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30 sierpnia 2007 r. ruszyt pod marka New Connect nowy rynek gietdowy zorga-
nizowany i prowadzony przez Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie [Stec
2007]. Kapital na nim pozyskiwany ma by¢ przeznaczony na finansowanie rozwoju
miodych przedsig¢biorstw o wysokim potencjale wzrostu. Dla potencjalnych inwesto-
réw akceptujacych podwyzszone ryzyko atrakcja maja by¢ mozliwe do osiagnigcia
ponadprzecietne stopy zwrotu. Celem artykutu jest analiza pierwszych emisji na New
Connect pod katem atrakcyjnosci dla emitentéw i inwestorow.

Nowy rynek ma status rynku zorganizowanego, lecz prowadzony jest przez GPW
poza rynkiem regulowanym w formule altematywnego systemu obrotu, co umozliwia
zlagodzenie pewnych wymogéw wobec spélek chcacych pozyskaé kapitat. Pomyst na
alternatywny system obrotu (ASO) nie jest nowy. Takie platformy obrotu maja juz naj-
wazniejsze rynki gieldowe na swiecie, w tym gietda londynska LSE (rynek AIM), gielda
skandynawska OMX (First North). Podobne projekty sa rozwijane takze m.in. w Niem-
czech, Austrii, Rosji. Przykladem takiego rynku jest réwniez amerykanski NASDAQ.

W czasach globalnych rynkéw finansowych przyciaganie przedsi¢biorstw o duzym
potencjale rozwoju zaczyna si¢ juz w poczatkowych fazach ich rozwoju. Gieldy, rywali-
zujac o najlepsze spotki, zachecaja je do pozyskiwania kapitatu przez platformy alterna-
tywne, liczac na to, iz w przysztosci spétki te przejda na rynki regulowane, majac juz
wowczas doswiadczenie w spelnianiu wymogdéw formalnych, organizacyjnych i wynika-
jacych z zasad fadu korporacyjnego. Jednoczesnie wokoét takich platform tworzone sa
grupy autoryzowanych doradcéw wyszukujace spétki prywatne, przygotowujace je do
pozyskania kapitatu z rynku publicznego lub organizujace emisje skierowane do 99 in-
westorcw. Jest to atutem ASO inowoscia na polskim rynku. Przygotowanie do tzw.
private placement moze trwac nawet 2-3 miesiace, a od strony formalnej wymagane jest
przygotowanie prostego dokumentu informacyjnego zatwierdzanego przez autoryzowa-
nego doradcg. Jesli spétki decyduja na pozyskanie kapitatu przez ofert¢ publiczna, do-
kumenty informacyjne o spéice zatwierdza Komisja Nadzoru Finansowego. Jesli oferty
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nie przekraczaja 2,5 min euro, przygotowywane jest z reguty memorandum informacyj-
ne. Jednak w tym przypadku okres przygotowywania trwa od 6 do 9 miesiecy.

Korzyscia dla spétek notowanych na platformie New Connect sa ograniczone
wymogi informacyjne (w szczegdlnosci dotyczace raportow okresowych i badania
sprawozdan pélrocznych przez audytora). Jednak obowiazkiem wiazacym sig¢
z dodatkowymi kosztami jest konieczno$¢ wynajgcia autoryzowanego doradcey,
ktory przez okres co najmniej 1 roku od dnia pierwszego notowania wspdldziafa z
emitentern w zakresie wypelniania przez emitenta obowigzkéw informacyjnych
oraz prowadzi doradztwo na rzecz emitenta w zakresie dotyczacym funkcjonowa-
nia instrumentéw finansowych emitenta w alternatywnym systemie. Ta wspdtpraca
ma na celu zwigkszenie sprawnosci zarzadzania spdtka i poprawe¢ skutecznosci
wykorzystania srodkéw z emisji. Dla niewielkich spétek ten wydatek moze wyda-
wac sie duzym obciazeniem, jednak koszty dziatania autoryzowanego doradcy
spotka moze zrefinansowac z odpowiednich unijnych funduszy pomocowych.

Zainteresowanie rynkiem alternatywnym na swiecie zwigksza si¢ z roku na rok,
czemu sprzyjaja rozwdj gospodarczy i potencjalne mozliwosci wykorzystania no-
wych technologii (relatywnie niskie koszty dotarcia z oferta do klientéw). Przez
pierwsze pdltora miesigca na nowym rynku zadebiutowato 12 podmiotéw. Tylko
jeden wykorzystal do tego celu sciezke publiczng i w ramach publicznej oferty
pozyskal kapital, przygotowujac prospekt emisyjny na podstawie Rozporzadzenia
Komisji WE 809/2004 i Rozporzadzenia z dnia 26 pazdziernika 2005 r. w sprawie
szczeg6towych warunkéw, jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyj-
ne. Pozostate podmioty przeprowadzily subskrypcje prywatne, pozyskujac kapitat
poza rynkiem regulowanym oraz przygotowujac dokument informacyjny na pod-
stawie zalacznika nr 1 do regulaminu alternatywnego systemu obrotu.

W tabeli 1 zostaly zestawione najwazniejsze parametry emisji dla pierwszych
spotek z New Connect. Na uwage zastuguja informacje o pozyskanym kapitale
oraz kosztach emisji. Spotki pozyskiwaty od ok. 3 do ok. 16 miIn zt. Przyktadowo
emisje spétek publicznych w roku 2007 o najnizszej wartosci wyniosty w przypad-
ku B3System 4,68 min zI (wartos¢ calej oferty — 6,56 min zi), Pani Teresa Medica
— 7,7 min zt oraz Quantum Software — 10,9 min zi. Ponad 90% spétek pozyskiwalo
kapitat przekraczajacy 20 mln zt [Debiuty... 2007].

W przypadku kosztéw emisji na podstawie pierwszych informacji biezacych
pochodzacych ze spétek najtansza emisj¢ przeprowadzit Wroctawski Dom Makler-
ski (94 tys. z1), najdrozsza, jak do tej pory — MW Trade (836 tys. zt). W poréwna-
niu z pozyskanym kapitalem naktady wyniosty od 0,6 do 10,5%.

Dla poréwnania, bazujac na raporcie przygotowanym przez portal IPO.pl [Papst
20071, koszty emisji w przypadku spétek gieldowych dla emisji do 50 min ksztaltowaty
si¢ na poziomie ok. 6,67%. Jednak nawet procentowo najtansza emisja (GF Premium —
1,77% pozyskanego kapitatu) przy 56 min zt nowej emisji poniosta ok. 1 min zt kosztéw
zwigzanych z emisja. Przeprowadzane emisje na alternatywnym rynku mozna zatem
uzna¢ za wzglednie tanie. Nalezy jednak pamigtaé, iz wigkszos¢ przeprowadzanych
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emisji miala charakter prywatny i byla skierowana do wskazanych inwestorow, ktérych
liczba nie przekraczata 99. Plasowanie prywatne pozwala tu na generowanie oszcz¢dno-
sci. Jednak nie nalezy zapominaé, iz przez co najmniej rok spétki bed¢ nadal ponosié
koszty zwiazane z konsultingiem $wiadczonym przez autoryzowanych doradcow.

Tabela 1. Pierwsze sp6tki notowane na New Connect (od 30 sierpnia 2007 r. do 19 pazdziernika 2007 r.)

Nazwa spétki Rodzaj Wartosé Liczba inwesto- | Koszty emisji* | Emisja
— branza dokumentu pozyskanego réw narynku | (% pozyskane- | prywatna/
informacyjnego | kapitalu (wminzf)| pierwotnym go kapitatu) | publiczna
AUXILIUM prospekt 3,5 62 instytucji 219,1 tys. zt|publiczna
— ustugi finansowe 184 prywatne (6,26%)
(74,5% redukcija
Adv.pl dokument 6,6 23 inwestorow 693,0 tys. zt|subskrypcja
— ustugi marketingo- |informacyjny (10,5%)  |prywatna
we
S4E dokument 33 32 inwestorow  |ok. 121 tys.zl [subskrypcja
—branza IT informacyjny (3,68%) |prywatna
WDM dokument 16,0 63 inwestorow  [blisko 94 tys. zt [subskrypcja
—ushugi finansowe  [informacyjny (0,6%) |prywatna
Digital Avenue dokument 5.8 46 inwestoroéw 178 tys. zt  |subskrypcja
— GK spoétek inteme- |informacyjny (3,1%) |prywatna
towych
Mera Schody dokument 13,7 43 inwestorow 596,5 tys. zt|subskrypcja
— producent schoddw |informacyjny (4,4%) |prywatna
MW TRADE dokument 16,3 74 inwestorow 836 tys.zt |subskrypcja
—ushugi finansowe _|informacyjny (5,1%) [prywatna
Infosystem dokument 32 *x ** subskrypcja
—branza IT informacyjny prywatna
Stark Development |dokument 10,3 56 inwestorow 698 tys. zt  [subskrypcja
— deweloper informacyjny (6,8%) [prywama
Innvest Connect dokument 11,2 *ok *x subskrypcja
— ushugi finansowe  |informacyjny rywatna

* Podane przez spdtki koszty nalezy traktowad jako wstepne.
** Spotka nie podata komunikatu o przyznaniu akcji do dnia zakonczenia pracy nad artykutem.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow biezacych i dokumentow informacyjnych spolek.

Analizujac atrakcyjno$¢ rynku New Connect dla inwestorow, trzeba stwierdzi¢, iz
najwigkszym mankamentem tego rynku, wskazywanym przez ekspertdw zaréwno przed
jego uruchomieniem, jak i juz po otwarciu, jest niska ptynnos¢. Mimo wzglgdnie krét-
kiego okresu wzigtego do analizy, wnioski potwierdzaja obawy. Na rys. 1 przedstawiono
zestawienie liczby spofek notowanych na New Connect oraz srednich wartosci transakcji
w poszczegolnych dniach. Wzrost liczby spdlek nie ma bezposredniego wplywu na war-
tosé transakcji, wplywa zas na zwigkszenie wiarygodnosci danych. Srednia wartosé jed-
nej transakcji wahata si¢ na poziomie ok. 4 tys. zt'.

' Dla poréwnania wedlug publikowanych przez gieldg statystyk wartos¢ jednej transakcji prze-
kracza od polowy lat 90. milion zfotych [http://www.gpw... 2007].
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Rys. 1. Srednia wartoé¢ transakcji oraz liczba spétek na New Connect (od 30.08.2007 do 19.10.2007)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie statystyk dostgpnych na stronie ASO.
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. Rys. 2. Wartos¢ obrotu i liczba transakcji na New Connect (od 30.08.2007 do 19.10.2007)
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie statystyk dostgpnych na stronie ASO.

Analizujac z kolei wartos$¢ obrotu i liczbg transakcji na New Connect, zauwa-
Zymy, ze wyraznie rysuje si¢ trend malejacy (por. rys. 2). Po poczatkowym okresie
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(2 dni) zwiazanym z ustabilizowaniem si¢ akcjonariatu, z euforiag zwigzang z

otwarciem nowego rynku warto$¢ dziennego obrotu rzadko przekracza 2 min zi, a

liczba transakcji praktycznie nie pokonuje bariery 1000, nawet pomimo dwukrot-

nego wzrostu liczby spotek notowanych na platformie.

Mozna stwierdzié, iz rynek moze byé atrakcyjng alternatywa dla drobnych in-
westoréw indywidualnych, jesli chca aktywnie w nim uczestniczy¢. Natomiast dla
inwestoréw wiekszych korzyscia bgdzie mozliwos¢ inwestowania na rynku pier-
wotnym w spotki o bardzo duzym potencjale wzrostu. Korzyscia bgdzie dla nich
réwniez mozliwos¢ biezacej wyceny tych podmiotow. Jednak dopoki spotki beda
notowane w tym systemie inadal free float bgdzie niewielki, dopoty wyjscie z
inwestycji nastgpowac bedzie musiato w sposob tradycyjny, poza rynkiem.

Dla samych podmiotow notowanych poza rynkiem regulowanym wsrod zalet
bycia spotka z New Connect mozna wymienic:

— wigksza mozliwos¢ rozproszenia akcjonariatu,

— zwigkszenie mozliwosci kapitalowych przez pozyskiwanie kapitalu w kolejnych
emisjach,

— krotki czas przygotowania dokumentacji zwigzanej z pozyskaniem kapitahu,

— mozliwo$é poznawania obowiazkéw spotki gietdowej i wymogdw tadu korpo-
racyjnego w relatywnie ,.cieplamianych warunkach”, pod nadzorem i przy
wsparciu autoryzowanych doradcow,

— zwigkszenie rozpoznawalnosci spotki w oczach inwestorow.

Atrakcyjna wydaje si¢ réwniez mozliwo$¢ pozyskania funduszy unijnych na
pokrycie kosztéw emisji.

Dla spétek szybko rozwijajacych sie koniecznos$¢ przyspieszonego uporzadko-
wania spotki w obszarach przeplywu informacji, zakresow kompetencji itp., co
czgsto jest traktowane jako uciazliwy obowigzek do stania si¢ spdtka publiczna,
nalezy uzna¢ raczej za zalet¢ niz za wadg. Niedogodnosci i ograniczenia zwigzane
z ptynnoscig zapewne w niewielkim stopniu sg eliminowane przez market makle-
réw/animatoréw rynku (w zaleznosci od wybranego systemu notowan). Jedno jest
pewne: ten rodzaj ryzyka jest inwestorom znany i z pewnoscia bedzie dyskontowa-
ny w cenie.
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ALTERNATIVE INVESTMENT MARKET IN POLAND
- THE FIRST MONTHS

Summary

The first two months of running were a hard step but a steady development for The New Connect,
Polish AIM. Although negative moods in the market, next companies start issuing new shares using
this platform. The paper presents results of research about this alternative market for issuers and
potential investors. The New Connect has become relatively cheap way to obtain capital and to
achieve the company’s credibility in the financial market, but low liquidity may be a problem for the
right valuation of the firm.
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