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Streszczenie

Powstanie platformy alternatywnego obrotu gieldowego NewConnect (NC) bylo
waznym wydarzeniem nie tylko dla rynku kapitatowego czy gieldowego w Polsce, ale
rowniez dla srodowiska matego i Sredniego biznesu oraz reprezentowanych przez to sro-
dowisko roznych sektorow gospodarczych. Uruchomiony w sierpniu 2007 r. alternatyw-
ny system obrotu gietdowego stworzyt nowe potqczenia szczegolnie miedzy spotkami
z sektorow innowacyjnych czy nietradycyjnych i cechujqcych sie wysokim potencjatem
wzrostu a inwestorami poszukujqcymi mozliwosci udziatu w tych dynamicznie ewoluujq-
cych segmentach gospodarki. Rynek NewConnect spowodowat rowniez tatwiejszy dostep
do zZrodel finansowania nowych projektow oraz ogromne mozliwosci wymiany informa-
¢ji, promocji i pozyskiwania klientow. Sprawito to, ze mniejsze firmy i przedsiebiorcy
z najbardziej innowacyjnych sektorow mogq realizowac projekty, ktorve odmieniq branze
ich dziatania i podniosq efektywnos¢ rozwoju poszczegolnych sektoréw gospodarki.

Artykut, majqcy charakter analizy empirycznej, przedstawia wyniki oceny tempa
wzrostu i rozwoju spolek notowanych na rynku NewConnect i zakwalifikowanych do kil-
ku sektorow gospodarczych. Ukazuje takze czynniki oddziatujqce na zroznicowanie stop-
nia rozwoju spotek ze wzgledu na sektor ich aktywnosci ekonomicznej.

Wprowadzenie

Swiatowe tendencje w zakresie liberalizacji przeptywu kapitatu i ustug finanso-
wych oraz poszukiwanie modelu najodpowiedniejszej struktury rynku finansowego dla

* Dr, adiunkt, Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania w Warszawie.
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potrzeb rozwoju sfery realnej gospodarki, skutkuja tworzeniem nowej wielosegmento-
wej struktury rynku kapitatowego. Segmentem rynku kapitatowego, ktory wyrasta na
znaczacego konkurenta dla klasycznych gieldowych rynkow regulowanych sa nowe plat-
formy obrotu papierami wartosciowymi okreslane jako alternatywne systemy obrotu (ang.
alternative trading systems, ATS). ATS sa konkurencyjna propozycja mechanizmu znacz-
nie latwiejszej, szybszej i tanszej konwersji oszczednosci inwestorow w projekty i przed-
sigwzigcia zwlaszcza matych i §rednich przedsigbiorstw. Sa to przede wszystkim platfor-
my obrotu stworzone dla spotek o duzej dynamice wzrostu, z zatozenia gtdwnie reprezen-
tujacych sektory innowacyjne czy tzw. ,,nowej gospodarki” opartej na aktywach niema-
terialnych (np. IT, media elektroniczne, telekomunikacja, biotechnologia, ochrona $ro-
dowiska, energia alternatywna, nowoczesne ustugi).

W prezentowanym artykule stawia si¢ podstawowa tezg, iz efektywne funkcjono-
wanie malych i $rednich przedsigbiorstw innowacyjnych oraz finansowanie ich dziatal-
nosci poprzez kapitatowe rynki alternatywnego systemu obrotu powinno sprzyja¢ szyb-
koSci stopnia wzrostu konkurencyjnosci gospodarki i jej podmiotow. Artykut jest proba
weryfikacji tak postawionej hipotezy badawczej. W tym celu wykorzystano informacje
i statystyki pochodzace lub bezposrednio dotyczace rynku NewConnect oraz informacje
o notowanych na nim spotkach. Przedmiotem analizy byto catkowite tempo wzrostu i roz-
woju spotek tego rynku, dziatajacych w zroznicowanych sektorach gospodarczych oraz
determinanty ksztattujace efektywnos$¢ ich funkcjonowania. Okresem badawczym byt
czas od poczatku istnienia rynku NC w Polsce do konca I pot. 2009 r., za$ narz¢dziem ana-
lizy byt specjalnie skonstruowany na potrzeby NewConnect syntetyczny wskaznik wzro-
stu i rozwoju spotek tego segmentu rynku kapitalowego o akronimie NCGI (ang. New-
Connect Growth Indicator) oraz jego parametry czastkowe.

1. Miejsce i rola rynku NewConnect

Dazac do systematycznego rozwoju Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
(GPW), dnia 30 sierpnia 2007 r. uruchomiono na niej alternatywny system obrotu akcja-
mi —rynek NewConnect. Jest on platforma finansowania i wtdrnego obrotu akcjami spo-
fek mtodych, innowacyjnych, o wysokim potencjale wzrostu i rozwoju, zaliczanych do
sektora matych i $rednich przedsigbiorstw. Rynek NC wzorowany jest na doswiadcze-
niach najwigkszych swiatowych gield, ktore tego typu rynki rozwingly juz wczesniej. Ja-
ko jeden z najmtodszych systemoéw alternatywnego obrotu, NC wpisuje si¢ w trend ob-
serwowany na wielu rynkach Europy. Sposrod 39 europejskich rynkow regulowanych,
monitorowanych przez Federacj¢ Europejskich Gield Papieroéw Wartosciowych (FESE),
az 12 spo$rod nich prowadzi rynki alternatywne (Sierpinska i Sierpinska, 2009: 68). Pod-
stawowym celem powotywania gieldowych alternatywnych systemow obrotu jest potrze-
ba zapewnienia doptywu kapitatu takim spétkom, ktore nie moga by¢ dopuszczone do ob-
rotu regulowanego, poniewaz nie spetniaja jego warunkow, oraz zminimalizowanie kosz-
tow transakcyjnych i zaoferowania ustug komplementarnych w stosunku do rynkow re-
gulowanych.
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Rynek NC zajmuje 5. miejsce pod wzglgdem liczby notowanych spotek na ryn-
kach alternatywnych w Europie, a 2. pod wzgledem rocznej liczby debiutow. Zauwazal-
ne jest wyjatkowo duze zainteresowanie nowym rynkiem szczegolnie krajowych matych
i Srednich przedsigbiorstw, ktore postrzegaja go przede wszystkim jako atrakcyjne miej-
sce pozyskania kapitatu, ekspansji oraz promowania marki. Niestety, srednia warto$¢
ofert akcji nowo emitowanych (ang. Initial Public Offer, IPO) przez spotki wchodzace na
rynek NC wynosi zaledwie 104 tys. EUR i jest kilkadziesiat razy nizsza niz $§rednia war-
to$¢ IPO na najbardziej rozwinigtych europejskich rynkach alternatywnych, np. londyn-
skim AIM. To pozwala rynkowi NC zajmowac 7. miejsce w Europie. Pokazuje tez, jak
mate firmy wchodza na polska alternatywna platformg obrotu.

W dniu uruchomienia rynku NC zadebiutowato 5 spotek. Na koniec 2007 r. liczba
ta wynosita 24 spotki, zas na koniec 2008 r. bylto ich juz 83. Na koniec I pot. 2009 r. licz-
ba spotek notowanych na NewConnect wzrosta do 91, aby na koniec 2009 r. wynies¢ 107
przedsigbiorstw. Tempo wzrostu liczby spotek na alternatywnej platformie zwolnito w pot.
2009 r., co byto gtownie wynikiem pesymistycznych nastrojow panujacych na wszystkich
rynkach kapitalowych oraz skutkiem globalnego kryzysu finansowego, ale w II pol. te-
go roku sytuacja juz wyraznie si¢ poprawita.

Na koniec I pol. 2009 r. warto$¢ rynkowa notowanych na rynku NC spotek wynio-
sta ponad 1,47 mld zt. Dotychczas spotkom rynku NC udato sig¢ pozyskac facznie ponad
450 mln zt kapitatu, co oznacza $rednia wartos¢ oferty w wysokosci ok. 5 mIn zt. Najwyz-
sza warto$¢ pozyskanego kapitatu zanotowaty spotki z sektora ochrony zdrowia. Roéwniez
ponadprzecigtny zastrzyk kapitatu uzyskaly spotki, ktore sa zaklasyfikowane do sektorow
inwestycyjnego i budowlanego. Warto rowniez zwroci¢ uwagg na sektor nowych techno-
logii. Charakteryzuje si¢ on wysoka catkowita wartoscia pozyskanego kapitatu, natomiast
srednia warto$¢ kapitatu dla pojedynczej spotki jest ponizej przecigtne;.

NewConnect po I pot. 2009 r. plasowal si¢ pod wzgledem liczby transakcji na 6.
miejscu europejskich platform alternatywnego obrotu (prawie 100,5 tys. transakcji) oraz
na 9. miejscu, biorac pod uwage wartos¢ obrotow (ponad 294 tys. zt). Srednia wartos¢
transakcji na jedna sesjg gieldowa wynosita ok. 1,5 tys. zt i jest praktycznie niezmienna
od poczatku istnienia rynku NC, a przecigtny wskaznik obrotu oscyluje wokot 30%.

Kapitalizacja jest dobrym wyznacznikiem oceny spotek przez rynek. Porownanie
poziomu kapitalizacji spotek notowanych na rynkach alternatywnych w Europie pokazu-
je, ze NC jest jednym z najstabszych pod wzgledem wartosci przedsigbiorstw rynkow
europejskich. Kapitalizacja spotek notowanych na rynku NC to zaledwie 11% $redniej ka-
pitalizacji rynkow europejskich. Oznacza to, ze faktycznie na rynku NC notowane sa
spotki bardzo mate. Na warto$¢ kapitalizacji rynku NC mialy przede wszystkim wpltyw
dwie wielkosci: wzrost liczby spolek oraz ich wycena. Obie wielkosci byty pod silnym
wplywem stabnacej w tym okresie koniunktury mierzonej poziomem indeksu gietdowe-
go NClndex. Zakladajac, iz spotki notowane na NC powinny wywodzi¢ sig¢ z sektora
MSP, to ich $rednia warto$¢ rynkowa powinna oscylowaé w granicy nie przekraczajacej
20 mln zt. Analizujac spotki rynku NC mozna zauwazy¢, iz prawie 50% z nich ma war-
to$¢ rynkowa nie przekraczajaca 10 min zl, a warto$¢ prawie jednej czwartej oscyluje
w granicach 10-19 min zt. Spotek, ktorych wartos¢ rynkowa przewyzsza prog 20 min zt
jest rowniez ok. 25%.
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2. Struktura sektorowa spélek rynku NewConnect

Ze wzgledu na fakt, ze na rynku gtéwnym (regulowanym) GPW w Warszawie naj-
wigksza grupg stanowia spotki przemystowe, to rynek NC zostatl utworzony przede
wszystkim z mys$la o notowaniu akcji spotek nieprzemystowych, innowacyjnych lub ,,no-
wej ekonomii”. Wérdd nich wyrézni¢ mozna gtéwnie przedsigbiorstwa sektorow: tech-
nologicznego, medialnego i telekomunikacyjnego oraz §wiadczace roznego typu ustugi.

Tabela 1. Struktura sektorowa spoétek rynku NC (stan na dziers 30.06.2009 r.)

Struktura sektorowa spoétek wg ich liczebnosci

Sektor Liczba spotek Udziat w rynku (%)
Budownictwo 7 7.7
Handel 13 14,3
Inwestycje 10 11,0
Media 7 7.7
Nieruchomosci 5 5,5
Technologie 21 23,1
Telekomunikacja 2 2,2
Ustugi finansowe 8 8,7
Ustugi pozostate 10 11,0
Wypoczynek 6 6,6
Ochrona zdrowia 2 2,2
Razem 91 100,0

Struktura sektorowa spoétek wg kapitalizacji

Sektor Kapitalizacja w min zt Udziat w rynku (%)
Budownictwo 170 11,5
Handel 131 89
Inwestycje 206 14,0
Media 48 3,3
Nieruchomosci 98 6,7
Technologie 261 17,7
Telekomunikacja 19 13
Ustugi finansowe 145 9,8
Ustugi pozostate 138 9,4
Wypoczynek 81 55
Ochrona zdrowia 175 11,9
Razem 1472 100,0

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynu Statystycznego NewConnect za | pot. 2009 1.
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Rys. 1. Struktura sektorowa spétek rynku NewConnect
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Zrédto: opracowanie whasne.

Na dzien 30 czerwca 2009 r. na rynku NC notowanych byto ogétem 91 spoétek, za-
kwalifikowanych przez GPW do 11 sektorow'. Najliczniejsza grupa stanowity przedsie-
biorstwa zaliczane do sektora tradycyjnych i nowoczesnych technologii (spotki techno-
logiczne). Stanowity one 21,3% ogotu notowanych przedsigbiorstw. Z kolei spotki sek-
tora mediow mialy udziat réwny 7,7%, a sektora telekomunikacyjnego 2,2%. Lacznie
firmy ,,nowej ekonomii” stanowity jedna trzecia liczby spétek rynku NC, co powoduje,
ze struktura sektorowa tego rynku nie rézni sig istotnie w stosunku do rynku regulowa-
nego GPW. Pozostate dwie trzecie spotek rynku NC to przedsigbiorstwa funkcjonujace
w branzach tradycyjnych: ustug, handlu i budownictwa. W tej grupie dominuja spotki
$wiadczace ustugi finansowe (8,8% spotek) i niefinansowe (11%). Duza populacjg stano-
wig rowniez firmy handlowe (14,3%), zajmujace si¢ budownictwem i obrotem nierucho-
mosciami (13,2%) oraz wypoczynkiem i ochrong zdrowia (8,8%). Podziatl strukturalny
spotek rynku NC na poszczegdlne sektory przedstawiono w tabeli 1 oraz na rys. 1.

Z rys. 1 wynika, iz zblizona do iloSciowej reprezentacji sektorow na rynku NC jest
reprezentacja w ujeciu wartosciowym, mierzona kapitalizacja poszczegdlnych spotek,
czyli ich warto$cia rynkowa. Najwigksza grupe stanowia spotki sektoréw technologii, in-
westycji, budownictwa i ochrony zdrowia, ktorych udzial w warto$ci rynku wynosit tacz-
nie ponad 55%. Najnizszy udzial w kapitalizacji rynku NC miaty spotki sektora teleko-
munikacji (1,3%). W przypadku gtownego rynku akcji, spos$rdd przedsigbiorstw ponad
40% stanowia banki, a nastgpnie spotki paliwowe (ok. 10%) (Aspadarec, 2009: 357).

3. Wskaznik NCGI wzrostu i rozwoju spotek rynku NewConnect

W celu analizy efektywnos$ci wzrostu i rozwoju spotek notowanych na rynku NC
stworzono specjalnie opracowany do tego celu syntetyczny i globalny wskaznik finanso-

I GPW w Warszawie klasyfikacje sektorowa spotek rynku NewConnect prowadzi od dnia 1 wrze-

$nia 2008 1., czyli po roku od momentu uruchomienia tej platformy obrotu akcjami. Od 2010 r. klasyfi-
kacja ta obejmuje juz 13 sektorow.
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Rys. 2. Ksztattowanie sie indeksu NCI i wskaznika NCGI
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Zrédto: Smyrgata, 2009.

wy o akronimie NCGI (ang. NewConnect Growth Indicator).? Gtéwnym jego zadaniem
jest przede wszystkim mozliwo$¢ pomiaru tempa oraz determinant wzrostu mtodych, in-
nowacyjnych spétek kapitatowych, funkcjonujacych glownie w sektorze matych i $red-
nich przedsigbiorstw. Po jego wstepnym przetestowaniu na probie spotek gtownego ryn-
ku gietdowego okazato sig, iz zmiana jego wielkos$ci jest pozytywnie skorelowana ze
zmianami rynkowej warto$ci spotek, przede wszystkim powstajacymi na skutek zmiany
fundamentalnych wynikow ich dziatalnos$ci gospodarczej (Sierpinska i Szczepankowski,
2008: 96-99). Wniosek ten zostal rowniez potwierdzony w okresie funkcjonowania ryn-
ku NC i obliczania wskaznika NCGI dla spotek tego rynku (por. rys. 2).

Krzywe natozone na jednym wykresie (rys. 2) wskazuja na pozytywna korelacje
pomigdzy indeksem opartym na cenach akcji i wskaznikiem opartym na fundamental-
nych wynikach finansowych spolek. Oba indykatory wskazaty warto§¢ maksymalna pod
koniec 2007 r., a nastgpnie zanotowaty obnizki swoich wielko$ci. Wskazniki rynku alter-
natywnego znakomicie si¢ zatem uzupetniaja. NCIndex odwzorowuje biezace informa-
cje, pozwalajac na przewidywanie krotkookresowego trendu oraz podejmowanie decyzji
o niedlugim horyzoncie. NCGI wskazuje z kolei, jak postepuje rozwoj rynku oraz po-
zwala na podejmowanie dlugookresowych decyzji opartych na fundamentalnych danych
finansowych.

Celem kalkulacji wskaznika NCGI jest zatem przede wszystkim:

* pomiar rozwoju spotek alternatywnej platformy obrotu,

 ukazanie korelacji zmiany wskaznika wzrostu i rozwoju spotek ze zmianami ich

warto$ci na rynku NC,

2 Wskaznik NCGI jest autorskim opracowaniem M. Sierpinskiej, A. Rucifiskiego i P. Szczepankow-

skiego. Zostat przygotowany w sierpniu 2007 r. na zlecenie i potrzeby Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie.
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« ulatwienie pomiaru determinant wzrostu wartosci spotek ze wzgledu na etap ich
rozwoju,

» odzwierciedlenie dynamiki rozwoju spolek opartej na fundamentalnych wielko-
$ciach ekonomicznych, pokazujacych baz¢ materialng oraz potencjat rozwojo-
wy przedsigbiorstw i wyniki wykorzystania tego potencjatu na ich aktualnym
oraz nowym rynku produktow i ustug.

Wigkszos¢ spotek notowanych na rynku NC stanowia firmy nowych technologii
oraz przedsigbiorstwa bedace w poczatkowym etapie swojego rozwoju, nierzadko row-
niez w fazie uruchomienia dziatalnosci, czyli tzw. ,,start-up”. Biorac to pod uwagg, fun-
damentalne wielkosci uwzglgdnione we wskazniku NCGI oparte sa na wielkos$ciach bez-
wzglednych, szczegolnie takich, jak przychody netto ze sprzedazy i wyniki finansowe
(zyski lub straty) osiagane przez przedsigbiorstwo na réznych poziomach aktywnosci go-
spodarczej. Powszechnie znane relatywne mierniki analityczne nie spetnialyby oczekiwan
badawczych, chociazby ze wzgledu na trudnosci porownawcze migdzy firmami, fazami
ich rozwoju i sektorami dziatania.

Wskaznik NCGI stanowi srednie wazone tempo wzrostu czterech wielkosci finan-
sowych, ktore, jak si¢ wydaje, stanowia kluczowe determinanty rozwoju i wartosci przed-
sigbiorstw. Sa nimi: przychody ze sprzedazy, zysk ze sprzedazy, zysk z dzialalnosci ope-
racyjnej zwigkszony o amortyzacj¢ (EBITDA) i kapitat wiasny.

W kalkulacji wskaznika NCGI przedmiotem badania nie sa bezposrednio bez-
wzgledne wielko$ci podanych czastkowych parametrow finansowych, lecz tempo ich
zmiany w czasie, w okresach potrocznych, oznaczone odpowiednio w formule miernika
przez AP, AZ, AEBITDA i AKW. W konsekwencji wskaznik NCGI wyznaczany jest z al-
gorytmu przedstawionego w tabeli 2.

Zabazowy poziom wskaznika wzrostu NCGI, poczatkowy na dzien uruchomienia
rynku NC, przyjeto wielko$¢ rowna 100. Do dnia 31 grudnia 2009 r. kalkulacja wskaz-
nika NCGI prowadzona byta dwa razy do roku, w odstepach potrocznych, zgodnie z ter-
minami przekazywania przez spotki na rynek informacji finansowej.> Ze wzglgdu na
zmiany wymogow informacyjnych dla spotek rynku NC z dnia 27 lipca 2009 r.4, poczaw-

Tabela 2. Postac wskaznika NCGI

Wskazniki czastkowe Wagi

AP Zmiana przychodéw netto ze sprzedazy 0,45

AZ Zmiana zysku ze sprzedazy 0,15

A EBITDA Zmiana zysku EBITDA 0,25

A KW Zmiana kapitatéw wiasnych 0,15
NCGI=0,45 x AP+ 0,15 X AZ + 0,25 X AEBITDA + 0,15 x AKW + 100

Zrédto: Sierpinska i Szczepankowski, 2008, s. 94.

3 Obliczenia wskaznika NCGI i interpretacje otrzymanych wynikow sa autorskim opracowaniem P.
Szczepankowskiego, zamieszczonym w trzech raportach dostgpnych na stronach www.newconnect.pl

4 Zatacznik do Uchwaty Nr 363/2009 Zarzadu GPW w Warszawie z dnia 27 lipca 2009 roku : ,,In-
formacje biezace i okresowe w ASO”.
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Tabela 3. Wskaznik NCGI w okresie 30.06.2007 r. - 30.06.2009 r.
Stan na dzien: 30.06.2007 | 31.12.2007 | 30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009
NCGI 100,00 197,54 193,71 119,65 92,43
Zmiana NCGlI _ o 1040 _ o _ o
(okres poprzedni = 100,00) 97,54% 1,94% 38,23% 22,75%
Zrédto: obliczenia wiasne.
Rys. 3. Ksztattowanie sie wskaznika NCGlI
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Zrédto: opracowanie whasne.

szy od 2010 r. wskaznik NCGI prawdopodobnie bedzie liczony kwartalnie, czyli cztery
razy w ciagu roku. Stosowna decyzj¢ w tej sprawie podejmie Zarzad GPW w Warszawie.
Wielkosci NCGI na koniec kolejnych okreséw pétrocznych prezentowane sa w tabeli 3
inarys. 3.

Wielkosci parametrow czastkowych wskaznika NCGI w poszczegdlnych okresach
podane sa natomiast w tabeli 4.

Wskaznik NCGI wykazywat w pierwszym roku jego obliczania tendencjg¢ wzrosto-
wa. W II potl. 2008 r. nastapito zatamanie tempa wzrostu i rozwoju spotek rynku NC,
a wskaznik NCGI znacznie obnizyt swoja wielkos$¢. Obliczony na dzien 30 czerwca 2009
r. wynosit 92,43 i byt o 7,6% nizszy w stosunku do jego wielkosci poczatkowej. Z otrzy-
manych obliczen oraz na podstawie analizy wybranych fundamentalnych wielkosci fi-
nansowych nalezy stwierdzi¢, iz w ciagu dwoch lat spotki notowane na rynku NC:

» zahamowaly lub spowolnity dynamike swojego wzrostu, o czym §wiadczy ob-
nizajacy si¢ poziom wskaznika NCGI, wywolany gtéwnie spadkiem przycho-
dow netto ze sprzedazy oraz zysku EBITDA;

» dysponuja jednak ciagle znacznym potencjalem rozwoju (np. wzglednie stabil-
ny kapitat wlasny, lepsza rentownos¢ sprzedazy wywotana wzrostem zysku ze
sprzedazy, mimo jednoczesnego spadku przychodow) — potencjatem, ktéry mo-
ze zosta¢ wykorzystany w przysztosci, do wzmocnienia ich pozycji na rynku
lub zabezpieczenia juz istniejacej pozycji.
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Tabela 4. Ksztattowanie sie skladowych wskaznika NCGI w okresie 30.06.2007 r. - 30.06.2009 r.

Pozycje | Waga | 31.12.2007 | 30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009
DYNAMIKA ZMIANY
Przychody netto ze sprzedazy 81,72% 28,91% -7,50% -14,74%
Zysk ze sprzedazy 307,76% -33,98% | -210,15% 59,56%
EBITDA -51,14% -56,96% -11,33% -97,64%
Kapitat wtasny 182,58% 29,27% -3,36% -4,23%
Liczba spotek uwzglednionych w NCGI 13 32 58 67
WPLYW NA NCGI

Przychody netto ze sprzedazy 0,45 36,77% 13,01% -3,37% -6,63%
Zysk ze sprzedazy 0,15 46,16% -5,10% -31,52% 8,93%
EBITDA 0,25 -12,78% -14,24% -2,83% -24,41%
Kapitat wtasny 0,15 27,39% 4,39% -0,50% -0,63%

Zrédto: obliczenia wiasne.

Mimo czg$ciowo pozytywnych sygnatow, ogolna zmiana tempa wzrostu i rozwo-
ju spotek rynku NC jest niezadowalajaca. Trwajace w tym okresie spowolnienie gospo-
darcze w Polsce, bedace efektem globalnego kryzysu finansowego, miato rowniez swoj
bezposredni wplyw na utrzymywanie si¢ trendu ostabienia wzrostu i rozwoju spotek ryn-
ku NC.

Z powodu spowolnienia gospodarek ogdlnoswiatowej i polskiej, a takze obserwo-
wanego nizszego popytu wewngtrznego oraz zagranicznego, przychody netto ze sprzeda-
zy w 1 pot. 2009 r. w stosunku do II pot. 2008 r. spadly w badanych spotkach o 14,74%,
co z uwzglednieniem ich wagi udziatowej we wskazniku NCGI, stanowito obnizenie je-
go wielkosci 0 6,63%. Jest to wynik gorszy od tego, ktory byt obserwowany w II pot.
2008 r., kiedy to zaobserwowano poéiroczny spadek wartosci sprzedazy osiaganej przez
spotki rynku NC na poziomie 7,5% oraz zdecydowanie stabszy w stosunku do I pot.
2008 r., kiedy to nastapil wzrost przychodow ze sprzedazy o prawie 29%. Wynika z te-
go, ze silniejsze spowolnienie wzrostu i rozwoju spétek rynku NC nastapito dopiero
w I pot. 20009 r., prawdopodobnie gltéwnie w pierwszym kwartale tego okresu, kiedy to
wyniki w catej gospodarce byly rowniez najstabsze.

Wartos¢ zysku ze sprzedazy wzrosta w badanych spotkach w I pol. 2009 r. w po-
réwnaniu z 11 pot. 2008 r. 0 59,56%, co wplyngto pozytywnie na wskaznik NCGI w stop-
niu rownym 8,93%. Mimo to nalezy nadmieni¢, iz w obu okresach spotki z rynku NC po-
niosly stratg ze sprzedazy, jednak w I pot. 2009 r. jej warto$¢ w grupie badanych przed-
sigbiorstw byla nizsza niz we wczesniejszym poétroczu. Wynik taki $wiadezy o dazeniu
przez spotki do poprawy rentownosci ze sprzedazy w warunkach malejacych przychodow
ze sprzedazy, co powinno by¢ ocenione pozytywnie.

Warto$¢ kapitalu wlasnego badanych spotek spadta na koniec czerwca 2009 r.
0 6,63% w stosunku do jego stanu na koniec 2008 r. Uwzgledniajac udziat zmiany war-
tosci kapitatu wlasnego w mierniku NCGI, spadek jego poziomu wptynat na obnizke
NCGI w niewielkim stopniu, o ok. 0,6%. Sytuacja ta byla wywotana przede wszystkim
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spadkiem rentownosci netto spotek, czyli osiaganej przez nie kwoty wyniku finansowe-
go netto jako sktadnika kapitalu wlasnego, bowiem w ujgciu bilansowym, wynik finan-
nizsza niz w porownywalnym poprzednim okresie, obniza to taczna dynamike zmiany
warto$ci kapitalow wilasnych. Innymi stowy, wzrost wartos$ci kapitatu wlasnego, powsta-
jacy naturalnie w wyniku emisji akcji, zostat zahamowany spadkami wyniku finansowe-
go netto spotek rynku NC.

Potwierdzenie tego faktu odnajdujemy w czwartym z parametréw wskaznika
NCGI. Najwazniejszy wplyw na ksztattowanie si¢ wielkosci NCGI mial spadek zysku
z dziatalnos$ci operacyjnej powigkszonego o amortyzacj¢ (EBITDA). Nalezy jednak nad-
mieni¢, iz w badanym okresie zysk EBITDA byt dodatni, jedynie tempo jego zmiany by-
o trwale malejace. Sytuacja ta wynikala gtownie z wplywu amortyzacji na wielkos¢
EBITDA. Amortyzacja z okresu na okres byta coraz nizsza, co wynikato prawdopodob-
nie z ograniczenia inwestycji spotek w aktywa trwale oraz czgsciowego wyzbycia sig
tych aktywow, celem zmniejszenia kosztow ich utrzymania.

Ze wzgledu na fakt, iz cyklicznie prowadzone badanie calego rynku NC mierni-
kiem NCGI nie wskazuje na efekty oraz determinanty finansowe wzrostu i rozwoju spot-
ek w poszczegolnych sektorach ich dziatania, postanowiono dokona¢ analizy poréwnaw-
czej ksztattowania si¢ branzowych NCGI. Wyniki tej oceny zawarte sa w kolejnym punk-
cie opracowania.

4. Ocena determinant wzrostu i rozwoju spolek rynku NewConnect w uje-
ciu sektorowym

Analiza wskaznika NCGI w ujgciu branzowym zostala przygotowana z uwzglgdnie-
niem sektorow spotek rynku NC i liczebnoS$ci przedsigbiorstw w poszczegdlnych bran-
zach na dzien 30 czerwca 2009 r. Lacznie w tym czasie notowanych byto na rynku New-
Connect 91 spotek, zakwalifikowanych do 11 sektorow (por. tabela 1). Ze wzgledu na ni-
ska reprezentatywnos$¢ spotek sektora telekomunikacyjnego, w dalszej analizie potaczono
ten sektor z przedsigbiorstwami zaliczanymi do branzy media. Podobnie poczyniono z fir-
mami sektora ochrona zdrowia, ktdre zestawiono ze spotkami sektora wypoczynek.

Wskaznik NCGI dla poszczegolnych sektorow byt obliczany zgodnie z metodolo-
gia dotyczaca catego rynku. Wyniki obliczen podane sa w tabeli 5, a trend zmiany pozio-
mu branzowych NCGI przedstawiono na rys. 4.

Interpretujac zamieszczone w tabeli 5 i1 prezentowane na rys. 4 wyniki obliczen
wskaznika NCGI w ujgciu sektorowym nalezy zauwazy¢, iz najwigkszy pozytywny wptyw
na ogodlna sytuacjg na catym rynku NC oraz na wielko$¢ miernika wzrostu i rozwoju po-
wyzej poczatkowego jego poziomu rownego 100,00 miaty w badanym okresie spotki
z sektorow: budownictwa, inwestycji, mediow i telekomunikacji oraz ustug finansowych.
Wskazuje to na utrzymywanie si¢ trendu rozwoju przedsigbiorstw rynku NC w tych bran-
zach, chociaz ich efektywnos¢ i tempo zmian byto zréznicowane. W zadnym z tych sek-
torow nie zanotowano statej dynamiki wzrostowej. Spotki budowlane osiagaty zdecydo-
wanie bardziej efektywny wzrost i rozw6j w drugiej potowie kazdego roku, rzedu dyna-
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Tabela 5. Wskaznik NCGI poszczegdlnych sektoréow rynku NC

Stan na dzien: 30.06.2007 | 31.12.2007 | 30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009
BUDOWNICTWO
NCGI 100,00 135,54 117,28 145,43 119,38
Zmiana NCGlI _ o _ o o _ o
(okres poprzedni = 100,00) 35,54% 13,47% 24,01% 17,91%
HANDEL
NCGI 100,00 159,96 298,96 -2397,69 -1545,07
Zmiana NCGI 3 o o ~ o o
(okres poprzedni = 100,00) 59,96% 86,90% 902,01% 35,56%
INWESTYCJE
NCGI 100,00 576,56 536,55 1308,20 1420,34
Zmiana NCGI o o o o
(okres poprzedni = 100,00) - 476,56% -6,94% 143,82% 8,57%
MEDIA | TELEKOMUNIKACJA
NCGI 100,00 419,38 785,40 271,15 530,55
Zmiana NCGlI N o o ~ o o
(okres poprzedni = 100,00) 319,38% 87,27% 65,48% 95,67%
NIERUCHOMOSCI
NCGI 100,00 -1,24 3,48 -0,52 -0,50
Zmiana NCGI
(okres poprzedni = 100,00) - -101,24% 380,24% -114,87% 4,01%
TECHNOLOGIE
NCGI 100,00 50,06 126,79 55,26 52,92
Zmiana NCGI a _ o o B o N o
(okres poprzedni = 100,00) 49,94% 153,89% 56,42% 4,24%
USLUGI FINANSOWE
NCGI 100,00 335,48 123,90 113,74 104,39
Zmiana NCGlI _ o N o _ o _ o
(okres poprzedni = 100,00) 235,48% 63,07% 8,20% 8,22%
USLUGI INNE
NCGI 100,00 151,20 849,12 -1126,06 -1871,62
Zmiana NCGlI N o o _ o N o
(okres poprzedni = 100,00) 51,20% 461,60% 232,62% 66,21%
WYPOCZYNEK | OCHRONA ZDROWIA
NCGI 100,00 100,00 100,00 45,68 -9,90
Zmiana NCGI
(okres poprzedni = 100,00) - - B —>4,32% ~121,68%

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Rys. 4. Ksztattowanie sie wskaznika NCGI w ujeciu sektorowym
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Zrédto: opracowanie whasne.

miki zmian 25%-35%. Pierwsze potrocza byly dla tych firm okresami spadku wynikow
finansowych w tempie rzgdu 13%—18%. Podobnie sprawa przedstawiata si¢ w branzy in-
westycyjnej. Wysokie tempo wzrostu i rozwoju obserwowane byto w drugiej potowie,
a mniejsze lub ujemne w pierwszej potowie kazdego roku. Z kolei spotki medialne i tele-
komunikacyjne utrzymywaty w badanym okresie wysokie tempo wzrostu i rozwoju, po-
za II pol. 2008 r., kiedy zanotowano spadek wskaznika NCGI w tym sektorze o prawie
65,5%, co prawdopodobnie bylo zalezne od pogarszania si¢ ich wynikow gospodarczych
na skutek poczatkowego okresu globalnego kryzysu finansowego. W koncu spotki ustug
finansowych, po okresie bardzo dynamicznego wzrostu w II pot. 2007 r., poczawszy od
2008 r. notuja stopniowe pogarszanie si¢ tempa swojego wzrostu i rozwoju.

Na koniec badanego okresu ujemny wskaznik NCGI lub nizszy od jego wielkosci
bazowej rownej 100,00 osiagnely spotki z sektorow: handlu, nieruchomosci, technologii,
ushug innych oraz wypoczynku i ochrony zdrowia. Przedsigbiorstwa z tych branz obni-
zaty og6lny wskaznik NCGI obliczany dla catego rynku NC. Najgorsza efektywnoscia ce-
chowaly si¢ firmy handlowe oraz z sektora innych ustug. Dla przedsigbiorstw z tych sek-
torow najgorsza byta II pol. 2008 r. To wtedy firmy te zanotowaty silng obnizke swoich
wynikow finansowych, ktora skutkowata spadkiem branzowego NCGI do poziomu ujem-
nego. W I pot. 2009 r. negatywny trend zaczal stopniowo odwraca¢ sig, co zapowiada
poprawe efektywnosci ich funkcjonowania. Z kolei spotki sektora technologii nie osia-
gnely jeszcze negatywnej wielkosci miernika NCGI, ale od II pot. 2008 r. utrzymuje si¢
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jego trend spadkowy, co w przysztosci moze jeszcze obnizy¢ efektywnos$¢ ich dziatalno-
$ci gospodarczej na rynku. Sytuacja taka wystapita juz w sektorze wypoczynku i ochro-
ny zdrowia.

Przesledzmy teraz ksztaltowanie si¢ parametréw czastkowych syntetycznego
wskaznika NCGI w poszczegdlnych sektorach, aby ocenié, ktore z wielkosci finanso-
wych i w jakim stopniu determinuja efektywno$¢ wzrostu i rozwoju przedsigbiorstw ryn-
ku NC. Dynamikeg zmiany wartosci przychodow ze sprzedazy przedstawiono w tabeli 6.

Jak wykazano wczesniej, na catym rynku NC w badanym okresie obserwowany byt
stopniowy trend obnizania si¢ tempa wzrostu przychodow ze sprzedazy, co wskazuje na
pogarszanie si¢ koniunktury gospodarczej spolek tego rynku, cho¢ oczywiscie w catym
dwuletnim czasie analizy faczna warto$¢ sprzedazy wszystkich przedsigbiorstw wzrosta.
Ta ostatnia uwaga dotyczy nie tylko catego rynku NC, ale rowniez sytuacji we wszyst-
kich jego sektorach. Najgorszymi z badanych okresow byta II pot. 2008 r. i I pot. 2009 .
W pierwszym z nich, spotki z trzech sektoréw (inwestycje, media i telekomunikacja oraz
nieruchomosci) uzyskaty ujemne tempo zmiany wartosci przychodow ze sprzedazy, na-
tomiast w I pot. 2009 r. spadki sprzedazy zarejestrowano w branzach technologii, ustug
innych oraz wypoczynku i ochrony zdrowia. Stale rosnace tempo wzrostu przychodow ze
sprzedazy w badanym okresie wykazaty spotki z sektora handlu oraz ustug finansowych.
Laczne, bardzo wysokie tempo wzrostu zaobserwowano w sektorze nieruchomosci, cho¢
od IT pot. 2008 r. notowany jest spadek sprzedazy firm tej branzy. Relatywnie niewielkie,
w stosunku do pozostalych sektorow, ogolne tempo zmiany przychodow ze sprzedazy
cechuje spotki sektora budowlanego.

Kolejnym parametrem czastkowym syntetycznego wskaznika koniunktury wzro-
stu i rozwoju spotek rynku NC jest zmiana wartos$ci zysku ze sprzedazy. Wielkosci tych
zmian w spotkach poszczegdlnych sektorow przedstawia tabela 7.

Tabela 6. Dynamika zmiany wartosci przychodéw ze sprzedazy (w %) spoétek rynku NC z podziatem na po-
szczegolne sektory

tacznie
Sektor 11 pot. 2007 | 1 pot.2008 | Il pot. 2008 | |pot. 2009 | w badanym

okresie
Budownictwo 10,61 -11,94 17,13 11,54 27,34
Handel 101,54 96,21 70,24 11,22 279,21
Inwestycje 192,27 21,25 -69,33 81,91 226,10
Media i telekomunikacja 52,89 95,94 -4,35 81,41 225,89
Nieruchomosci 4,18 676,75 -75,37 0,20 605,76
Technologie 62,84 140,49 15,95 -30,93 188,35
Ustugi finansowe 55,84 4,87 18,08 44,42 123,21
Ustugi inne 5,32 413,77 85,98 -32,29 472,78
Wypoczynek i ochrona zdrowia b.d. b.d. 96,43 -25,33 71,10
g?l":(':;zc'fia"a dla catego 81,72 28,91 -7,50 -14,74 88,39

* Uwaga: Ogdlna zmiana dla rynku NC nie jest srednig sektorowg zmiana przychodéw ze sprzedazy.
Zrédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 7. Dynamika zmiany wartosci zysku ze sprzedazy (w %) spdtek rynku NC z podziatem na poszczegol-
ne sektory

tacznie
Sektor 11 pot. 2007 | | pot. 2008 | Il pot. 2008 | |pot. 2009 | w badanym

okresie

Budownictwo 7,44 -2,09 25,35 -104,75 -74,05
Handel 16,64 93,39 -6035,91 71,67 -5854,21
Inwestycje 234,30 -8,73 190,47 -66,81 349,23
Media i telekomunikacja 474,60 213,08 -157,16 337,02 867,54
Nieruchomosci -575,18 162,89 -229,33 -53,88 -695,50
Technologie -488,66 168,20 -314,37 50,07 -584,76
Ustugi finansowe 458,48 -189,84 -108,10 8,32 168,86
Ustugi inne 254,31 -193,43 -1844,23 35,10 -1748,25
Wypoczynek i ochrona zdrowia b.d. b.d. -454,47 -23,55 -478,02
g’?“;’(':f“zcz‘ia“a dla catego 307,76% | -33,98% | -210,15% | 59,56% 123,19

* Uwaga: Ogdlna zmiana dla rynku NC nie jest srednig sektorowg zmiana przychodoéw ze sprzedazy.
Zrédto: obliczenia wiasne.

Najtrudniejszym okresem dla osiagania zysku ze sprzedazy przez spotki rynku NC
byta II potl. 2008 r. W tym czasie wystapila wysoka ujemna dynamika zmiany wartosci
tego zysku w prawie wszystkich badanych sektorach, poza budownictwem i inwestycja-
mi. Znaczne straty ze sprzedazy osiagnely w tym okresie spotki handlowe oraz swiadcza-
ce inne ushugi. Jednakze juz w kolejnym poéiroczu (I pot. 2009 r.), firmy tych branz za-
czely odwracac powstaty wezesniej negatywny trend zmiany zysku ze sprzedazy, przede
wszystkim w wyniku poprawy wartosci przychodow ze sprzedazy oraz polityki oszczed-
nosciowej w zakresie kosztow operacyjnych. Mimo to, w calym rozpatrywanym czasie,
spotki tych branz charakteryzuja si¢ tacznym spadkiem kwoty zysku ze sprzedazy.

Laczna najwigksza dodatnia dynamika wzrostu zysku ze sprzedazy cechuja si¢
spotki z sektoréw mediow i telekomunikacji, inwestycji oraz ushug finansowych. Te sek-
tory mozna uzna¢ za najbardziej rentowne. Zdecydowanie deficytowymi sa ustugi inne,
wypoczynek i ochrona zdrowia, handel, budownictwo, obrét nieruchomo$ciami oraz tech-
nologie. Mozna domniemywac, ze mate i srednie przedsigbiorstwa tych sektorow sa naj-
bardziej wrazliwe na zmiany zachodzace w otoczeniu makro i mikroekonomicznym,
szczegodlnie wplywajace na globalny popyt. W tych podmiotach szczegdlna uwaga powin-
na by¢ skoncentrowana na ograniczaniu kosztéw dziatalnosci operacyjne;j.

W obliczaniu wskaznika syntetycznego NCGI wykorzystywana jest jeszcze dyna-
mika zmiany innego rodzaju zysku osiaganego przez poszczegdlne spotki, czyli zysku
operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ (EBITDA). Wyniki szczegdétowych obliczen
zmian tego rodzaju zysku dla spotek w poszczegolnych sektorach podane sa w tabeli §.

Ksztattowanie si¢ zmiany zysku EBITDA spoétek rynku NC wykazuje w badanym
czasie stala tendencje spadkowa, z najsilniejszym okresem ujemnej dynamiki zmiany je-
go wartosci w I pot. 2009 r. W sektorach: handel, nieruchomosci oraz wypoczynek
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Tabela 8. Dynamika zmiany wartosci zysku EBITDA (w %) spotek rynku NC z podziatem na poszczegdine
sektory

tacznie
Sektor 11 pot. 2007 | | pot. 2008 | Il pot. 2008 | |pot. 2009 | w badanym

okresie
Budownictwo 75,83 -41,16 50,36 -44,70 40,33
Handel 18,26 -8,66 -117,32 72,27 -35,45
Inwestycje 429,10 -78,99 592,41 -80,71 861,81
Media i telekomunikacja 649,79 20,54 -176,47 30,63 524,49
Nieruchomosci -109,41 202,89 -213,94 48,57 -71,89
Technologie -50,79 206,78 -94,01 2,52 64,50
Ustugi finansowe 354,75 -167,86 -5,93 -108,02 72,94
Ustugi inne -31,44 1142,40 -87,08 -222,94 800,94
Wypoczynek i ochrona zdrowia b.d. b.d. -123,54 -414,95 -538,49
g%‘;’(':f\lzc'fia“a dla catego -51,14 -56,96 -11,33 -97,64 | -217,07

* Uwaga: Ogdlna zmiana dla rynku NC nie jest srednig sektorowg zmiana przychodéw ze sprzedazy.
Zrédto: obliczenia wiasne.

i ochrona zdrowia zanotowano w badanym okresie taczny spadek wartosci zysku EBIT-
DA osiaganego przez spotki rynku NC, z tym ze w handlu najsilniejszy spadek EBITDA
wystapil w II pot. 2008 r., w sektorze nieruchomosci zaréwno w II pot. 2007 r., jak i w II
pot. 2008 r., a w sektorze wypoczynku i ochrony zdrowia w II pot. 2008 r. i I pot. 2009 r.
Podobnie jak w przypadku zysku ze sprzedazy, najtrudniejszymi okresami dla spotek
w zakresie zysku EBITDA byta II pot. 2008 r. 1 I pot. 2009 r. W tym czasie spotki w naj-
wigkszej liczbie badanych sektoréw obnizyly swoj EBITDA.

Wzrost zysku EBITDA w catym badanym okresie dotyczy gtéwnie firm z sekto-
réw budownictwa, inwestycji, mediéw i telekomunikacji, technologii oraz ustug finanso-
wych 1 innych. Mozna wnioskowa¢, iz w tych branzach oddziatywanie amortyzacji na
rentownos¢ operacyjng jest znaczne. W handlu czy w sektorze wypoczynku i ochrony
zdrowia amortyzacja ma niewielki wptyw na zyskowno$¢ na poziomie EBITDA. Wptyw
amortyzacji nalezy réwniez rozpatrywa¢ w kontekscie polityki inwestycyjnej przedsig-
biorstw. Tam, gdzie nast¢gpowat znaczny wzrost wartosci EBITDA, tam zrealizowano
znaczne inwestycje wptywajace na wzrost i rozwoj spotek, ktore byty migdzy innymi fi-
nansowane nowo pozyskiwanym z rynku NC kapitatem wlasnym.

W kolejnej tabeli 9 przedstawiono wyniki w zakresie dynamiki zmiany wartosci ka-
pitatu wlasnego w badanych spoétkach rynku NC w analizowanym okresie.

Jednym z kluczowych motywoéw wejscia spotek na rynek NC jest pozyskanie do-
datkowego kapitalu na finansowanie wlasnego wzrostu i rozwoju. Z danych zawartych
w tabeli 9 wyraznie widac, iz spolki bez wzgledu na sektor realizowaty ten cel skutecz-
nie i znacznie powigkszyty swoje kapitalty wlasne. Najwigksza dynamike wykazatly przed-
sigbiorstwa sektorow inwestycji, mediow i telekomunikacji oraz innych ustug. Najmniej-
szy przyrost kapitatu wlasnego byt obserwowany w spoétkach zajmujacych si¢ budow-
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Tabela 9. Dynamika zmiany wartosci kapitatu wtasnego (w %) spétek rynku NC z podziatem na poszczegol-
ne sektory

tacznie
Sektor 11 pot. 2007 | | pot. 2008 | Il pot. 2008 | |pot. 2009 | w badanym

okresie
Budownictwo 71,29 16,69 -0,62 25,20 112,56
Handel 48,06 211,73 7,33 11,28 278,40
Inwestycje 1650,76 30,37 -11,06 12,74 1682,81
Media i telekomunikacja 417,95 46,69 27,83 5,46 497,93
Nieruchomosci 70,07 3,80 46,18 -0,96 119,10
Technologie 51,04 91,62 47,11 10,27 200,04
Ustugi finansowe 352,60 34,54 9,05 -16,39 379,80
Ustugi inne 123,43 125,46 180,64 -8,05 421,48
Wypoczynek i ochrona zdrowia b.d. b.d. 8,93 -20,10 -11,17
g’?“;’(':f“zcz‘ia“a dla catego 182,58 29,27 -3,36 -4,23 204,26

* Uwaga: Ogdlna zmiana dla rynku NC nie jest srednig sektorowg zmiana przychodoéw ze sprzedazy.
Zrédto: obliczenia wiasne.

nictwem, obrotem nieruchomos$ciami oraz wypoczynkiem i ochrong zdrowia. W tym
ostatnim sektorze tacznie obnizyla si¢ w badanym okresie warto$¢ kapitatu wlasnego,
przede wszystkim z powodu strat netto wykazanych przez spoiki tej branzy. Okresami
wzrostu wartosci kapitalu wlasnego spotek w kazdym analizowanym sektorze ich aktyw-
nosci gospodarczej byta II pol. 2007 r. i I pot. 2008 r. Gléwna determinanta tej sytuacji
byla dynamicznie rosnaca liczba spotek wchodzacych na rynek NC. Mimo, ze przyrost
liczby spolek na rynku NC wystgpowat rowniez w II pot. 2008 r., to ze wzgledu na stra-
ty netto firm sektoréw handlu i inwestycji kapitalty wlasne spadly tacznie w tym czasie.
Najwigksza obnizke kapitalow wlasnych ogotem wykazano w I pot. 2009 r., a sektorami
z malejaca jego wartoscia byly ustugi finansowe i ustugi inne, nieruchomosci oraz wy-
poczynek i ochrona zdrowia.

Zakonczenie

Z przeprowadzonego badania efektywnosci funkcjonowania sektorow rynku alter-
natywnego systemu obrotu NewConnect za okres dwdch lat wynika, iz najlepiej ze wzro-
stem i rozwojem radzily sobie spotki z sektorow tzw. ,,nowej ekonomii”, innowacyjne,
zajmujace si¢ ushugami medialnymi, telekomunikacyjnymi i finansowymi oraz funkcjo-
nujace w branzach tradycyjnych (np. budownictwo). W ocenianym okresie najnizsza dy-
namika rozwoju charakteryzowaly si¢ przede wszystkim spotki handlowe, swiadczace
ushugi ochrony zdrowia oraz sprzedajace ustugi turystyczne, cho¢ i w tych przypadkach
nastgpuje stopniowa poprawa ich sytuacji ekonomicznej. Ponadto rezultaty analizy nie po-
zwalaja sadzi¢, iz wskaznik NCGI powinien by¢ obliczany dla poszczegdlnych sekto-
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row, a nie jak dotychczas, dla catego rynku. Dopoki nie bgdzie funkcjonowat indeks giet-
dowy rynku NC w ujeciu sektorowym, to rowniez nie ma najmniejszego sensu obliczaé
sektorowych NCGI.

Wyniki analizy jednoznacznie potwierdzily, iz rynek NewConnect jest atrakcyj-
nym miejscem oceny i wyceny przedsigwzig¢ oraz efektywnosci funkcjonowania spotek
matych i $rednich, mtodych, dazacych do dynamicznego rozwoju, innowacyjnych, bez
wzgledu na sektor ich dziatalnosci. Rynek NC wnosi tym spotkom pokazny kapitat wie-
dzy i doswiadczenia do przygotowania ewentualnej zmiany rynku obrotu akcji z alterna-
tywnego na regulowany, gdzie firmy te bgda bardziej obserwowane przez inwestorow
1 analitykoéw finansowych.
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NewConnect Market Companies Growth and Development Efficiency
in the Branch of Industry Approach

Summary

The article is an empirical research of growth and development efficiency of stock
companies quoted on NewConnect — Warsaw Stock Exchange alternative trading system.
The analysis was made in the industry branch approach. The main tool of research was
the special coefficient called NCGI (NewConnect Growth Indicator). The article shows
sector differences of the companies’ growth and presents economic factors which could
influence on these differences.
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