W sumie $rednia stopa zwrotu dla calego rynku w analizowanym okre-
sie wyniosta 12,24% przy medianie na poziomie —38,54%. Kursy akcji 248 emi-

® N. Hamernik, New Connect Debiut Hurtimex S.A., www.ipo.pl/new_connect/newconnect/
debiut_hurtimex_s.a. 592557.html (1.05.2012).
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tentow stracity na wartosci od dnia debiutu do konca 2011 roku, w przypadku
100 spotek wzrosty oraz pozostaty bez zmian dla trzech podmiotow.

Powyzsze dane doskonale oddajg specyfike alternatywnego systemu obrotu,
w ktorym bardzo tatwo o ponadprzecietne stopy zysku, ale rownie szybko mozna
tu straci¢ cato$¢ zainwestowanego kapitalu. Niewielkie czgsto rozproszenie
akcjonariatu powoduje, ze dziatania pojedynczych inwestorow silnie wptywaja
na zmiany kursow akcji'®. A jednym z najwickszych probleméw tego rynku jest
niska plynno$¢, ktora determinuje z kolei strukture inwestorow ztozona z ponad
90% z inwestorow indywidualnych.
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Wykres 4. Kapitalizacja oraz liczba spotek notowanych w alternatywnych systemach ob-
rotu zarzadzanych przez gieldy nalezace do Federacji Europejskich Gietd Pa-
pieréow Wartosciowych (stan na 30 grudnia 2011)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Federation of European Stock Exchanges, FESE Monthly
Factsheets December 2011, Table 6a: Alternative Markets/Segments, s. 18—19.

Warto zauwazy¢, ze NewConnect nie jest jedynym takim parkietem na
swiecie. W Europie 13 gietd stowarzyszonych w ramach Federacji Europejskich
Gietd Papieréw Wartosciowych (FESE — Federation of European Stock Exchan-
ges) oferuje obok rynkow gtownych alternatywne systemy obrotu, lecz wedlug

10 K. Gorka,4 lata NewConnect..., s. 16.
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danych na koniec 2011 roku to polski rynek byt najwigkszy w tym gronie pod
wzgledem liczby emitentow (wykres 4). Bioragc jednak pod uwage warto$¢ noto-
wanych spotek, NC plasowat si¢ dopiero na siddmym miejscu, natomiast liderem
byl jeden z mtodszych w tym zestawieniu, irlandzki Enterprise Securities Market,
na ktérym notowano akcje 25 podmiotdéw o tacznej kapitalizacji prawie 38 mld
euro. Najmniejszymi rynkami, z punktu widzenia analizowanych kryteriow, byty
najkroécej funkcjonujace ASO: hiszpanski MAB Expansion dziatajacy od stycznia
2008 (17 spotek o wartosci 425,7 min euro), utworzony miesiac pdzniej w Ate-
nach Alternative Market (14 spotek o wartosci 169,7 min euro) oraz najmtodszy
Emerging Companies Cyprus dzialajacy od wrze$nia 2009 (9 spotek o lacznej
kapitalizacji 510,7 mln euro)'’.

Poza Europg rynki dedykowane malym i §rednim przedsiebiorstwom pro-
wadzg m.in. Gielda w Toronto — rynek TSX Ventures (2250 spotek o wartosci
36 871 mln euro)™, Gietda w Korei — rynek KOSDAQ (1031 spotek o warto-
$ci 70 746 miln euro)" czy Tokijska Gietda Papieroéw Warto§ciowych — rynek
Mothers (178 spétek o tacznej kapitalizacji 12 191 min euro)'. Chociaz rynki
te powstaly w r6znym czasie i kazdy z organizatorow wprowadzit wlasne specy-
ficzne uregulowania, cecha wspolna tych platform sg bardziej liberalne warunki
wejscia 1 uczestnictwa w notowaniach w stosunku do przepisow obowiazujacych
na rynkach gtéwnych. Majac na uwadze szczegolny profil emitentéw, organizato-
rzy ASO zrezygnowali z kryteridw ilosciowych, nie wymagajac od debiutantow
spetnienia warunkéw dotyczacych minimalnej kapitalizacji, okreslonej struktury
akcjonariatu czy wielkosci planowanej emisji. Podobnie proces emisji papierow
warto§ciowych oraz procedura przygotowania do debiutu zostaty mocno uprosz-
czone 1 skrécone w porownaniu z rynkami regulowanymi.

1 Federation of European Stock Exchanges, FESE Monthly Factsheets December 2011, Table
6a: Alternative Markets/Segments, s. 18—19.

12 TMX, TSX Ventures, Listing Statistics, www.tmx.com/en/mig/index.html (15.05.2012).
13 Korea Exchange, Summary Statistics of Stock Market, www.eng.krx.co.kr (15.05.2012).

14 Tokyo Stock Exchange, Statistics of Mothers, www.tse.or.jp/english/listing/companies/report.
html (15.05.2012).
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3. Warunki wprowadzenia instrumentéw do obrotu na NewConnect
oraz dopuszczenia do obrotu na rynku gléwnym

Maly parkiet GPW powstal z mys$la o szczeg6lnej grupie emitentow —
spotkach matych, innowacyjnych, o duzej dynamice rozwoju, krotkiej historii
dziatania, poszukujacych funduszy na rynku publicznym, ale niespetniajacych
warunkow koniecznych do uplasowania emisji na rynku gtownym. Okreslony
w ten sposob profil emitenta powoduje, ze wyznaczono niewielkie wymogi for-
malne oraz procedury dla spotek zainteresowanych notowaniem na NewConnect,
w szczegolnosci'®:

— status spotki akcyjnej badz komandytowo-akcyjne;j;

— nieograniczona zbywalno$¢ akcji;

— spotka nie moze by¢ w stanie upadtosci lub w trakcie postgpowania

likwidacyjnego;

— korzystanie z pomocy Autoryzowanego Doradcy oraz Animatora Rynku /

Market Makera;

— sporzadzenie dokumentu informacyjnego (zamiast prospektu emisyjnego);

— warto$¢ nominalna akcji co najmniej 0,10 PLN.

W przeciwienstwie do regulacji obowiazujgcych na rynku glownym, na
NewConnect brak wymogdéw w zakresie minimalnej kapitalizacji spotki czy
rozproszenia akcjonariatu, w miejsce prospektu emisyjnego spotki sporzadzaja
znacznie prostszy dokument informacyjny, a sprzedaz papierow warto§ciowych
moze odbywac si¢ w drodze oferty prywatnej. Debiut na NewConnect to nie
tylko szansa pozyskania kapitalu, lecz takze zdobycia statusu spoétki publicz-
nej notowanej na rynku gieldowym, a to z kolei podnosi prestiz spotki oraz jej
postrzeganie przez otoczenie. Nie dziwi zatem fakt, ze z mozliwosci wejscia do
notowan na rynku gieldowym poprzez maty parkiet korzystaja takze podmioty
duze, ktére z powodzeniem moglyby zadebiutowaé na gtownym parkiecie GPW.
Na NewConnect mogg osiagna¢ swodj cel znacznie szybciej 1 ponoszac mniejsze
koszty, a co najwazniejsze — w odpowiednim momencie przej$¢ na rynek gtowny.
W tym przypadku jednak, bez wzgledu na to, czy spotka przenosi tylko notowane
na NewConnect akcje, czy przeprowadza nowg emisj¢, musi spetni¢ wszystkie
warunki dopuszczania do obrotu gietdowego na rynku regulowanym, w tym takze
dotyczace kapitalizacji oraz struktury akcjonariatu:

15 Paragraf 3 ust. 1 Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu (wedlug stanu prawnego
19.07.2011).
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1. lloczyn liczby wszystkich akcji i ich prognozowanej ceny rynkowej
(w przypadku gdy okre$lenie tej ceny nie jest mozliwe — kapitaty wia-
sne spotki) wynosza rownowartos¢ w ztotych co najmniej 15 min euro,
przy czym w przypadku spotek notowanych co najmniej przez 6 miesiecy
w ASO prog ten zostat obnizony do 12 mln euro.

2. W posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy uprawniony jest do wyko-
nywania mniej niz 5% gloso6w na walnym zgromadzeniu, znajduje si¢ co
najmnie;j:

a) 15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego
oraz

b) 100 000 akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdo-
wego o wartosci réwnej co najmniej 1 min euro, liczonej wedtug ostat-
niej ceny sprzedazy lub emisyjnej'e.

Przyjmujac do obliczen kursy zamknigcia z 30 grudnia 2011 roku oraz
uwzgledniajac potroczny okres uczestnictwa w notowaniach (w przypadku progu
ponizej 15 mln euro), sposrod 351 emitentow kryterium kapitalizacji spetniato
jedynie 27", Jednym ze sposoboéw na zwigkszenie kapitalizacji moze by¢ dodat-
kowa emisja akcji, co jednak wymaga nie tylko zgody na rozwodnienie zyskow
przez dotychczasowych akcjonariuszy, lecz takze znalezienia chetnych na obje-
cie nowych akcji'®. Ponadto nalezy pamietac, ze w przypadku decyzji o nowej
emisji na rynku regulowanym papiery wartoSciowe mogg by¢ oferowane jedynie
w drodze tzw. ofert publicznej, zgodnie z Ustawa z 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej'. Dodatkowo, w przypadku ubiegania si¢ o dopuszczenie waloréw do
obrotu na rynku regulowanym, emitent jest zobowigzany do sporzadzenia pro-
spektu emisyjnego oraz zatwierdzenia go przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego®,
co moze potrwac 10 dni roboczych (20 dni roboczych, gdy prospekt obejmuje
papiery warto$ciowe emitenta, ktory nie przeprowadzat dotychczas zadnej oferty

16 Paragraf 3 ust. 2 Regulamin Gieldy w brzmieniu przyjetym Uchwata nr 1/1110/2006 Rady
Gieldy z 4.01.2006 1, z pézn. zm. (tekst ujednolicony wedlug stanu prawnego na 18.02.2011).

17 Do obliczen przyjgto $redni kurs NBP z 30 grudnia 2011 roku w wysokosci 4,4168 PLN/EUR.

18 P. Pochamra, NewConnect przystankiem w drodze na GPW, eBiuletyn NewConnect 2010,
nr 2, www.ncbiuletyn.pl (10.04.2012).

¥ Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, DzU 2005, nr 184,
poz. 1539 z p6zn. zm.

20 Tamze, art. 7 ust. 1.
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publicznej ani nie byt notowany na zadnym rynku regulowanym)?!. Na NewCon-
nect przewidziano mozliwo$¢ przeprowadzania oferty prywatnej instrumentow
finansowych, a wprowadzenie akcji do obrotu odbywa si¢ na podstawie tzw. doku-
mentu informacyjnego, ktory nie podlega zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru
Finansowego — prawidlowos¢ jego przygotowania oraz rzetelno$c¢ i prawdziwosé
prezentowanych w nim danych potwierdza Autoryzowany Doradca emitenta.
Oznacza to znaczne skrocenie formalnych procedur upublicznienia spotki?2,
Poza tym decyzj¢ o wprowadzeniu instrumentéw do obrotu w ASO Zarzad GPW
podejmuje w ciggu 5 dni roboczych od otrzymania wniosku w tej sprawie®, nato-
miast w przypadku rynku regulowanego termin ten wydtuza si¢ do 14 dni od
momentu ztozenia wniosku?*. Dotychczas jedynie 14 emitentow przeprowadzito
oferte publiczng przed debiutem na NewConnect, zatem wigkszos¢ emitentow,
ktorzy zdecyduja o zmianie rynku notowan, nie miata do§wiadczenia w przygoto-
wywaniu prospektu emisyjnego.

4. Koszty i korzySci transferu do notowan na rynku gléwnym

Decyzja o przejéciu spotki z matego parkietu do notowan na rynku glow-
nym powinna by¢ poprzedzona analizg i oceng korzysci oraz kosztéw i nowych
obowiazkow, ktore wystapig wskutek tej zmiany. Jedng z niewatpliwych zalet
glownego parkietu jest jego wigksza rozpoznawalno$¢. Mimo piecioletniej obec-
nos$ci NewConnect w strukturze polskiego rynku kapitatlowego nadal pozostaje
on rynkiem o stosunkowo niewielkim zainteresowaniu i ograniczonej liczbie
uczestnikow. W badaniach przeprowadzanych corocznie przez Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych potowa ankietowanych deklaruje brak znajomosci
matego parkietu®. PrzejScie do notowan na gldéwnym rynku moze zatem oznaczac
dla spotki wigksza rozpoznawalnosé, efektem tego moze by¢ lepszy wizerunek

2l Tamze, art. 31.

22 M. Mosionek-Schweda, Droga na GPW S.A. poprzez alternatywny system obrotu, w: Mlodzi
polscy naukowcy wobec wyzwan wspotczesnego rynku, w: G. Rosa (red.), Mlodzi polscy naukow-
cy wobec wyzwan wspoiczesnego rynku, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2011, s. 218-220.

B Paragraf 5 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu....
2 Art. 32 Ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi...

25 Zob. Ogodlnopolskie Badanie Inwestorow SII, www.sii.org.pl/edukacja/ogolnopolskie,bada-
nie,inwestorow.html (1.05.2012).
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wérod kontrahentow czy innych interesariuszy, wzrost sprzedazy, a takze tatwiej-
szy dostep do roznych zrodet finansowania.

Kolejng istotng korzyscia obecnosci na parkiecie gtdéwnym, szczegdlnie dla
akcjonariuszy, jest wejscie w krag zainteresowania inwestoroOw instytucjonalnych
(funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, domow maklerskich itp.). Ze wzgledu
na niskg ptynno$¢ NewConnect podmioty te w niewielkim stopniu sg obecne
na rynku alternatywnym (wykres 5). Podobnie baza inwestoréw zagranicznych
i indywidualnych jest bez poréwnania wicksza na rynku regulowanym. Wzrost
popytu na instrumenty finansowe spotki powinien skutkowaé wzrostem kursu,
szczegolnie jesli przejscie na rynek nie wigze si¢ z nowa emisja, w efekcie czego
nie zwigksza si¢ liczba akcji*®. Wigksze grono inwestorow daje tez szanse emiten-
tom na przeprowadzenie znacznie wigkszych emisji.
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Wykres 5. Struktura inwestoréw na rynku NewConnect w latach 2007 —2011 (%)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie GPW SA, Inwestorzy w obrotach gietdowych, Analizy
1 Statystyki, http://www.gpw.pl/analizy (10.04.2012).

Spotki podejmujace decyzje o zmianie parkietu muszg by¢ przygotowane
na wigksze koszty zwigzane zardbwno z przygotowaniem do debiutu na glownym
rynku, jak i dalszej obecno$ci w notowaniach. W przypadku procesu dopusz-

2% P. Malik, Z NewConnect na rynek regulowany, ,BDO Spotki Gietdowe” 2009, nr 2 (3), www.
spolkigieldowe.bdo.pl/biuletyn/46/rynek-newconnect/z-newconnect-na-rynek-regulowany.html
(1.05.2012).
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czenia do obrotu na rynku regulowanym, gtéwnym kosztem dla emitentow jest
sporzadzenie prospektu emisyjnego, ktory jest wymagany rowniez, gdy nie prze-
prowadza si¢ nowej emisji akcji. Emitenci, ktorzy przeszli dotychczas na rynek
gtéwny 1 nie emitowali nowych papierow wartosciowych, wycenili ten pierwszy
etap w drodze na rynek gléwny na okoto 200-600 tys. PLN?’. Ponadto rynek
gtéwny jest takze drozszy dla spotek pod wzgledem optat pobieranych od emiten-
tow przez GPW (tabela 2). Na NewConnect optaty za wprowadzenie do obrotu
nowych instrumentdw i za pierwszy rok notowan sa state i niezalezne od warto$ci
emisji. Przeciwnie niz na rynku regulowanym, na ktéorym koszty dopuszczenia do
obrotu oraz uczestnictwa w notowaniach sg liczone od wartosci emisji, przy czym
ustalono ich gorne granice. Oplaty za kolejne lata notowan w obydwu przypad-
kach zaleza od warto$ci rynkowej notowanych papierow wartos§ciowych, ale emi-
tent obecny na NC poniesie maksymalny koszt w wysokosci 8000 PLN, natomiast
po przejsciu na rynek gtowny kwota ta moze wzrosna¢ do 70 tys. PLN.

Tabela 2

Optaty pobierane od emitentow w alternatywny systemie obrotu
oraz na rynku regulowanym (wedlug stanu prawnego na 1 kwietnia 2012)

Rodzaj optaty Rynek NewConnect Rynek regulowany

Optata za wprowadzenie 6000 PLN 0,03% warto$ci emisyjnej
do obrotu instrumentéw nie mniej niz 8000 PLN
finansowych nie wigcej niz 96 000 PLN
Optata za wprowadzenie do 2500 PLN 0,0075% wartosci emisyjnej
obrotu nowych instrumentow nie mniej niz 5000 PLN
finansowych tego samego nie wigcej niz 96 000 PLN
rodzaju co juz notowane

Optata roczna za notowanie 1500 PLN 0,0015% wartosci emisyjnej
instrumentéw finansowych nie mniej niz 4000 PLN

w pierwszym roku kalenda- nie wigcej niz 48 000 PLN
rzowym notowania danych

instrumentow

Optata roczna w kolejnych 0,02% wartosci rynkowej 0,02% wartosci rynkowej
latach kalendarzowych noto- | nie mniej niz 3000 PLN nie mniej niz 9000 PLN
wania danych instrumentow nie wigcej niz 8000 PLN nie wigcej niz 70 000 PLN
finansowych

7Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Zatacznik nr 7 do Regulaminu Alternatywnego Sys-
temu Obrotu, Optaty w alternatywnym systemie obrotu oraz Zatacznik nr 2 do Regula-
minu Gieldy, Optaty gieldowe pobierane od emitentow papieréw warto§ciowych na rynku
podstawowym.

27 Przejscie na rynek glowny za kilkaset tysiecy zlotych, Parkiet z 28.10.2008, www.archi-
wum.parkiet.com/artykul/625923 Przejscie na rynek glowny za kilkaset tysiecy zlotych.html
(1.05.2012).
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Obecnos¢ na rynku regulowanym wiaze si¢ takze z wickszym zakresem
regulacji obowiazujacych emitentow, w tym z poszerzonymi obowigzkami infor-
macyjnymi. Zakres informacji przekazywanych na obydwu rynkach jest podobny,
przy czym na rynku glownym emitenci musza sporzadza¢ takze sprawozdania
kwartalne, raporty potroczne podlegaja badaniu przez biegltego rewidenta, usci-
$lono zasady przygotowania raportow biezacych, a prawidlowe wykonywanie
obowiagzkéw informacyjnych nadzoruje Komisja Nadzoru Finansowego, ktora
na spotke naruszajaca przepisy moze natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do
1 mIn PLN, a w skrajnych przypadkach nawet usuna¢ emitenta z obrotu. Sprosta-
nie zwiekszonym obowigzkom informacyjnym wymaga przygotowania zar6wno
od strony rachunkowej, jak i prawnej, co dla matych spotek moze by¢ znacznym
kosztem?.

Zmiana rynku alternatywnego na rynek regulowany moze si¢ wydawac natu-
ralnym etapem w procesie rozwoju spolek, dajac szanse na zwiekszenie ich prestizu
i rozpoznawalnosci, tatwiejsze pozyskiwanie kapitaldow czy lepsze postrzeganie
przez kontrahentow. Osiagnigcie tego etapu wymaga nie tylko sporego wktadu
pracy spotki, zwigzanego z konieczno$cig sprostania wiekszemu rezimowi
regulacyjnemu, lecz takze oznacza zwigkszone wydatki ponoszone w zwigzku
z realizowaniem polityki informacyjnej oraz komunikacji z otoczeniem spotki.
Spotkom notowanym wczesniej na NewConnect na pewno jest znacznie tatwiej
zadebiutowac na rynku gtdwnym niz podmiotom, ktore nie miaty do§wiadczenia
w byciu spotka publiczng. Jednakze przygotowujac sie do transferu pomiedzy
rynkami GPW SA, emitenci muszg mie¢ pewnos$¢, ze sprostaja wymogom rynku
regulowanego i korzysci z tego kroku beda wieksze niz ponoszone koszty.

5. NewConnect Lead — segment lideréw rynku

Tworzac NewConnect, Zarzad Gietdy wielokrotnie podkreslat, Zze rynek ten
ma by¢ nie tylko alternatywnym zrodlem pozyskania kapitatu niezbednego do
finansowania innowacyjnych przedsiewzie¢ i rozwoju dynamicznie rozwijajacych
si¢ podmiotow, lecz takze stanowi¢ poczatek kariery gietdowej dla notowanych
tam przedsigbiorstw?. Potwierdzeniem zamierzen Zarzadu GPW jest stworzenie

28 P. Malik, Z NewConnect na rynek regulowany...
¥ M. Mosionek-Schweda, Droga na GPW S.A..., s. 223-224.
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segmentu spotek rynku alternatywnego o nazwie NewConnect Lead®®, ktorego
celem jest promowanie oraz wyroznienie najwigkszych i najptynniejszych spotek,
majacych najwigksze szanse na przeniesienie swoich walorow na gldéwny rynek
warszawskiej gietdy.

Do segmentu NewConnect Lead kwalifikowane sa spoitki spetniajace tacznie
siedem nastepujacych kryteriow:

1. Srednia warto$¢ rynkowa emitenta przekracza rownowarto$¢ w zlotych

5 mIn EUR oraz w wolnym obrocie w dniu kwalifikacji znajduje si¢ co
najmniej 10% jego akcji.

2. Sredni obrét na sesje w ostatnich 6 miesigcach lub $rednia liczba transakcji
w tym okresie wynosza odpowiednio: 10 tys. PLN i 5 transakc;ji.

3. Transakcje akcjami spotki w okresie ostatnich 6 miesigcy kalendarzowych
byly zawierane co najmniej w potowie dni obrotu tymi instrumentami.

4. Sredni kurs akcji byt wyzszy niz 0,5 PLN i jego $rednia zmienno$é nie
przekraczata 15%.

5. Akcje spoitki notowane sg na rynku NC co najmniej 12 miesigcy.

6. Emitent przestrzega zasad i przepisow obowiazujacych w ASO, w szcze-
goblnosci w zakresie wykonywania obowigzkow informacyjnych okreslo-
nych w Regulaminie.

7. Spotka stosuje zasady tadu korporacyjnego okreslone w dokumencie
,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na NewConnect™'.

Wszystkie spotki notowane na NC, ktére spetniaja powyzsze kryteria, zostaja
zakwalifikowane do Lead, co oznacza, ze liczba emitentow w segmencie jest
zmienna, a jego sktad jest aktualizowany raz na kwartat (po zakonczeniu ostatniej
sesji gieldowej w marcu, czerwcu, wrzesniu i grudniu kazdego roku)*:. Pierw-
sza kwalifikacja do Lead odbyta si¢ 31 marca 2010 roku. Sposrod 116 spotek
notowanych woéwczas na rynku Zarzad GPW wylonit grupg liderow, w sktad
ktorej weszto 16 emitentow: ATON-HT, Blumerang Pre IPO, Euroimplant, Inteli-
wise, 1Q Partners, Krynicki Recykling, Mera Schody, Pharmena, Photon Energy,

3 Uchwata nr 233/2010 Zarzqdu Gietdy Papierow Wartosciowychw Warszawie S4z16.03.2010r.
w sprawie wyodr¢bnienia na rynku NewConnect segmentu NewConnect Lead, Archiwum Informa-
cji, www.newconnect.pl (10.05.2012).

31 Paragraf 2 Uchwaly nr 233/2010 Zarzqdu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA...

32 GPW wylonita liderow rynku NewConnect, Archiwum Informacji, www.newconnect.pl
(25.04.2012).
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Pragma Inkaso, QUERCUS TFI, R&C Union, Read-Gene, LST Capital, Wealth
Bay oraz Wroctawski Dom Maklerski*.

W efekcie drugiej okresowej kwalifikacji, w segmencie najwigkszych i naj-
ptynniejszych spotek znalazto si¢ 13 emitentow. W pordéwnaniu do listy spotek
wylonionych podczas pierwszej kwalifikacji, w segmencie Lead znalazly si¢
3 nowe spotki: Grupa ADV, Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne i T2 Invest-
ment, oraz usuni¢to szesciu emitentow: Blumerang Pre IPO i R&C Union, ktorzy
nie spetnili kryteriow ilosciowych, Wealth Bay i WDM za naruszenie obowigzkow
informacyjnych oraz spotki LST Capital i Pragma Inkaso, ktore w maju 2010 roku
zadebiutowaly na rynku regulowanym?*.

Tabela 3
Sktad segmentu NewConnect Lead 30 marca 2012 roku
Nazwa emitenta Data debiutu na 3%2;11;??;?;8]? 2 Kurs zamknigcia
W NewConnect 30 marca 2012 (PLN)
(mln euro)
ATON-HT SA 29 lutego 2008 13 3,35
EGB Investments SA 29 wrzesnia 2010 10 3,12
Internity SA 16 grudnia 2008 14 7,00
Mabion SA 10 sierpnia 2010 24 14,69
Photon Energy SA 16 pazdziernika 2008 6 1,34
PSW Capital SA 5 lutego 2008 9 0,74
Telestrada SA 15 listopada 2007 10 12,45

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.newconnect.pl oraz Komunikat Gieldy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA z 30 marca 2012 roku.

Kolejne weryfikacje emitentow pod katem spetnienia kryteriow dostgpowych
do Lead, nowe debiuty oraz transfery spotek na rynek gtowny powoduja ciagle
zmiany w sktadzie segmentu. W wyniku dziewiatej z kolei kwalifikacji grono lide-
row NewConnect sktadato si¢ juz tylko z siedmiu emitentow?® (tabela 3), wsrod
ktorych dwie spotki (ATON-HT i Photon Energy) obecne sg w tym zestawieniu
od samego poczatku. Akcjonariusze tej pierwszej podjeli w kwietniu 2012 roku
decyzj¢ o rozpoczeciu staran o przejscie do notowan na gtdwnym rynku GPW,

3 Komunikat Zarzqdu Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA z 31 marca 2010 r.,
Archiwum Informacji, www.newconnect.pl (10.04.2012).

3* Kto w NewConnect Lead, Puls Biznesu NewConnect, www.newconnect.pb.pl (1.05.2012).

35 Zatqcznik nr do Komunikatu Zarzqdu Gieldy Papieréow Wartosciowych w Warszawie SA
230.03.2012 r., Archiwum Informacji, www.newconnect.pl (10.04.2012).
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przy czym planowano takze nowa emisje (8,25 min akcji o wartosci nominalnej
1 PLN)*.

6. Transfery spolek z NewConnect na rynek gtéownym GPW SA

Pierwsze przejscie spotki z NewConnect na rynek regulowany odbyto si¢
19 grudnia 2008 roku, zatem niespetna poéttora roku od momentu powstania
matego parkietu (tabela 4). Emitentem, ktory zdecydowat sie na ten krok, byta
spotka M.W. Trade SA, debiutujgca na NC we wrzesniu 2007 roku. Chociaz kurs
na zamknigciu sesji w dniu debiutu byt nizszy od kursu otwarcia, w pdzniejszym
okresie spotka odrobita straty i obecnie osigga najwyzszg stope zwrotu (liczong od
kursu zamknigcia z dnia debiutu do 30 kwietnia 2012) sposrod wszystkich szes-
nastu spotek, ktore przeszly z NewConnect. Kolejng spotka byta Centrum Klima
SA, ktora dotaczyla do rynku regulowanego 6 stycznia 2009 roku po zaledwie
8 miesigcach notowan na NC (od 27 maja 2008). W dniu debiutu jej kurs wzrost
o prawie 55%, jednakze w pdzniejszym okresie stopy zwrotu jej akcji nie byly juz
tak wysokie jak M.W. Trade i ksztattowatly si¢ ponizej 30%.

Nalezy zauwazy¢, ze przejscie Centrum Klima SA byto jedynym transferem
w 2009 roku. Zawirowania na rynkach finansowych pokrzyzowatly plany kilku
spotkom, ktore informowaly o rozpoczeciu procesu przeniesienia i o pracach nad
prospektem emisyjnym. Dopiero rok 2010 umozliwit sfinalizowanie planowa-
nych zmian. O$miu emitentéw dokonczyto wowczas proces przejscia do notowan
na parkiecie gtownym, w tym czterech przeprowadzito nowa emisje akcji, pozy-
skujac tacznie prawie 90 miln PLN. Byly to jednocze$nie jedyne dotychczas nowe
emisje przeprowadzone w zwigzku z transferem z NewConnect. Dwunastu pozo-
statych emitentow dokonato tylko przeniesienia akcji notowanych w alternatyw-
nym systemie obrotu, podkreslajac, ze wazniejsza od pozyskania dodatkowych
srodkow jest mozliwos¢ zwigkszenia ptynnosci akcji, uzyskanie stabilniejszego
akcjonariatu oraz wigkszy prestiz. Sposrod spoltek, ktore jednak zdecydowaly sie
na nowg emisj¢, najwigcej srodkow pozyskata Tesgas SA (58 mln PLN), z czego
okoto potowe przeznaczyla na zakup 80% udzialdéw w Przedsigbiorstwie Inzy-

3 Walne Zgromadzenie Aton-HT przeglosowalo przenosiny na giowny rynek, www.debiutync.
pl/strefa-spolek/150-komunikaty-prasowe/1821-walne-zgromadzenie-aton-ht-przeglosowalo-
przenosiny-na-glowny-rynek (1.05.2012).
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nierskim Cwiertnia®’. Pomimo wzrostu kursu akcji w dniu debiutu na rynku regu-
lowanym obecnie walory emitenta osiagaja ujemna stope zwrotu. Najmniejsza
z kolei emisje¢ zrealizowala spotka Trans Polonia SA zajmujaca si¢ transportem
mas bitumicznych oraz produktow chemicznych (nieco ponad 4 mln PLN) z prze-
znaczeniem pozyskanych $rodkéw na rozwoj floty oraz zwickszenie obszaru
$wiadczenia ustug®. W dniu debiutu inwestorzy osiagneli okoto dwunastopro-
centowa stopg zwrotu i od tego dnia rynkowa wartos¢ tej spotki rowniez wzrosta
o ponad 12%.

W gronie emitentow, ktorzy dokonali transferu akcji, jest spotka bedaca
jedna z pigciu pierwszych debiutujacych na NewConnect — Wroctawski Dom
Maklerski SA. W tym przypadku zmiana rynku odbyta si¢ po prawie czterech
latach obecno$ci w notowaniach w alternatywnym systemie obrotu i niestety nie
jest pomyslna dla spotki i inwestorow, poniewaz kurs akcji w dniu debiutu na
rynku gtéwnym nie ulegt zmianie, a w ciagu kolejnych niespetna sze$ciu miesiecy
obnizyt si¢ 0 25% (tabela 4).

W sumie w gronie szesnastu analizowanych spotek jedynie sze$¢ zyskato
na wartos$ci od dnia debiutu na rynku regulowanym, pozostate odnotowaty starty
siggajace nawet 70% kursu zamknigcia z pierwszego dnia obecnos$ci na gtéwnym
parkiecie. Jednakze tak duze spadki w ostatnim czasie notuja nie tylko spotki,
ktore przeszty z NewConnect, zatem nie mozna jednoznacznie oceni¢, czy tak
stabe wyniki sg efektem nieudanego transferu, czy jednak jest to spowodowane
swiatowym kryzysem finansowym, z ktéorym od kilku lat borykaja sie emitenci
oraz inwestorzy. Pomimo niesprzyjajacych warunkéw rynkowych kolejne spotki
notowane na NewConnect przygotowuja si¢ do zmiany rynku. Po ustabilizowaniu
si¢ sytuacji na rynkach finansowych begdzie mozliwa ocena, czy byta to dobra dla
spotki decyzja.

Podsumowanie

Wielu emitentéw juz w dniu debiutu na NewConnect deklaruje zamiar prze-
niesienia akcji do notowan na rynku regulowanym, podkreslajac, ze maty rynek

37 Przejscie, debiut i przejecia, ,,Gazeta Bankowa” www.gb.pl/gielda/informacje/przejscie-de-
biut-i-przejecia.html (1.05.2012).

38 Trans Polonia w dét w debiucie, Puls Biznesu — NewConnect, NewConnect.pb.pl, www.
pb.pl/2281890,16226,trans-polonia-w-dol-w-debiucie (1.05.2012).
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jest jedynie etapem w ich drodze na gléwny parkiet. Obecno$¢ na NewConnect
pozwala spotkom zdoby¢ wiedze 1 do§wiadczenie w zakresie obowiazkdéw wyni-
kajacych z uzyskania statusu spotki publicznej, notowanej na rynku gietdowym.
Chociaz jest to rynek nieregulowany, nadal pozostaje zorganizowanym rynkiem
gieldowym i zobowigzuje emitentow do przestrzegania okreslonych obowigzkow
informacyjnych, uczy komunikacji z otoczeniem oraz dyscypliny informacyjne;j
1 odpowiedzialnosci wobec inwestorow. Nie ulega watpliwosci, ze wczesniejsze
notowanie na NewConnect moze istotnie utatwic¢ emitentowi wej$cie do notowan
na rynku regulowanym, a nastepnie prawidtowe wypehianie obowiazkoéw z tym
zwigzanych. Pomimo wielu korzysci plynacych ze zmiany parkietu, podejmujac
decyzje o transferze, spétka powinna ocenié, czy dojrzata juz do tego, by sprosta¢
wymogom stawianym spotkom notowanym na rynku gtéwnym. Wiekszy dostep
do inwestorow oznacza bowiem nie tylko dostep do kapitatu, lecz takze wieksze
oczekiwania wobec spotki i ciagly monitoring skuteczno$ci jej dziatania i rzetel-
nos$ci wypehiania licznych obowiazkow.
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COSTS AND ADVANTAGES OF COMPANY’S TRANSFER
FROM NEWCONNECT TO THE WARSAW STOCK EXCHANGE’S
REGULATED MARKET

Summary

The NewConnect market has operated since August 30", 2007 and it is functioning
as the alternative trading system next to the main market of the Warsaw Stock Exchange. It
is mainly intended, in contrast to the main market, for small and medium-sized enterprises
seeking capital necessary to develop their business therefore the level of regulation as
well as requirements towards issuers and already listed companies have been adapted to
the needs and capabilities of such entities. NewConnect may also be used by companies
as a first step on the way to the main floor of the WSE, a place where entities can expand
their business and gain the knowledge and experience required from issuers listed on the
regulated market. In less than a 5-year history of the NewConnect operation sixteen issu-
ers decided to transfer their shares to the main market. The aim of this article is to analyze
the costs and benefits gained by issuers as a result of the equity transfer from NewConnect
to the WSE main market. The paper compared also requirements towards issuers wishing
to introduce their securities to trading on these two markets.

Keywords: alternative trading system, stock exchange, NewConnect, main market
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