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STRESZCZENIE: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) jest spotka akcyjna powota-
na do zycia w 1991 roku przez podmioty reprezentujace Skarb Panstwa, w tym ministra przeksztalcen wlasno-
$ciowych, oraz ministra finanséw, ktore podpisaty akt zatozycielski Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie. System obrotu na GPW bazuje na kojarzeniu zlecen kupna i sprzedazy instrumentow finansowych,
arealizacja transakcji ma miejsce podczas sesji gietdowych. W obrgbie grupy kapitalowej obrot realizowany jest na ryn-
kach: Glowny Rynek GPW (obrét akcjami i innymi instrumentami udziatowymi i instrumentami pochodnymi), New-
Connect (alternatywny system obrotu, nieregulowany — obrét akcjami i innymi instrumentami o specyfice udziatowej
— dotyczy matych i $rednich spotek), Catalyst, Treasury BondSpot Poland. W 2007 roku Gietda Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie uruchomita rynek NewConnect. Jest to rynek organizowany, prowadzony przez gietde poza ryn-
kiem regulowanym, w formule systemu obrotu. Zadaniem tego rynku jest finansowanie rozwoju matych i §rednich firm
o wysokim potencjale wzrostu (na przyklad: =z sektora elektronicznych mediéw), krotko dziataja-
cych na rynku, o wzglednie niskiej przewidywalnej kapitalizacji, poszukujacych relatywnie nieduze-
go kapitatu. Inwestycje, z ktorymi wigze sie¢ oczekiwanie ponadprzecigtnych zyskow, rownoczes$nie od-
znaczaja si¢ podwyzszonym ryzykiem. Na NewConnect obowigzuja bardziej liberalne wymogi formalne
i informacyjne w stosunku do rynku gieldowego. Wymogi stawiane spotkom zglaszajagcym zamiar debiutu na New-
Connect sg niewielkie w porownaniu z Gtéwnym Rynkiem. NewConnect umozliwia przedsigbiorstwom na wzglednie
szybkie pozyskanie nowego, dodatkowego koniecznego kapitatu. Debiut na NewConnect mozliwy jest poprzez emisje
prywatng i emisje publiczna.

SEOWA KLUCZOWE: NewConnect, Gielda Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A., alternatywny system
obrotu, rynek akcji, spotka akcyjna, mate i sSrednie przedsiebiorstwa, sektor nowych technologii, sektor innowacyjny

ABSTRACT: The Warsaw Stock Exchange (WSE) is a joint-stock company established in 1991 by entities represen-
ting the State Treasury, including the minister of ownership transformation and the minister of finance, which signed
the founding act of the Warsaw Stock Exchange. The trading system of the WSE is based on matching buy and sell or-
ders for financial instruments, and the transaction takes place during stock exchange sessions. Within the capital group,
the turnover is carried out on the following markets: Main Market Of the WSE (trading in shares and other equity in-
struments and derivatives), NewConnect (alternative trading system, unregulated trading — trading in shares and other
instruments with share specifics — for small and medium companies), Catalyst, Treasury Bondspot Poland. In 2007 the
Warsaw Stock Exchange launched the NewConnect market. It is an organized market run by the stock exchange outside
the regulated market in the formula of an alternative trading system. The task of this market is to finance the develop-
ment of small and medium-sized enterprises with high growth potential (for example: from the electronic media sector),
short- lived on the market, with a relatively low predictable capitalization, looking for relatively small capital. Invest-
ments, which involve the expectation of above-average profits, are simultaneously characterized by increased risk. On
NewConnect, more liberal form and information requirements apply to the stock market. The requirements for compa-
nies submitting their debut on NewConnect are small compared to the Main Market. NewConnect enables companies to
acquire new, additional and necessary capital relatively quickly. The debut on NewConnect is possible through private
emission and public broadcast.

KEYWORDS: NewConnect, The Warsaw Stock Exchange, Alternative Trading System,
market financing, joint stock company, small and medium-sized enterprises, high-tech
sector, innovative sector

1. Wstepne informacje form¢  stuzgca  finansowaniu  rozwoju  matych
i $rednich przedsigbiorstw o wysokim potencjale wzrostu.
Alternatywny system obrotu (ASO) oznacza plat- System jest adresowany gtéwnie do przedsigbiorstw, ktore
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dziatajg krotko biznesie lub dopiero rozwijaja dziatalnosé
[1]. Przedmiotem obrotu w ASO moga by¢ zdemateriali-
zowane akcje, prawa do akcji (PDA), prawa poboru, kwi-
ty depozytowe, oraz inne udzialowe papiery wartosciowe
emitowane na podstawie odpowiednich przepiséw prawa
polskiego lub obcego wprowadzone do tego obrotu. Al-
ternatywny system obrotu jest prowadzony przez Giel-
d¢ Papierow Wartosciowych w Warszawie (Warszawska
Gielda Papieroéw Wartosciowych jest jedng z najwigk-
szych gield w Europie Srodkowo-Centralnej) i ma status
rynku nieregulowanego, Platforma jest wspolnym projek-
tem Gietdy i Ministerstwa Gospodarki, W maju 2007 roku
Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzila regulamin
alternatywnego systemu obrotu — nowego rynku gietdo-
wego, ktory zaczat obowiazywaé w czerwcu 2007 roku.
Alternatywny system obrotu nosi nazw¢ NewConnect
— rynek akcji Gieldy Papierow Wartosciowych. Alter-
natywny system obrotu jest przewidziany dla podmiotéw
zamierzajacych pozyska¢ kapitat na rynku publicznym,
lub w drodze zamknigtej emisji skierowanej do okreslo-
nych inwestorow. Platforma jest przeznaczona dla spotek
o matej i $redniej kapitalizacji. Funkcja Alternatywnego
system obrotu jest zbudowanie alternatywnej wobec kre-
dytu mozliwosci finansowania dla matych, innowacyj-
nych podmiotéw o znacznych perspektywach rozwoju
i krotkiej historii funkcjonowania, czyli tzw. start-upow.
ASO to szansa dla matych spotek, ktorym trudno byto-
by wejs$¢ na klasyczny parkiet [2]. Alternatywny system
obrotu mozna poleci¢ przede wszystkim przedsiebior-
stwom, ktore posiadaja dobry biznes plan, korzystaja
z doradcow, ale borykaja si¢ z brakiem S$rod-
koéw finansowych. Nowy rynek ma pozwoli¢ ta-
kim firmom na pozyskanie pieniedzy na finansowa-
nie innowacyjnych dzialan i rozwoj technologiczny,
a w perspektywie pomoc zwigkszy¢ rentowno$¢ i popra-
wi¢ wyniki finansowe. Gdy przedsigbiorstwo uro$nie, jego
wlasciciele beda mogli wnioskowa¢ o wprowadzenie ak-
cji do obrotu na rynku podstawowym Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Korzysciami wejscia na
nowo powstaly rynek dla spotki sa prostsze procedury i
nizsze wymogi formalne w poréwnaniu z rynkiem regu-
lowanym (rynki podstawowy i rownolegty GPW), szyb-
szy dostep do kapitatu. Upublicznienie spotki to rowniez
profity dla wiascicieli firmy takie jak rynkowa wycena ak-
cji, oraz pozyskanie, jezeli zaklada to strategia, inwestora
strategicznego.

2. Funkcjonowanie NewConnect

W dniu 30 sierpnia 2007 roku ruszyt prowadzony przez
Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. rynek
finansujacy dziatalno$¢ i funkcjonowanie matychi$rednich
firm o szerokich mozliwosciach wzrostu (NewConnect).

Jest to wazne narzgdzie GPW dla inwestoréw akceptu-
jacych wysokie ryzyko w zamian za mozliwe wysokie
zwroty z inwestycji. NewConnect posiada status rynku
zorganizowanego, ale prowadzony jest przez GPW poza

rynkiem regulowanym w formule alternatywnego syste-
mu obrotu. To propozycja dla przedsigbiorstw z roznych
sektorow, w tym funkcjonujacych w sferze innowacyj-
nych technologii. NewConnect zostat zbudowany z mysla
o preznych przedsigbiorstwach, ktérym zastrzyk finan-
sowy pozwoli wykorzysta¢ ich innowacyjny potencjat.
NewConnect stanowi rynek dla spotek z wizjg rozwo-
ju, o znacznej dynamice wzrostu, poszukujacych kapi-
talu w wysokosci od kilkuset tysiecy do kilkudziesieciu
milionéw zlotych, reprezentujacych branze innowacyj-
ne, bazujace gléwnie na aktywach niematerialnych (na
przyktad: IT — technologia informacyjna, elektronicz-
ne $rodki masowego przekazu, telekomunikacja, ochro-
na srodowiska, energia alternatywna, nowoczesne ustu-
gi, Dbiotechnologie). NewConnect utozsamiany jest
z nowoczesnym rynkiem finansujagcym dynamiczne firmy,
mniejszymi niz na rynku regulowanym wymaganiami for-
malnymi (dopuszczeniowe oraz wynikajace z obowigzkow
informacyjnych), relatywnie niskimi kosztami debiutu i no-
towan, znakomita ekspozycja przedsigbiorstwa, prestizem
i renoma organizatora rynku, promocja i1 rozpozna-
walnos$cig firmy. NewConnect to rynek akcji ba-
zujacy na alternatywnym systemie obrotu prowa-
dzonym przez Gietd¢ Papierow Wartosciowych w
Warszawie SA. Rynek NewConnect opiera swoje dziala-
nie i funkcjonowanie na infrastrukturze technologiczne;j
i technicznej GPW [4].

Rynek NewConnect zostal zorganizowany w mys$la o

spotkach:

1. w poczatkowej fazie rozwoju:

2. poszukujacych kapitatu od kilkuset tysiecy ztotych do
kilkudziesieciu milionow zlotych;

3. reprezentujacych sektory o znacznym udziale w akty-
wach warto$ci niematerialnych;

4. o duzej dynamice rozwoju;

5. pragnacych w przyszlosci zadebiutowa¢ na rynku
regulowanym.

Debiut na NewConnect mozliwy jest za pomoca emi-
sji prywatnej (tzw. private placement), czyli oferty za-
mknigtej adresowanej do co najwyzej 99 podmiotow —
inwestorow instytucjonalnych i prywatnych. Niezaleznie
od wielkos$ci emisji dopuszczenie do obrotu odbywa si¢
na podstawie krotkiego i prostego dokumentu informa-
cyjnego opracowanego przez Autoryzowanego Dorad-
ce we wspolpracy z emitentem i zaakceptowanego wy-
lacznie przez Autoryzowanego Doradce. Druga z drog
zadebiutowania na NewConnect jest emisja publiczna.
Przedsiebiorstwo decydujace si¢ na te forme emisji pod-
lega takim samym procedurom dopuszczeniowym, ja-
kie wykorzystywane sa dla rynku regulowanego, wraz
z konieczno$cig przygotowania prospektu emisyjnego i za-
twierdzenia go przez Komisje Nadzoru Finansowego. Dla
ofertwynoszacychconajwyzej2,5mlnziroledokumentudo-
puszczeniowego moze pelni¢ memorandum informacyjne,
ktore podlega kontroli Komisji Nadzoru Finansowego [6].
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Harmonogram wejscia na rynek NewConnect w syste-
mie private placement i systemie oferty publicznej mozna
przedstawi¢ w sposob nastepujacy [7]:

I. Oferta prywatna (do maksymalnie 99 inwestoréw)

1. decyzja wiascicieli spotki o wejsciu na NewConnect
(NC);

2. przeksztatcenie firmy w spotke akcyjna (jezeli dziata
w innej formie prawnej);

3. uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
(WZA) o wprowadzeniu akcji do obrotu na NC w dro-
dze oferty prywatnej;

4. wybor Autoryzowanego Doradcy;

5. sporzadzenie dokumentu informacyjnego;

6. zatwierdzenie dokumentu informacyjnego przez Au-
toryzowanego Doradcg;

7. rejestracja akcji w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych (KDPW);

8. ztozenie do Zarzadu Gieldy Papierow Warto$ciowych
wniosku o wprowadzenie akcji do obrotu na rynku
NewConnect, zatgczajac zatwierdzony przez Autory-
zowanego Doradcg dokument informacyjny;

9. GPW zatwierdza dokument informacyjny i decyduje o
wprowadzeniu akcji do obrotu;

10. pierwsze notowanie na NewConnect;

I1. Oferta publiczna (do 100 i wigcej inwestoréw):

1. decyzja wlascicieli spotki o wejsciu na NewConnect;

2. przeksztatcenie firmy w spotke akcyjna (jezeli dziata
w innej formie prawnej);

3. uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariu-
szy (WZA) o wprowadzeniu akcji do obrotu na NC
w drodze oferty publicznej i ewentualnej nowej emi-

sji akeji;
4. budowa  zespotu  doradcow, wybor domu
maklerskiego:

5. przygotowanie publicznego dokumentu informacyjne-
go (prospekt lub memorandum informacyjne);

6. zatwierdzenie dokumentu informacyjnego przez Ko-
misja Nadzoru Finansowego (lub inny europejski or-
gan nadzoru) — 20 dni roboczych;

7. rejestracja akcji w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych (KDPW);

8. ztozenie do Zarzadu Gieldy Papierow Warto$ciowych
wniosku o wprowadzenie akcji do obrotu na rynku
NewConnect, zatgczajac zatwierdzony przez Autory-
zowanego Doradcg dokument informacyjny;

9. GPW zatwierdza dokument informacyjny i decyduje o
wprowadzeniu akcji do obrotu;

10. pierwsze notowanie na NewConnect.

Jezeli spotka zdecyduje si¢ na wprowadzenie akcji po-
przez ofertg prywatng mozliwos¢, a pozniej gotowosc
spotki do wprowadzenia na NewConnect ocenia niezalez-
na firma doradcza pehiaca role tzw. Autoryzowanego Do-
radcy (z ktorym spotka zawiera umowe o wspolpracy). Jej

zadaniem jest wspieranie spotki w procesie przygotowan
do debiutu oraz kooperacja przez co najmniej rok funk-
cjonowania na NewConnect. Rol¢ autoryzowanego dorad-
cy moga petni¢ przedsiebiorstwa inwestycyjne, kancelarie
prawne, firmy audytorskie firmy doradztwa finansowego.
O tym, kto ma status Autoryzowanego Doradcy, decyduje
Gielda Papierow Wartosciowych (prowadzi ona takze ich
spis). Autoryzowany Doradca dla spotki sporzadza doku-
ment informacyjny lub sprawdza, czy zostat on przygoto-
wany zgodnie z wymogami obowigzujacymi na NewCon-
nect. Dokument ten (opracowany w jezyku polskim lub
angielskim) powinien zawiera¢ autentyczne, rzetelne i ca-
losciowe dane o emitencie i emisji. Powinien on si¢ skta-
da¢ ze wstegpu (nazwa spolki, rodzaj akcji, spis tresci),
oraz z szesciu rozdzialow zawierajacych kolejno: czynni-
ki ryzyka, dane o osobach odpowiedzialnych za informa-
cje w dokumencie informacyjnym, dane o akcjach wpro-
wadzonych do obrotu, dane o emitencie (miedzy innymi:
histori¢ spoiki, informacje o jej kapitatach, produktach,
ustugach i strategii), sprawozdania finansowe, oraz zatacz-
niki (odpis z Krajowego Rejestru Sadowego, statut). Au-
toryzowany Doradca bierze odpowiedzialno$¢ za jakosé
przygotowanego dokumentu, sktadajac o$wiadczenie, ze
zamieszczone w nim informacje sg prawdziwe. W sytu-
acji gdy wejscie na NewConnect spotki poprzedza prywat-
na emisja akcji, doradca pomaga jej przeprowadzi¢ emisjg
(organizuje spotkania z inwestorami, prowadzi plasowa-
nie). Moze takze sam zakupi¢ akcje spotki. Po wprowa-
dzeniu do obrotu na NewConnect doradza spolce (co naj-
mniej przez rok) i pomaga jej w wypelnianiu obowigzkow
informacyjnych [8].

Spotka wchodzaca na rynek NewConnect musi si¢ liczy¢ z
kosztami. Sg one jednak mniejsze niz przy wchodzeniu na
Gloéwny Rynek GPW. Pierwszy wydatek moze si¢ wigzac¢
z przeksztalceniem spotki w spotke akcyjna. Wszyst-
kie  sprawozdania  finansowe przed publikacja
w dokumencie informacyjnym musza zosta¢ poddane
odptatnemu audytowi. Nastepny koszt wigze si¢ z umo-
wa z Autoryzowanym Doradca umowa jest zawierana na
co najmniej rok i przez caly ten czas spotka ponosi kosz-
ty zwigzane z ta umowa. Kolejne koszty to te zwigza-
ne z nowa emisja akcji. Szczegodlnie znaczne mogg by¢
koszty audytu sprawozdan finansowych oraz sporzadze-
nia dokumentu informacyjnego. Spotka ponosi réwniez
koszty zwiazane z uczestnictwem w Krajowym Depo-
zycie Papierow Wartosciowych. Umowa z animatorem
rynku to nastgpny koszt, ktory nalezy wzia¢ pod uwage.
Umowa jest zawierana na dwa lata i przez ten okres na-
lezy liczy¢ sie z kosztami. Koszty notowan przedstawio-
ne sa w zalaczniku do regulaminu alternatywnego syste-
mu obrotu. Dokument ten oprdocz stawek ukazuje terminy
1 sposob pobierania optat od uczestnikow rynku [10].
Notowania na rynku NewConnect odbywajg si¢ w syste-
mie kierowanym zleceniami z udzialem animatora rynku
lub cenami z udzialem market makera (wyboru systemu
dokonuje spotka). Funkcje animatora rynku i market ma-
kera moze sprawowa¢ dom maklerski. Ich zadaniem jest
glownie podtrzymywanie ptynnosci obrotu. Animator ryn-
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ku zobowiazuje si¢ do dokonywania na wtasny rachunek
na rynku kierowanym zleceniami czynnosci majacych
na celu wspomaganie ptynnosci obrotu instrumentami fi-
nansowymi okre$lonego emitenta (bierze udzial w han-
dlu, aby go ozywi¢). Z kolei market maker zobowiazuje
si¢ do sktadania na rynku kierowanym cenami ofert kup-
na i sprzedazy. Obaj funkcjonuja na zasadach ukazanych
przez organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu. czyli
Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie [11].
Waznym indeksem charakteryzujacym rynek NewCon-
nect jest NClndex wprowadzony 30 sierpnia 2007 roku z
ustalong pierwsza wartoscig 100 pkt. Sposob jego licze-
nia zmienial si¢ wraz ze wzrostem liczby notowanych
spotek, obejmujac wszystkie podmioty wprowadzone do
obrotu na tym rynku. W czerwcu 2013 roku Gielda Pa-
pierow Wartosciowych wprowadzita zmian¢g w sposobie
liczenia gtownego indeksu NClndex, rozpoczgta prezento-
wac nowy indeks: NClndex30, pokazujacy 30 najbardziej
ptynnych spotek [12].

W Tabeli 1 przedstawiono dziesig¢ spoltek o najbardziej
ptynnych akcjach na dzien 28 czerwca 2013 roku, Naj-
wiekszym wskaznikiem udzialu w obrotach oznaczala
si¢ spotka MEDICALG S A (10,91%). Na drugiej pozycji
uplasowata si¢ spotka ZWG S.A. (9,76%) a trzecia lokate
7aiela enAtlca PGRROFT Q A (R N794)

L.p. Nazwa spolki Wskainik udzialu
w obhrotach {(w %)

1. MEDICALGS.A. 10,91

2. IWGSA. 9.76

3. PGSSOFT S.A. 8.07

4. PLASMASA. 7.96

5. LUGSA. 6.52

6. 11BIT SA. 6.18

7. | WINDMOBIL S.A. 133

8. CSYSA. 4.19

9. PRYMUS SA. 3.88

10. | UBOATLINE S.A. 343

Tabela 1. Udziat 10 najwigkszych spotek w NClndex30 na dzien 28
czerwea 2013 (w %) Zrodto: [13]

Rynek NewConnect jest rynkiem duzym, liczacym 413
spotek, ktorych kapitalizacja wynosi okoto 9 mld zt (dane z
31sierpnia2012 roku). Rynek ten szybko ro$nie, §rednio raz
w tygodniu pojawia si¢ na nim kilka nowych spotek. W
2011 roku przybyly 172 nowe spoétki. Na rynku NewCon-
nect oprocz spotek polskich jest notowanych kilka spot-
ek zagranicznych. Wigkszo$¢ notowanych spotek to spotki
mate. Spotki z NewConnect sg dzielone wedtug nastepu-
jacych sektoréw: BDU (budownictwo i materialy budow-
lane), EEN (energia odnawialna), EHA (handel hurtowy
i detaliczny z wykorzystaniem platform elektronicznych),
HAN (tradycyjny handel hurtowy i detaliczny), IFT (in-
formatyka i dziatalnosci pokrewne), INW (dzialalno$¢
brokerska, fundusze inwestycyjne, inwestycje finansowe),
MDA (media tradycyjne i elektroniczne), NCH (budow-
nictwo ogolne i inzynieria ladowa), REC (odzyskiwanie
i utylizacja substancji lub materiatoéw), TEC (elektroni-
ka, przemyst elektromaszynowy), TLK (telekomunika-
cja), UFI (doradztwo finansowe, UNN (ustugi inne nie-
sklasyfikowane), WYP (restauracje, hotele, turystyka),
ZDR (produkcja farmaceutykow, przychodnie medycz-
ne). W 2011 roku przecigtnie na sesji realizowano oko-
o tys. transakcji. Rynek odznacza si¢ mata ptynnoscia,
co powoduje duza zmiennos¢ kurséw. Kursy podatne sa
na manipulacje i przypadkowe wartosci. W wolnym ob-
rocie znajduje si¢ okolo 25% akcji. Wigkszo$¢ akcji znaj-
duje si¢ w rekach duzych inwestorow. Przewaznie nie sa
to inwestorzy instytucjonalni, a najczgsciej sa to spot-
ki rodzinne lub zalozone przez zaprzyjaznione osoby fi-
zyczne. W wielu przypadkach inwestorzy ci gromadza
akcje uprzywilejowane co do glosu. Udzial inwestorow
indywidualnych na rynku NewConnect oceniany jest na
92%. Spotki z rynku NewConnect majg relatywnie wyso-
kie wspotczynniki fundamentalne. Na koniec 2011 roku
$redni wspotczynnik CIZ (relacja kapitalizacji gietdowa i
sumy zyskow netto za ostatnie cztery kwartaly) wynosit
okoto 57, a $redni wspotczynnik CIWK (relacja kapitali-
zacji gietldowej 1 wartos$ci kapitatéw wlasnych na koniec
ostatniego kwartatu kalendarzowego) wynosit 6 [14].

W celu ucywilizowania stosunkéw migdzy spotkami i in-
westorami GPW przygotowala zbior zasad wilasciwego
postepowania spotek. Na szczegdlng uwage zastuguja dwa
dokumenty: Dobre praktyki spotek notowanych na New-
Connect oraz Dobre praktyki autoryzowanych doradcow
NewConnect. Stosowanie zasad tadu korporacyjnego (do-
brych praktyk) nie jest obowigzkowe, ale obowigzkowe jest
poinformowanie o ich przyjeciu inwestorow. Kazda spotka
musi przekaza¢ w formie komunikatu czy bedzie stosowac
reguty tadu korporacyjnego. Niektore spotki przyjety te za-
sady cze$ciowo, informujac, ktore zasady zostaly wyklu-
czone. Dobre praktyki spotek notowanych na NewConnect
podkreslaja wage informacji przekazywanych inwestorom.
Polecaja korzystanie nie tylko z klasycznych metod, ale
takze z nowoczesnych technologii. Zalecane jest podawa-
nie na wilasnej stronie internetowej konkretnych informa-
cji takich jak gtdéwne informacje o spoélce i jej dziatalnosci,
opis dziatalno$ci, opis branzy, do ktorej spotka nalezy i jej
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pozycja na rynku, dokumenty korporacyjne, zarys planéw
strategicznych, struktura akcjonariatu oraz liczba akcji w
wolnym obrocie, raporty biezace i okresowe, informacje
o istotnych wydarzeniach korporacyjnych. Dobre prakty-
ki spotek notowanych na NewConnect reguluja roéwniez,
co powinien zawiera¢ raport polroczny spotki: bilans, ra-
chunek zyskow i strat, poréwnywalne dane za potrocze
roku poprzedniego, charakterystyke czynnikéw majacych
wplyw na wyniki finansowe, informacje o dziatalnosci
spotki w zakresie badan i rozwoju, w szczegdlnosci o pozy-
skiwaniu licencji 1 patentow. Dobre praktyki autoryzowa-
nych doradcow NewConnect omawiajg z kolei zasady pra-
widlowego postgpowania autoryzowanych doradcow [15].
Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, ze alternatywny ry-
nek akcji jest potrzebnym segmentem polskiego ryn-
ku kapitatowego. Matym i $rednim spotkom daje moz-
liwos¢ pozyskania kapitatu finansujacego ich potrzeby
rozwojowe. Moze by¢ etapem przejsciowym dla dyna-
micznie dzialajacych przedsigbiorstw o dobrej pozycji
finansowej. Cz¢$¢ spolek z rynku NewConnect przenosi
si¢ na Gtowny Rynek. Pomimo Ze uczestnictwo na Giet-
dzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie wigze si¢
z bardziej restrykcyjnymi wymaganiami zwigzanymi z
polityka informacyjng i wigkszymi kosztami wejscia na
gtéwny parkiet oraz biezacej obstugi, to pojawienie sig
w gronie emitentow powinno by¢ dla kazdej firmy wy-
roznieniem. Spotka staje si¢ bardziej wiarygodnym part-
nerem biznesowym, a to moze by¢ docenione przez in-
westoréow poszukujacych matych i perspektywicznych
przedsigbiorstw.

3. Whnioski

Wzorem kilku gield zagranicznych (rynki alternatyw-
ne o specyfice zblizonej do NewConnect powstaty mig-
dzy innymi na gietdzie w Londynie — AIM, Sztokholmie
— OMX) w sierpniu 2007 roku na gieldzie warszawskiej
utworzono nowg platforme¢ obrotu akcjami noszaca na-
zw¢ NewConnect. Do obrotu na tej platformie sa dopusz-
czone akcje spotek mniejszych rozmiardw, niespelnia-
jace standardow obowigzujacych na Gléwnym Rynku.
Celem Zarzadu Gieldy byto rozszerzenie zakresu dzia-
talnosci gietdy poprzez dopuszczenie na nig dynamicz-
nych firm mniejszych rozmiaréw. Dla mniejszych spol-
ek wejscie na NewConnect ma istotne pozytywne skutki,
miedzy innymi: zwigksza prestiz, dzigki czemu ulatwia
sprzedaz produktow przedsigbiorstwa; zostaje zwigkszo-
na rozpoznawalno$¢ firmy; obecno$¢ na NewConnect
utatwia pozyskanie klientow. NewConnect jest rynkiem
alternatywnym, czyli nie obowigzuje na nim wiele prze-
pisow normujacych rynek regulowany. Organizacje tego
rynku ukazuje Regulamin alternatywnego systemu ob-
rotu okreslany przez wiladze gietdy i zatwierdzany przez
Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Wejscie na NewConnect
wymaga spetnienia okreslonych warunkéw. Sa to posia-
danie statusu spolki akcyjnej, nieograniczona zbywalnos¢
akcji, korzystanie z pomocy autoryzowanego doradcy i

animatora rynku (lub market makera), przygotowanie do-
kumentu dopuszczeniowego, Istotng rolg na rynku New-
Connect pelnia wymogi informacyjne stawiane wprowa-
dzanym na ten rynek spotkom. W praktyce mozna mowic
o dwoch sposobach dopuszczenia spotki do debiutu na
NewConnect: poprzez emisj¢ niepubliczna (prywatng)
oraz poprzez emisje publiczng akcji. Analogicznie jak na
Gltéwnym Rynku spotki notowane na NewConnect sg zo-
bligowane do publikowania raportow okresowych i ra-
portow biezacych. Spotki notowane na NewConnect to
w wigkszos$ci firmy niewielkich rozmiaréow, o duzych am-
bicjach, zamierzajace szybko zdoby¢ kapitaly. Cz¢$¢ spot-
ek notowanych na NewConnect na tyle wzmocnita si¢ ka-
pitatowo, ze zaczela spetnia¢ kryteria obowiazujace na
Gléwnym Rynku gietdy, co otworzyto im droge do przej-
$cia na ten rynek. Powyzsza sytuacja moze by¢ odbierana
jako istotny sukces NewConnect.
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