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ynek NewConnect, w za-
Rmierzeniach wladz gieldy

warszawskiej, przeznaczony
byt dla spolek rozwijajacych sie,
o krotkiej historii, dzialajacych
glownie w innowacyjnych obsza-
rach nowych technologii, IT i bio-
technologii. Praktyka pokazala jed-
nak, ze stal sie rynkiem dla malych
i $rednich spétek o ugruntowanej
pozycji na rynku i planach szyb-
kiego rozwoju. Daje on mozliwosé¢
otrzymania znaczacego zastrzyku
finansowego poprzez emisje no-
wych akeji przy wykorzystaniu
oferty prywatnej, badz w dalszym
etapie wtdrnej emisji akcji, bez ko-
niecznoséci zwiekszania zadluzenia
spotki. W efekcie umozliwia rozwoj
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NewConnect -
czy to ryzyko sie oplaca?

Pierwsza sesja NewConnect na GPW w Warszawie odbyla si¢
30 sierpnia 2007 r. Po ponad czterech latach od debiutu na
rynku znajduje si¢ ponad 300 spdlek

Pozyskanie kapitalu wraz z wpro-
wadzeniem papieréw wartoscio-
wych na alternatywny rynek obrotu
staje sie wérdd krajowych firm coraz
bardziej popularne. Jest to szcze-
golnie widoczne wéréod mlodych
przedsiebiorstw, ktére z réznych
powodow nie spelniaja wszystkich
warunkdow wejscia na parkiet gtow-
ny. Zasadnicze przestanki przema-
wiajace za debiutem na rynku New-
Connect to umozliwienie spétkom
pozyskania bezzwrotnego kapitatu
przy utrzymaniu dotychczasowej
kontroli nad firmg, uzyskanie szer-
szego dostepu do dalszych zrédet
finansowania, a takze wzmocnienie
wizerunku marki oraz konkuren-
cyjnosci. Nalezy rowniez dodag, iz

Liczba spolek na NewConnect w poszczegdlnych latach
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podmiotéw, trudny do osiagniecia
w oparciu jedynie o wlasne zasoby.

2009 2010 22 wrze$nia

2011

ze wzgledu na specyfike emitentow
notowanych na tym rynku, New-

Connect oferuje bardziej liberalne
wymogi formalne i obowiazki in-
formacyjne.

NewConnect powstal na wzor
brytyjskiego rynku AIM, najwigksze-
go rynku alternatywnego w Europie.
Rodzimy rynek potrzebowal jedy-
nie trzech lat, aby zanotowaé wyz-
szy wzrost liczby debiutéw (2010 r.).
Woéwcezas na rynku alternatywnym
w Polsce zadebiutowalo 86 spotek,
co oznacza wzrost o 231 proc. w po-
réwnaniu do roku wcze$niejszego.
Z kolei na rynku AIM swoje akcje
wprowadzity 102 podmioty, notujac
tym samym wzrost o 183 proc. rok
do roku. Do sierpnia br. na NewCon-
nect zawitalo kolejne 121 spétek, dla
poréwnania — na AIM jedynie 62.

Ciekawa alternatywa

Na etapie analizy poszczegol-
nych form finansowania wlasnego
projektu, debiut na NewConnect
staje sie ciekawa alternatywa dla
kredytu bankowego - szczegdlnie
po 2008 r., kiedy to banki zaostrzy-
ty kryteria mozliwoéci pozyskania
$rodkéw. Kolejng kwestig jest cel, na
ktory spotki ubiegaja si¢ o pozyska-
nie srodkéw. W przypadku rozmow
z bankiem kluczowa kwestia staje
sie jasny i przejrzysty biznesplan
z wyraznie zaznaczong droga, ktora
powiedzie do realizacji inwestycji.
Bank oczekuje konkretéw, ktdre
zagwarantujg mu, iz pozyczkobior-
ca bedzie w terminie i w ustalonej
kwocie splacal pozyczke. W zwiaz-
ku z tym niezmiernie trudno pozy-
ska¢ §rodkinainnowacyjne badania
i przedsigwziecia opatrzone wyso-
kim stopniem ryzyka. Nastawienie
podmiotéw inwestujacych na New-
Connect jest inne. Inwestorzy zdaja
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sobie sprawe z ryzyka, jakie niesie
za sobg dokapitalizowanie spdtek
mlodych, bedacych w poczatkowej
fazie rozwoju. Specyfika nowe-
go rynku powoduje, ze inwestycje
w papiery warto$ciowe notowanych
podmiotdéw sg obcigzone wigkszym
ryzykiem, ale jednoczesnie pozwa-
laja liczy¢ na wieksze stopy zwrotu.
Perspektywa wysokiego zysku po-
woduje, iZ sa oni bardziej sktonni
do przekazania nam wlasnego kapi-
talu. Méwiac krétko, bedac spotky
mlodg, ktéra potrzebuje $rodkéw
na realizacje badan i chce zainwe-
stowaé w rzadkie galezie gospodar-
ki, duzo prosciej bedzie pozyska¢d
finansowanie z rynku NC anizeli
z banku. Po trzecie, w rozrachunku
czysto ekonomicznym, pozyskanie
$rodkéow poprzez wprowadzenie
akcji do obrotu na NewConnect
staje sie po prostu tansze. Spoi-
ka, ktora zamierza wzigé pozyczke
z banku, musi mie¢ $wiadomo$é,
ze bedzie musiala ja odda¢ wraz z
odsetkami. Naturalnie zwrdci wie-
cej niz otrzymata. Z kolei na New-
Connect koszty sg state i co waz-
ne — nie zaleza od ilosci kapitatu,
jaki chcemy pozyskaé. Zaliczamy
do nich koszt autoryzowanego do-
radcy, przygotowania dokumentu
informacyjnego, koszty obslugi
prawnej oraz dzialan marketingo-
wych i promocyjnych. Oplata za
wprowadzenie instrumentéw do
obrotu jest stala i wynosi zaledwie
3 000 PLN. Identyczne koszty trze-
ba réwniez ponie$¢ w ramach opta-
ty rocznej, ale emitent w pierwszym
roku notowan jest z niej zwolniony.
Gdy spodtka staje si¢ publiczna po-
nosi optaty na rzecz KDPW za re-
jestracje akeji, autoryzowanego do-
radcy (obowigzkowa w pierwszym
roku od debiutu), animatora rynku
oraz audytora. Nie nalezy réwniez
zapomnie¢, iz bedac na NewCon-
nect osiagamy wyrazng korzys¢
marketingowa. Spolka staje si¢ roz-
poznawalna, co czesto jest warto-
$cig nie do przecenienia. Ponadto
otrzymuje status spétki publicznej,
co niesie ze sobg obowiazek rapor-
towania, zbadania przez bieglego
rewidenta. Zaufanie do niej staje
si¢ zatem nieporéwnywalnie wiek-
sze. W sytuacji, gdy podmiot stara

Liczba debiutéw na NC oraz AIM w poszczegolnych latach
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si¢ o0 pozyskanie kredytu na dziatal-
no$¢ biezaca, jego uzyskanie staje
sie znacznie tatwiejsze.

Mechanizmy rynkowe

Wriasciciel podejmujac decyzje
o debiucie na NewConnect musi
mie¢ §wiadomos¢, iz sytuacja spotki
w kontekscie makroekonomicznym
staje si¢ diametralnie odmienna.
W przypadku spoétki z o.0. wy-
znacznikiem stanu posiadania wta-
$ciciela byla warto$¢ przedsiebior-
stwa oraz udzialu, jaki ma w firmie.
Na rynku kapitalowym jest to licz-
ba akcji pomnozona przez ich cene.
Warto zaznaczy¢, iz zalezy ona od
czynnikéw, ktérych nie mozna do
konca przewidzieé, np koniunk-
tura rynkowa, popyt na akgcje itd.
Istnieja jednak mechanizmy i na-

rzedzia pozwalajace zapobiec lub
zminimalizowa¢ pewne procesy np.
oslabienie kursu akcji i zwigzany
z tym spadek warto$ci przedsie-
biorstwa. W zwiazku z tym, pod-
stawg poprawnego poruszania sie
po rynku kapitalowym jest odpo-
wiednia edukacja oraz, co wazne,
wysoki poziom rozwagi wiascicieli.
Wszystko zatem, poza ogdlnoryn-
kowa korekta, jest w pewnym sen-
sie do przewidzenia i opanowania.

Na samym poczatku drogi, na-
turalng podstawa naszego sukcesu
sa przyjete cele emisyjne, jak réw-
niez catosciowa strategia spolki.
To one zache¢caja podmioty do za-
inwestowania w nasze przedsie-
biorstwo. To one takze beda mialy
wplyw na wzrost kursu akcji na
gietdzie. Posrednio poprzez wiel-
ko$¢ uzyskanych $rodkéw oraz sto-

22 wrzesnia br. na rynku NC

notowane byty akcje 310 podmiotow.
AIM moze si¢ pochwali¢ 1 158 spétkami,

przy czym rynek brytyjski funkcjonuje o 12 lat

dtuzej niz jego polski odpowiednik i od czterech

lat odnotowuje trend spadkowy
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pien realizacji celéw emisyjnych.
Dlatego tez bardzo istotng kwestia,
czesto zaniedbang przez wlascicie-
li spolek, jest racjonalne ustalenie
wysoko$ci potrzebnego kapitatu.
Nalezy zabiega¢ o kwote, ktéra
w pelni zostanie przeznaczona na
konieczne inwestycje. Jesli spotka
wywiaze sie z projektu, przy okazji
nie uszczuplajac kapitalu na dziata-
nia poboczne, rynek dostrzeze, ze

si¢ na wzrost notowan. Przy okazji
kolejnej emisji duzo tatwiej bedzie
spolce pozyska¢ srodki na nowe in-
westycje. Zachtanno$¢ podmiotéw
notowanych na NewConect to naj-
wiekszy blad ich wlascicieli. Chca
uzyska¢ jak najwiecej pieniedzy,
ktorych warto$¢ wykracza poza
aktualne potrzeby. W pdzniejszym
terminie sa one przekladane gléw-
nie na koszty operacyjne, badz na

W dniu debiutu na NewConnect spotki
otrzymujq szereg obowigzkéw wynikajgcych

z ustaw przygotowanych przez regulatora rynku.

Wypetnianie tych obowigzkow staje sie kwestig

istotng w kontekscie poZgdanej wyceny spétki

przez rynek

jest ona odpowiedzialna, rozwija
si¢ i realizuje zakladang strategie.
Inwestorzy spojrza na nig przy-
chylniej i z wiekszym zaintereso-
waniem. A to naturalnie przelozy

inne rzeczy, ktére nie przynosza
akcjonariuszom zwrotu z kapitatu.
Woéweczas inwestorzy sie odwraca-
ja, popyt maleje, a kurs akcji wraz
z nim. W przypadku zaistnienia

potrzeby kolejnej emisji akcji, spol-
ka bedzie musiata odda¢ rynkowi
duzo wiekszy procent swoich akcji.
Dla przykladu, podmiot przy wyce-
nie 2 PLN za akcje pozyskal 1 mln
PLN. W perspektywie pol roku za-
ktada kolejne podwyzszenie kapita-
tu. Niestety z uwagi na niewywig-
zanie si¢ z zakladanych inwestycji,
kurs spadl do 1 PLN. Aby zatem
ponownie pozyska¢ 1 mln PLN,
bedzie zmuszona odda¢ dwukrot-
nie wigcej akcji, co przetozy sie na
udzial w kapitale zakladowym do-
tychczasowych wiascicieli.

Istotnym czynnikiem z punktu
widzenia inwestora jest takze to,
czy dotychczasowy wtasciciel po-
zostawi sobie cze$¢ akcji, najlepiej
pakiet kontrolny. Swiadczy to, iz
powaznie podchodzi do swoich
obowigzkow i zamierza dbac o wla-
sne przedsiebiorstwo.

Spotki gietdowe, notowane na
rynku NewConnect, w dniu debiu-
tu otrzymuja szereg obowigzkéw
wynikajacych z ustaw przygoto-
wanych przez regulatora rynku.
Whbrew powszechnemu przekona-
niu majg one za zadanie pomoc nie
tylko inwestorom, jak réwniez sa-
mym przedsiebiorcom. Ustanawia-
jac zakres obowiazkdow, poczawszy
od raportowania po schemat wi-
tryny internetowej, regulator dat
wskazowki w jaki sposob ksztalto-
waé poprawny model relacji z in-
westorami. Rzetelne wypelnianie
obowigzkéw staje sie niezwykle
wazng kwestig w kontekécie poza-
danej wyceny naszej spolki przez
rynek. Cecha transparentnosci jest
bowiem najwazniejszym kryterium
przy racjonalnej ocenie dokapitali-
zowania spoliki przez inwestora.

Odpowiednia plynnoscig akcji
zajmuje si¢ animator rynku, obo-
wigzkowy dla wszystkich spoétek
z NewConnect. Zapewnia on staly
obrét akcjami, przez co generuje
popyt, korzystnie oddzialujagc na
kurs akcji. Jednak w sytuacji, gdy
spotka nie bedzie prowadzita od-
powiedniej polityki informacyjnej,
nie bedzie pozyskiwala kolejnych
inwestorow, po pewnym czasie jego
rola stanie si¢ marginalna, gdyz
zostanie jedyna strong transakcji.
Ogromna rola spoczywa wowczas
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na Zarzadzie - to oni muszg spra-
wi¢, aby o spélce byto gtosno, m.in.
dzieki wypelnianiu obowigzkow
informacyjnych oraz realizowa-
niu przyjetych planéw. Wowczas
inwestorzy maja przejrzysty obraz
sytuacji i zaczynajg interesowac sie¢
spotka.

Faktem jest, iz gielda podle-
ga wahaniom koniunkturalnym.
W czasie korekty na rynku akcje
nawet najbardziej stabilnych pod-
miotéw nie oprg si¢ obawom in-
westorow, co w konsekwencji moze
doprowadzi¢ do spadku kursu.
Niezmiernie wazne jest zatem, aby
w dogodnym czasie przygotowac
plan dzialania i wyj$¢ z niekorzyst-
nej sytuacji mozliwe obronng reka.
Jednym z najczestszych praktyko-
wanych sposobow jest plan wyku-
pu akcji z rynku. Zwigkszaja tym
samym swdj stan posiadania, a na-
stepnie wykonujg emisje akeji, gdy
sytuacja rynkowa si¢ poprawi.

Pewnym zagrozeniem, szerzej
znanym z duzego parkietu, jest prze-
jecie przedsiebiorstwa przez obcy
podmiot. Obecnie na NewConnect
jest niewiele spolek, ktérych wigk-
szo$¢ akcji znajduje si¢ w obrocie,
przez co nie sa one kontrolowane
przez wlascicieli. Zazwyczaj sa to
na tyle mate podmioty, ze umowy
nabycia ich akcji maja miejsce poza
parkietem. Kwestig jest wylacznie
ustalenie odpowiedniej ceny.

Najblizsza przyszlos¢

Rozwdj rynku NewConnect,
z uwagi na obecng korekte, moze
nieznacznie wyhamowac. Jednakze
w diuzszym okresie czasu przewi-
dywany jest dalszy wzrost ilosci
debiutujacych spotek. Po pierwsze
zauwazamy, iz coraz wiecej insty-
tucji finansowych monitoruje ten
rynek pod katem ewentualnych in-
westycji. Inwestorzy instytucjonal-
ni, ktoérzy wczeéniej nie zajmowali
sie¢ NC, powotali lub zamierzaja
powota¢ komorki odpowiedzialne
wylacznie za rynek alternatywny.
Przy okazji wielu emisji staja sie
gtownymi oferujacymi, a wigc pro-
wadzg kompleksowa obstuge, przy-
gotowuja dokument informacyjny
i pozyskuja kapital. Drugi powod
to znaczgco nizsze koszty, w po-

réwnaniu z debiutem na rynku
gtownym. Spoétki na skutek czystej
kalkulacji ekonomicznej wybierajg
mniejszy parkiet, wiedza bowiem,
ze inwestorzy przestajg przywia-
zywaé wage do rynku, a zaczyna-
ja sie skupia¢ na wartosci danej
spolki i przyjetej przez nig strategii
rozwoju. W $lad za inwestorami
ida wyzsze wymagania wzgledem
obowiazkéw informacyjnych. In-
westorzy indywidualni zrzeszeni
w organizacjach typu SII (Stowa-
rzyszenie Inwestoréw Indywidu-
alnych) oczekuja coraz wigkszej
transparentnosci poczynan Zarza-
déw. Warszawska gietda z pewno-
$cig nie pozostanie obojetna na te
reakcje 1 w najblizszym czasie za-
ostrzy wymogi oraz konsekwencje
niewywigzywania si¢ z obowigz-
kéw informacyjnych. W pierwszej
polowie 2010 r. uruchomita New-
Connect Lead, indeks reprezen-
tujacy spotki o duzym potencjale
rozwoju. Celem uruchomienia
segmentu byta cheé¢ promowania
lideréw rynku NC, poprzez zasy-
gnalizowanie inwestorom spodtek
o duzej dynamice wzrostu.

Pomimo krétkiej historii rynku
NewConnect oraz réznorodnosci
spotek wybierajacych si¢ na ten
parkiet, zauwazam z satysfakcja,
iz wlasciciele podmiotéw w coraz
wiekszym stopniu wykazujg po-
trzebe odpowiedniej edukacji w ra-
mach sprawnego poruszania si¢ po
rynku kapitalowym. Spoétki, w kto-
rych posiadamy nasze udzialy, na-
wigzaly z nami wspolprace nie tylko
z potrzeby dokapitalizowania, ale
réwniez z checi pozyskania odpo-
wiedniego partnera biznesowego-
wspoltowarzysza drogi na gielde,
ktéry pomoze w ustaleniu realnych
celow emisyjnych, przewidzi odpo-
wiednig strukture udzialows, zor-
ganizuje grupe inwestoréw, ktorzy
obejma emisje¢, a po debiucie beda
uczestniczy¢ w obrocie papierami
na rynku.

Czy mozemy moéwi¢ o ryzyku
poza naturalnymi wahaniami ko-
niunkturalnymi, ktore sg niezalezne
od nas? Naturalnie tak, jednakze,
gdy wtasciciel posiada odpowied-
ni pomyst na biznes, realizuje cele
emisyjne oraz sumiennie wypelnia

Mariusz Ambroziak

zdobywat doswiadczenie

w miedzynarodowej firmie
szkoleniowej specjalizujgcej
si¢ w szkoleniach dla wyzszej
kadry zarzqdzajqgcej.
Tworzyl unikalne programy
szkoleti z zakresu

finansow i IT.

Jest wspottworcq pierwszej
w Polsce konferencji
dotyczgcej Handlu Emisjami
oraz szkolenia z Derywatow
Kredytowych.

Od pazdziernika 2010 r.
petni funkcje Prezesa
Zarzgdu Venture Capital
Poland. Spéliki, ktora
inwestuje w podmioty
niepubliczne dzialajgce

w réznych branzach.

obowigzki gieldowe, z pewnoscia
zostanie doceniony przez inwesto-
réow. A wodwczas ryzyko staje si¢
mniejsze niz korzysci jakie moze-
my odnie$¢ bedac wyedukowanym
i rozsagdnym uczestnikiem rynku
NewConnect. B
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