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Ewo lu cja funk cjo no wa nia oraz efek tyw ność wzro stu 
i roz wo ju spół ek ryn ku New Con nect – al ter na tyw ne go
sys te mu ob ro tu gieł do we go w Pol sce

Stresz cze nie

Ry nek al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu gieł do we go zo stał zor ga ni zo wa ny i uru cho -
mio ny w Pol sce przez Gieł dę Pa pie rów War to ścio wych w War sza wie dnia 30 sierp nia
2007 r. No si na zwę New Con nect. Ar ty kuł opi su je pod sta wo we za sa dy funk cjo no wa nia te -
go ryn ku. Przed sta wia pierw sze do świad cze nia oraz spo strze że nia do ty czą ce dzia ła nia al -
ter na tyw nej plat for my ob ro tu w na szym kra ju. Je go głów nym punk tem jest przede wszyst -
kim przed sta wie nie wy ni ków fi nan so wych osią gnię tych przez spół ki ryn ku New Con nect
za okres II poł. 2007 r. – I poł. 2008 r. ze sta wio nych w jed nym, syn te tycz nym mier ni ku oce -
ny ich wzro stu i roz wo ju – NCGI (New Con nect Growth In di ca tor) oraz je go pa ra me trach
cząst ko wych.

Wpro wa dze nie

Al ter na tyw ny sys tem (plat for ma) ob ro tu (ang. Al ter na ti ve Tra ding Sys tem – ATS)
jest de fi nio wa ny ja ko or ga ni zo wa ny przez fir mę in we sty cyj ną (np. dom ma kler ski) lub
spół kę pro wa dzą cą ry nek re gu lo wa ny (gieł da pa pie rów war to ścio wych) wie lo stron ny
sys tem ob ro tu do ko ny wa ne go po za ryn kiem re gu lo wa nym, któ re go przed mio tem są pa -
pie ry war to ścio we lub (i) in stru men ty ryn ku pie nięż ne go, za pew nia ją cy kon cen tra cję po -
da ży i po py tu w spo sób umoż li wia ją cy za wie ra nie trans ak cji po mię dzy uczest ni ka mi te -
go ryn ku. In ny mi sło wy, sys tem al ter na tyw ne go ob ro tu to swo iste go ro dza ju in sty tu cja,
któ ra nie bę dąc re gu lo wa ną tak, jak gieł da, jest ope ra to rem sys te mu ko ja rzą ce go po pyt
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i po daż na da ne in stru men ty fi nan so we we wnątrz te go sys te mu. Głów nym ce lem po wo -
ły wa nia przez in sty tu cje fi nan so we al ter na tyw nych sys te mów ob ro tu jest moż li wość ob -
ni że nia kosz tów trans ak cyj nych oraz za ofe ro wa nia usług kom ple men tar nych w sto sun -
ku do ryn ków re gu lo wa nych (Dą brow ska, War gac ki, 2008).

Al ter na tyw ny sys tem ob ro tu zo stał rów nież zde fi nio wa ny Dy rek ty wą Ko mi sji Eu ro -
pej skiej w spra wie usług fi nan so wych z li sto pa da 2002 r. (Dy rek ty wa 93/22/EEC), wpro -
wa dzo nej w ży cie w 2004 r. Za pi sa no w niej moż li wość two rze nia al ter na tyw nych plat -
form ob ro tu ja ko usług kon ku ren cyj nych wo bec kla sycz nych usług gieł do wych oraz zde -
fi nio wa no, iż „ATS jest to pro wa dze nie wie lo stron ne go sys te mu sku pia ją ce go stro ny za -
in te re so wa ne kup nem lub sprze da żą in stru men tów fi nan so wych po przez sys tem oraz
zgod nie z nie dy skry mi na cyj ny mi re gu ła mi usta no wio ny mi przez ope ra to ra sys te mu –
w spo sób, któ ry pro wa dzi do umo wy lub skut ku je umo wą”.

Gieł do we i po za gieł do we al ter na tyw ne sys te my ob ro tu roz wi nę ły się przede wszyst -
kim w Sta nach Zjed no czo nych. Ob ser wo wa ny jest rów nież ich dy na micz ny roz wój w Eu -
ro pie, szcze gól nie w Wiel kiej Bry ta nii, gdzie dzia ła naj bar dziej zna ny ry nek al ter na tyw -
ny „sta re go kon ty nen tu”, czy li lon dyń ski AIM (ang. Al ter na ti ve In ve st ment Mar ket).

Na ryn kach al ter na tyw nych sto so wa ne są roz wią za nia zwięk sza ją ce bez pie czeń stwo
in we sto rów. Naj waż niej szym z nich jest ko niecz ność współ pra cy no to wa nych spół ek
z upraw nio ny mi (au to ry zo wa ny mi przez gieł dę) do rad ca mi (w za leż no ści od ryn ku, na -
zy wa nych Li sting Spon sors, Cer ti fied Ad vi sors, No mi na ted Ad vi sors), peł nią cy mi ro lę
po śred ni ków mię dzy spół ka mi a ryn kiem i in we sto ra mi. W za leż no ści od ryn ku, współ -
pra ca ta jest obo wiąz ko wa przez okre ślo ny czas lub przez ca ły okres no to wań. Róż ni ce
mię dzy przy ję ty mi w tym za kre sie roz wią za nia mi moż na spro wa dzić do dwóch za gad -
nień: stop nia ochro ny in te re sów in we sto rów oraz przy szło ści spół ek no to wa nych na ryn -
kach al ter na tyw nych i cha rak te ru sa me go ryn ku, trak to wa ne go ja ko kon ku ren cyj ny wo -
bec ryn ku re gu lo wa ne go.

Ryn ki al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu są struk tu ra mi dość po jem ny mi, w któ rych do -
brze funk cjo nu ją fir my znaj du ją ce się na każ dym eta pie roz wo ju. Są roz wią za niem za rów -
no dla mło dych, roz wi ja ją cych się przed się biorstw, jak i dla doj rza łych, roz wi nię tych
spół ek.

1. Cha rak te ry sty ka pol skie go gieł do we go ryn ku al ter na tyw ne go sys te mu
ob ro tu

Uru cho mio ny w dniu 30 sierp nia 2007 r. przez Gieł dę Pa pie rów War to ścio wych
w War sza wie ry nek al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu New Con nect (NC) zo stał za pro jek -
to wa ny w opar ciu o wzor ce i prak ty ki sto so wa ne od kil ku lat na ryn kach świa to wych.
Dzia ła jąc rów no le gle przy funk cjo nu ją cym ryn ku re gu lo wa nym peł ni on kil ka funk cji.
Przede wszyst kim sta no wi ofer tę do po zy ska nia ka pi ta łu dla roz wi ja ją cych się, dy na -
micz nych i in no wa cyj nych spół ek, za rów no pol skich, jak i za gra nicz nych. Ofe ru je do stęp
do ka pi ta łu na zbli żo nych za sa dach, jak na in nych eu ro pej skich ryn kach al ter na tyw nych,
ale przy istot nie mniej szych kosz tach je go po zy ska nia, co wy ni ka za rów no z war to ści
prze cięt nej kwo ty emi sji, jak rów nież kosz tów usług do rad czych i au dy tor skich w Pol sce.
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Wraz z roz wo jem te go ryn ku na le ży spo dzie wać się wy rów na nia tych ak tu al nie ko rzyst -
nych dla ryn ku NC dys pro por cji, a źró deł dal szej prze wa gi kon ku ren cyj nej upa try wać
na le ży w pla no wa nej kon cen tra cji tej plat for my ob ro tu na ryn kach Eu ro py Środ ko wo -
-Wschod niej, kra jach no wych człon ków Unii Eu ro pej skiej (w tym: Buł ga rii i Ru mu nii)
oraz na Ukra inie i w Ro sji. 

Ja ko roz wią za nie przy go to wa ne na mia rę po trzeb i moż li wo ści fi nan so wych spół ek,
pol ski ry nek al ter na tyw ny cha rak te ry zu je się in ny mi za sa da mi do pusz cze nia ak cji do ob -
ro tu gieł do we go, a przede wszyst kim szyb szą pro ce du rą wej ścia i mniej szy mi wy ma ga -
nia mi in for ma cyj ny mi po de biu cie. Uszcze gó ło wia jąc:

• nie ma ogra ni czeń co do wiel ko ści spół ki, bo wiem na ryn ku NC no to wa ne mo gą
być rów nież spół ki no wo za ło żo ne, czy li tzw. „start up”,

• spół ki po win ny ce cho wać się per spek ty wą i moż li wo ścia mi szyb kie go, dy na micz -
ne go wzro stu i roz wo ju,

• spo sób emi sji ak cji mo że być za rów no ofer tą pry wat ną, jak i oczy wi ście ofer tą pu -
blicz ną,

• spół ki tyl ko raz do ro ku przed sta wia ją peł ną in for ma cję o swo ich wy ni kach fi nan -
so wych, a po za koń cze niu pierw sze go pół rocz na tyl ko wy bra ne da ne fi nan so we,

• do pusz czal ne jest do wol ne roz pro sze nie lub kon cen tra cja ak cjo na riu szy, ma być
za pew nio na je dy nie płyn ność ak ty wów na ryn ku,

• czas wpro wa dze nia ak cji do ob ro tu trwa krót ko – od ty go dnia do mie sią ca.

2. Pro fil i ocze ki wa nia spół ek gieł do we go al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu
w Pol sce

Wspo mnia no, iż gieł do wy ry nek al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu jest prze zna czo ny
głów nie dla spół ek z sek to ra ma łych i śred nich przed się biorstw, któ re:

1) są mło de, ale ce chu ją się wy so ką dy na mi ką oraz moż li wo ścia mi wzro stu i roz wo ju,
2) dzia ła ją w bran żach in no wa cyj nych, głów nie w sek to rach no wych tech no lo gii,

a co za tym idzie, ich funk cjo no wa nie obar czo ne jest pod wyż szo nym ry zy kiem,
3) są za in te re so wa ne szyb kim po zy ska niem znacz nych kwot ka pi ta łu,
4) są w fa zie „start up”, czy li nie mo gą wy ka zać się hi sto rią swo jej dzia łal no ści go -

spo dar czej i osią ga ny mi z niej fun da men tal ny mi wy ni ka mi fi nan so wy mi.
W pierw szym dniu no to wań na ryn ku NC za de biu to wa ło 5 spół ek. Na ko niec grud -

nia 2008 r., czy li po pra wie pół to ra rocz nym funk cjo no wa niu al ter na tyw nej plat for my ob -
ro tu, no to wa ne by ły 84 spół ki, co da je śred nio ok. 5 de biu tów mie sięcz nie. War tość ka -
pi ta li za cji ryn ku wy no si ok. 1,4 mld zł. W cią gu kil ku na stu mie się cy ry nek NC zdo mi -
no wa ły przed się bior stwa, któ re moż na po gru po wać w pięć pod sta wo wych sek to rów, ta -
kich jak:

1) in for ma ty ka, me dia i no we tech no lo gie,
2) usłu gi fi nan so we,
3) usłu gi de we lo per skie,
4) pro duk cja i sprze daż,
5) in ne usłu gi.
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Spół ki, któ re wpro wa dzi ły lub ma ją za miar wpro wa dzić swo je ak cje do ob ro tu na
ryn ku NC po da ją róż ne prze słan ki swo ich de cy zji. Moż na z tych in for ma cji wy od ręb nić
na stę pu ją ce głów ne mo ty wy wpro wa dze nia spół ek na ry nek al ter na tyw ne go sys te mu ob -
ro tu (Ko per, 2008: A.04-A.05):

1. Ła twiej sze, szyb sze, mniej kosz tow ne i cza so chłon ne po zy ska nie ka pi ta łu na roz -
wój, oraz re ali za cję kon kret nych pla nów in we sty cyj nych. Jest to prze słan ka istot -
na dla gru py ma łych i śred nich przed się biorstw, gdyż fir my te są we wstęp nej
(wcze snej) fa zie swo je go wzro stu oraz roz wo ju i ma ją nie rzad ko utrud nio ny do -
stęp do in nych źró deł fi nan so wa nia.

2. Chęć po zna nia ryn ko wej war to ści spół ki, czy też ka pi ta łu wła sne go i spie nię że nie
udzia łów w spół ce przez do tych cza so wych wła ści cie li.

3. Osią gnię cie efek tu in for ma cyj ne go i pro mo cyj no -mar ke tin go we go. Spół ka sta je
się bar dziej przej rzy sta, a tym sa mym po strze ga na ja ko bar dziej god na za ufa nia,
za rów no dla in we sto rów, jak i kon tra hen tów czy na wet kon ku ren cji, po pra wia
swo ją po zy cję w bran ży, spo dzie wa się wzro stu licz by zle ceń, ofert, a w kon se -
kwen cji wiel ko ści i war to ści sprze da ży, zwięk sza swo ją roz po zna wal ność w bran -
ży, na wią zu je współ pra cę z li czą cy mi się part ne ra mi biz ne so wy mi.

4. Chęć wy prze dze nia kon ku ren cji i po ja wie nie się na ryn ku pu blicz nym ja ko spół -
ka jed na z pierw szych z da nej bran ży, nie rzad ko spe cy ficz nej, jak np. do radz two,
usłu gi fi nan so we (ma kler skie, ob ro tu wie rzy tel no ścia mi itp.), mar ke tin go we i PR,
ob ro tu nie ru cho mo ścia mi. Mo że to przy bli żyć za kres, ska lę i pro ble ma ty kę da nej
dzia łal no ści szer sze mu gro nu in we sto rów.

5. Waż ny, ale po cząt ko wy etap w do tar ciu do ryn ku re gu lo wa ne go po przez po zna nie
pro ce su wpro wa dza nia ak cji do ob ro tu pu blicz ne go i gieł do we go. Po nad 80% spół -
ek no to wa nych na ryn ku NC za mie rza prze nieść się na ry nek re gu lo wa ny (urzę -
do wy). Po zo sta li wo lą po zo stać na dłu żej na ryn ku al ter na tyw nym, a w dal szej
per spek ty wie tak że prze nieść się na ry nek re gu lo wa ny (por. ta be la 1).

6. Spół ka zbyt krót ko dzia ła w for mie spół ki ak cyj nej, aby moż na by ło my śleć o de -
biu cie na ryn ku re gu lo wa nym GPW. Są to spół ki o nie wiel kiej war to ści, któ re nie
mo gą rów nież przed sta wić wie lo let nich spra woz dań fi nan so wych, po zwa la ją cych
speł nić wy mo gi in for ma cyj ne przy wej ściu na ry nek re gu lo wa ny.

W ta be li 2 po da no licz bę wska zań wy bra nych mo ty wów wpro wa dze nia spół ki do
ob ro tu na ryn ku al ter na tyw nym w Pol sce.
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Ta be la 1. Licz ba spół ek za mie rza ją cych prze nieść z ryn ku al ter na tyw ne go na re gu lo wa ny

Źró dło: Wy ni ki an kie ty opra co wa nej i prze pro wa dzo nej przez „Par kiet”; www.par kiet.com, do stęp dnia 21.02.2008 r.

Ro dzaj od po wie dzi Licz ba wska zań Od se tek wska zań

Zde cy do wa nie TAK i jak naj szyb ciej 2 8,3%

TAK, w cią gu naj bliż sze go ro ku do dwóch lat 4 16,7%

TAK, ale w dal szej per spek ty wie 14 58,3%

Na ra zie NIE 3 12,5%

Zde cy do wa nie NIE 1 4,2%

RA ZEM 24 100,0%
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Przed sta wia ne przez spół ki prze słan ki wpro wa dze nia ak cji do ob ro tu na ryn ku al ter -
na tyw nym w du żej mie rze po kry wa ją się z mo ty wa mi, któ re by ły bra ne pod uwa gę przez
or ga ni za to rów te go ryn ku w Pol sce w mo men cie je go uru cha mia nia. Za rząd Gieł dy Pa -
pie rów War to ścio wych w War sza wie po da wał bo wiem, że ry nek NC uła twi (Ja gieł ło,
2007):

• fi nan so wa nie ryn ku ma łych, atrak cyj nych spół ek,
• roz wój sek to ra spół ek no wych tech no lo gii,
• roz wój za ple cza ana li tycz ne go, po przez wpro wa dze nie in sty tu cji au to ry zo wa ne go

do rad cy,
• roz bu do wę in fra struk tu ry fi nan so wej kra ju,
• wzrost na kła dów w ob sza rze ba dań i roz wo ju,
• wzmoc nie nie współ pra cy GPW w War sza wie z part ne ra mi biz ne so wy mi,
• stwo rze nie na ba zie GPW w War sza wie re gio nal ne go cen trum fi nan so we go.
Z ob ser wa cji wy ni ka, iż po da ne ce le i mo ty wy dla ryn ku pol skie go są stop nio wo

osią ga ne. War to w tym miej scu zwró cić jesz cze uwa gę na fakt, iż za in te re so wa nie pro -
duk ta mi fi nan so wy mi ofe ro wa ny mi na ryn kach al ter na tyw nych ro śnie, al bo przy naj mniej
nie słab nie w cza sie bes sy. W okre sie de ko niunk tu ry na ryn kach re gu lo wa nych i spad ku
war to ści no to wa nych na nich ak cji oraz in dek sów gieł do wych, ryn ki al ter na tyw ne są bar -
dziej sta bil ne, tak że pod wzglę dem licz by spół ek de biu tu ją cych na gieł dzie w tym okre -
sie. W cza sie kry zy su i za gro że nia re ce sją spół ki ra czej wstrzy mu ją pro ces wpro wa dze -
nia swo ich ak cji do ob ro tu na ryn ku re gu lo wa nym, na to miast te, któ re sta ra ją się o wej -
ście na ry nek al ter na tyw ny nie re zy gnu ją ze swo ich de biu tów. Twier dzi się, iż jest to wy -
ni kiem in nej cza so wej per spek ty wy stra te gii roz wo ju re ali zo wa nej przez spół ki ryn ku al -
ter na tyw ne go. My ślą one bar dziej dłu go okre so wo o wzro ście i roz wo ju niż spół ki de biu -
tu ją ce na ryn ku re gu lo wa nym. Uwa ża ją, że ich za kres i pla ny dzia ła nia są na ty le in te re -
su ją ce i in no wa cyj ne, że każ dy mo ment jest wła ści wy na de biut. Za wsze znaj dą się in -
we sto rzy za in te re so wa ni nie stan dar do wą ofer tą, głów nie z mo ty wu no wo ści. Jak wska -
zu ją licz ne sta ty sty ki, w więk szo ści przy pad ków de biu tan ci na ryn ku NC osią ga li znacz -
ny wzrost war to ści ak cji przy de biu cie w sto sun ku do jej ce ny emi syj nej.
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Ta be la 2. Głów ne mo ty wy wpro wa dze nia spół ki na ry nek NC

Uwa ga: spół ki mo gły wska zać wię cej niż jed ną od po wiedź.
Źró dło: jak do ta be li 1.

Mo tyw Licz ba wska zań

Pod wyż sze nie ka pi ta łu 15

Wy ce na spół ki przez ry nek 6

Zwięk sze nie przej rzy sto ści dzia ła nia 10

Sil ny efekt mar ke tin go wy 11

In ne 8
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3. Ba da nie efek tyw no ści wzro stu, roz wo ju i funk cjo no wa nia spół ek 
al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu w Pol sce

Dal sza część ar ty ku łu przed sta wia wy ni ki ob li czeń wiel ko ści wskaź ni ka NCGI (ang.
New Con nect Growth In di ca tor) na ko niec I poł. 2008 ro ku oraz in ter pre ta cję otrzy ma ne -
go wy ni ku. Wskaź nik NCGI ob li cza no zgod nie z me to do lo gią opra co wa ną na zle ce nie
Gieł dy Pa pie rów War to ścio wych w War sza wie przez ze spół Wyż szej Szko ły Fi nan sów
i Za rzą dza nia w War sza wie kie ro wa ny przez M. Sier piń ską. Wskaź nik ten peł ni ro lę syn -
te tycz nej mia ry oce ny stop nia wzro stu i roz wo ju spół ek al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu.
Jest wa żo ną wiel ko ścią tem pa zmia ny wy bra nych wy ni ków fi nan so wych – zy sków (ze
sprze da ży oraz EBIT DA), przy cho dów ze sprze da ży i ka pi ta łu wła sne go.1

Wskaź nik NCGI i je go wiel ko ści cząst ko we zo sta ły ob li czo ne za I poł. 2008 r. po -
przez po rów na nie wy bra nych wy ni ków fi nan so wych osią gnię tych przez spół ki w I poł.
2008 r. z od po wia da ją cy mi im da ny mi za II poł. 2007 r. Wiel ko ści fi nan so we za II poł.
2007 r. ob li czo no z róż ni cy mię dzy prze ka za ny mi przez spół ki da ny mi za ca ły 2007 r. i za
I poł. 2007 r. Źró dłem in for ma cji fi nan so wej nie zbęd nej do ob li cze nia wskaź ni ka NCGI
by ły okre so we ra por ty pół rocz ne za I poł. 2008 r. prze sła ne przez spół ki na Gieł dę i za -
miesz czo ne na stro nach www.new con nect.pl w sys te mie EBI. 

Ba zą kal ku la cyj ną wskaź ni ka NCGI za I poł. 2008 r. sta no wi ły wy ni ki fi nan so we
spół ek no to wa nych na ryn ku NC do dnia 30 czerw ca 2008 r., czy li ogó łem 58 przed się -
biorstw. Ze wzglę du na nie do bór peł nej i po rów ny wal nej in for ma cji fi nan so wej z czę ści
firm, licz ba spół ek uwzględ nio nych w ob li cza niu wskaź ni ka NCGI za I poł. 2008 r. zo -
sta ła ogra ni czo na do 32, co sta no wi 55,17% ogól nej ba zy kal ku la cyj nej mier ni ka NCGI
za I poł. 2008 r. 

By ły zróż ni co wa ne po wo dy ogra ni cze nia ba zy kal ku la cyj nej NCGI i nie wzię cia pod
uwa gę wy ni ków fi nan so wych osią gnię tych przez 26 spół ek:

• 9 z 58 spół ek (15,52% ich ogól nej licz by) to fir my ty pu „start up”, dla któ rych nie
ma da nych za po rów ny wal ne okre sy,

• 17 z 58 spół ek (29,31% ich ogól nej licz by) przed sta wi ło nie peł ne da ne za 2007 r.,
co unie moż li wia ło ob li cze nie wy ni ków fi nan so wych za II poł. 2007 r., aby sta ły się
one po rów ny wal ne w kal ku la cji wskaź ni ka NCGI z wy ni ka mi za I poł. 2008 r.;
w kil ku przy pad kach bra ko wa ło tak że w ra por tach okre so wych dwóch wiel ko ści
bra nych pod uwa gę w ob li cza niu NCGI, tj. zy sku ze sprze da ży i amor ty za cji.

Wszyst kie ob li cze nia wskaź ni ka NCGI i je go pa ra me trów cząst ko wych, jak rów nież
in ter pre ta cje otrzy ma nych wy ni ków do ty czą tyl ko 32 spół ek pod le ga ją cych ba da niu,
z któ rych otrzy ma no peł ną i po rów ny wal ną in for ma cję fi nan so wą.
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1 Szcze gó ło wy opis wskaź ni ka NCGI, je go pa ra me trów cząst ko wych i me to do lo gii je go ob li cza nia
jest przed sta wio ny w opra co wa niu przy go to wa nym na zle ce nie Gieł dy Pa pie rów War to ścio wych w War -
sza wie przez M. Sier piń ską, A. Ru ciń skie go, P. Szcze pan kow skie go (2007), za miesz czo nym ja ko plik
w for ma cie PDF na stro nach in ter ne to wych ryn ku New Con nect: www.new con nect.pl. O wskaź ni ku
NCGI moż na prze czy tać tak że w: Szcze pan kow ski (2008a: 428–435).

Vizja - Kwartalnik 008-2008:Vizja  2009-01-20  17:10  Strona 50



3.1. Syn te tycz ny wskaź nik wzro stu i roz wo ju spół ek ryn ku New Con nect (NCGI)

za I poł. 2008 r.

Po cząt ko wy wskaź nik NCGI wy no sił 100,00. By ła to je go hi po te tycz na wiel kość na
dzień 30 czerw ca 2007 r. Ob li czo ny NCGI na dzień 31 grud nia 2007 r. wy niósł 197,54
i był usta lo ny na pod sta wie wy bra nych fun da men tal nych wy ni ków fi nan so wych za II
poł. 2007 r. w po rów na niu z da ny mi za I poł. 2007 r. 13 spół ek ryn ku NC, czy li 54,17%
licz by ogó łem spół ek no to wa nych na tym ryn ku do dnia 31.12.2007 r.

Wiel kość NCGI za II poł. 2007 r. i I poł. 2008 r. oraz je go agre ga tów cząst ko wych
po da ne są w ta be li 3.

Wskaź nik NCGI za I poł. 2008 r. wy niósł 193,71 i był niż szy o 1,94% w sto sun ku
do je go wiel ko ści za II poł. 2007 r., ale był wyż szy od je go wiel ko ści po cząt ko wej z dnia
30 czerw ca 2007 r. o 93,71%. Z otrzy ma nych ob li czeń wy ni ka, iż spół ki no to wa ne na
ryn ku NC ce chu ją się względ nie wy so ką dy na mi ką roz wo ju usta lo ną na pod sta wie wy -
bra nych fun da men tal nych wiel ko ści fi nan so wych. Dys po nu ją tak że znacz nym po ten cja -
łem roz wo ju. Ogól na zmia na tem pa ich wzro stu jest po zy tyw na. Pod ję cie de cy zji o wpro -
wa dze niu spół ki na ry nek al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu i po zy ska nie ka pi ta łu na roz -
wój przy nio sło w więk szo ści przy pad ków do bre ocze ki wa ne ko rzy ści z je go wy ko rzy sta -
nia. Efek tyw ność funk cjo no wa nia spół ek ryn ku NC jest w mia rę wy so ka.

Na po ziom wskaź ni ka NCGI po zy tyw ny wpływ mia ło przede wszyst kim kształ to wa -
nie się dwóch z je go cząst ko wych pa ra me trów, tj. przy cho dów net to ze sprze da ży i ka pi -
ta łu wła sne go. Przy cho dy net to ze sprze da ży w I poł. 2008 r. w sto sun ku do II poł. 
2007 r. wzro sły w ba da nych spół kach o 28,91%, co z uwzględ nie niem ich wa gi udzia ło -
wej (0,45) w NCGI sta no wi ło przy rost je go wiel ko ści o 13%. Oce na tej sy tu acji jest po -
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Ta be la 3. Wskaź nik NCGI za I poł. 2008 r. 

Źródło: Opracowanie własne.

Po zy cje Wa ga NCGI (31.12.2007) NCGI (30.06.2008)

DY NA MI KA ZMIA NY

Przy cho dy net to ze sprze da ży 81,72% 28,91%

Zysk ze sprze da ży 307,76% –33,98%

EBIT DA –51,14% –56,96%

Ka pi tał wła sny 182,58% 29,27%

Licz ba spół ek uwzględ nio nych w NCGI 13 32

CZYN NIK WPŁY WU NA NCGI

Przy cho dy net to ze sprze da ży 0,45 36,77% 13,01%

Zysk ze sprze da ży 0,15 46,16% –5,10%

EBIT DA 0,25 –12,78% –14,24%

Ka pi tał wła sny 0,15 27,39% 4,39%

WSKAŹ NIK NCGI

Przy rost NCGI 97,54% –1,94%

Wskaź nik NCGI 100,00 197,54 193,71
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zy tyw na. Po wszech nie wia do mo, iż ogól ne tem po wzro stu przed się biorstw mie rzo ne jest
sto pą zmia ny war to ści sprze da ży. Osią gnię ty przez spół ki ryn ku NC wzrost war to ści
sprze da ży w cią gu I poł. 2008 r. o po nad jed ną czwar tą w sto sun ku do okre su II poł. 2007
r. wy sta wia bar dzo do brą oce nę fir mom no to wa nych w al ter na tyw nym sys te mie ob ro tu
i świad czy o ich za an ga żo wa niu w re ali za cję przy ję tych dłu go okre so wych stra te gii wzro -
stu i roz wo ju.

War tość ka pi ta łu wła sne go ba da nych spół ek wzro sła o po nad 29% na ko niec I poł.
2008 r. w sto sun ku do sta nu ka pi ta łu wła sne go na ko niec II poł. 2007 r. Uwzględ nia jąc
udział zmia ny war to ści ka pi ta łu wła sne go w mier ni ku NCGI, przy rost je go po zio mu
wpły nął na zmia nę NCGI w po nad 4%. Jest to zja wi sko na tu ral ne, gdyż spół ki wpro wa -
dza jąc ak cje do ob ro tu na gieł do wym ryn ku al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu po zy sku ją do -
dat ko wy ka pi tał wła sny na fi nan so wa nie swo je go roz wo ju.

Na wiel kość NCGI za I poł. 2008 r. ne ga tyw ny wpływ miał spa dek zy sków ba da -
nych spół ek, za rów no zy sku ze sprze da ży, jak i zy sku z dzia łal no ści ope ra cyj nej po więk -
szo ne go o amor ty za cję (EBIT DA). Zysk ze sprze da ży w I poł. 2008 r. w sto sun ku do je -
go war to ści w II poł. 2007 r. ob ni żył się w ba da nych spół kach o pra wie 34%, co
z uwzględ nie niem je go udzia łu w ob li cza niu mier ni ka NCGI ob ni ży ło je go wiel kość o ok.
5%. Z ko lei zysk EBIT DA zmniej szył się w ba da nych spół kach w I poł. 2008 r. w po -
rów na niu z II poł. 2007 r. o pra wie 57%. Uwzględ nia jąc wa żo ny współ czyn ni kiem 0,25
wpływ zmia ny war to ści EBIT DA na po ziom wskaź ni ka NCGI, za ob ser wo wa no spa dek
je go wiel ko ści o po nad 14%. Róż ni ca w tem pie zmia ny (spad ku) zy sku ze sprze da ży oraz
zy sku EBIT DA wy ni ka głów nie z fak tu, iż do ob li cze nia te go dru gie go uwzględ nio ny
jest zysk z dzia łal no ści ope ra cyj nej, któ ry jest zy skiem ze sprze da ży sko ry go wa nym sal -
dem po zo sta łych przy cho dów ope ra cyj nych i po zo sta łych kosz tów ope ra cyj nych. Ba da -
ne spół ki mu sia ły mieć znacz ne mniej ko rzyst ne to sal do, je śli wiel kość ich zy sku ope -
ra cyj ne go spa dła sil niej niż zy sku ze sprze da ży. Amor ty za cja ja ko wiel kość do da wa na
do zy sku ope ra cyj ne go w li cze niu EBIT DA w nie wiel kim stop niu ogra ni czy ła spa dek je -
go war to ści.

3.2. In for ma cje o wy ni kach pa ra me trów cząst ko wych wskaź ni ka NCGI 

Szcze gó ło wa ana li za przy cho dów net to ze sprze da ży ba da nych spół ek ryn ku NC
i zmia ny ich war to ści przy no si na stę pu ją ce wnio ski. Ogó łem war tość przy cho dów net to
ze sprze da ży ba da nych 32 spół ek, sta no wią cych ba zę kal ku la cyj ną mier ni ka NCGI na
dzień 30 czerw ca 2008 r., wy nio sła w I poł. 2008 r. po nad 253,2 mln zł i by ła o ok. 56,8
mln zł wyż sza w sto sun ku do przy cho dów net to ze sprze da ży osią gnię tych przez te spół -
ki w II poł. 2007 r., co sta no wi pół rocz ny wzrost o ok. 29%. Wy ni ki su ma rycz ne dla 5
spół ek o naj więk szej osią ga nej war to ści sprze da ży i ich udział w przy cho dach net to ze
sprze da ży ogó łem wszyst kich ana li zo wa nych firm przed sta wio no w ta be li 4.

Z ze sta wie nia za miesz czo ne go w ta be li 4 wy ni ka, iż oko ło 16% ba da nych spół ek
kształ tu je pra wie dwie trze cie war to ści przy cho dów net to ze sprze da ży przed się biorstw
no to wa nych na ryn ku NC, co wska zu je na znacz ną kon cen tra cję firm te go ryn ku. Po nad -
to spół ki o naj wyż szej osią ga nej war to ści sprze da ży znacz nie zwięk szy ły jej wiel kość
w I poł. 2008 r. w sto sun ku do II poł. 2007 r., co wska zu je na znacz ne tem po ich wzro -
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stu i roz wo ju, wyż sze niż wszyst kich ba da nych przed się biorstw, któ re wy nio sło ok. 29%.
Wy ni ki su ma rycz ne pię ciu spół ek o naj niż szym po zio mie war to ści sprze da ży i ich udział
w przy cho dach net to ze sprze da ży ogó łem wszyst kich ana li zo wa nych firm przed sta wio -
no w ta be li 5.

Z ob li czeń pre zen to wa nych w ta be li 5 wy ni ka, iż oko ło 16% spół ek o naj niż szej war -
to ści przy cho dów net to ze sprze da ży kształ tu je je dy nie ok. 1% war to ści sprze da ży wszyst -
kich ba da nych firm. Po nad to w gru pie spół ek ma łych, łącz na war tość ich sprze da ży ob -
ni ży ła się w I poł. 2008 r. w sto sun ku do II poł. 2007 r. o 45%. Śred nia war tość przy cho -
dów net to ze sprze da ży ba da nych spół ek wy nio sła w I poł. 2008 r. po nad 7,9 mln zł, i by -
ła o ok. 1,8 mln zł wyż sza w po rów na niu z II poł. 2007 r., co wska zu je na wzrost osią ga -
ny przez gru pę ana li zo wa nych firm. Po nad 28% ba da nych spół ek uzy ska ło w I poł. 2008
r. war tość przy cho dów net to ze sprze da ży po wy żej śred niej z te go okre su. W II poł. 2007
r. sy tu acja w tym za kre sie by ła po dob na. Po nad po ło wa licz by ana li zo wa nych firm zwięk -
szy ła w ba da nym okre sie swo je przy cho dy net to ze sprze da ży.

Z ko lei ana li zu jąc szcze gó ło wo kształ to wa nie się zy sku ze sprze da ży i zmia ny je go
war to ści na le ży stwier dzić, iż w ana li zo wa nych spół kach na stą pi ło ob ni że nie o jed ną trze -
cią war to ści zy sków ze sprze da ży w ba da nym okre sie w sto sun ku do sy tu acji z II poł.
2007 r., mi mo wzro stu war to ści ogó łem ich przy cho dów net to ze sprze da ży. Świad czy to
o stop nio wym po gar sza niu się ren tow no ści osią ga nej ze sprze da ży pro duk tów i usług
spół ek ryn ku NC. Li czeb ność spół ek osią ga ją cych zysk ze sprze da ży i po no szą cych stra -
tę ze sprze da ży oraz war to ści ogó łem ich zy sków i strat przed sta wio no w ta be li 6.

Z ze sta wie nia za miesz czo ne go w ta be li 6 wy ni ka, iż w ba da nym okre sie w nie wiel -
kim stop niu zmniej szy ła się licz ba spół ek ge ne ru ją cych zysk ze sprze da ży, a lek ko wzro -
sła licz ba spół ek po no szą cych stra ty ze sprze da ży. Re la cja mię dzy licz bą spół ek ren tow -
nych i de fi cy to wych wy no si ła na ko niec I poł. 2008 r. 88%, a na ko niec II poł. 2007 r. wy -
no si ła bli sko 129%. Jed nak że na le ży zwró cić uwa gę na fakt, iż war tość ogó łem zy sku ze
sprze da ży ba da nych spół ek ren tow nych jest zde cy do wa nie wyż sza niż war tość ogó łem
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Ta be la 4. War tość przy cho dów net to ze sprze da ży pię ciu naj więk szych spół ek – o naj wyż szej war to ści przy -
cho dów net to ze sprze da ży (I poł. 2008 r.)

Źródło: Opracowanie własne.

Przy cho dy net to ze
sprze da ży za I poł.

2008 r. (tys. zł)

Udział w przy cho -
dach ogó łem ba da -

nych spół ek

War tość zmia ny przy cho dów
w I poł. 2008 r. w sto sun ku 

do II poł. 2007 r. (tys. zł)

Tem po 
zmia ny

Ogó łem dla 5 naj -
więk szych spół ek 161 625 63,8% 39 689 32,6%

Ta be la 5. War tość przy cho dów net to ze sprze da ży pię ciu naj mniej szych spół ek – o naj niż szej osią ga nej war -
to ści sprze da ży (I poł. 2008 r.)

Źródło: Opracowanie własne.

Przy cho dy net to ze
sprze da ży za I poł.

2008 r. (tys. zł)

Udział w przy cho -
dach ogó łem ba da -

nych spół ek

War tość zmia ny przy cho dów
w I poł. 2008 r. w sto sun ku 

do II poł. 2007 r. (tys. zł)

Tem po 
zmia ny

Ogó łem dla 5 naj -
więk szych spół ek 1797,4 0,71% –1467,8 –45%
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strat ze sprze da ży firm de fi cy to wych, co w kon se kwen cji na le ży oce nić po zy tyw nie, gdyż
in for mu je o utrzy my wa niu się ren tow no ści ze sprze da ży spół ek ca łe go ryn ku NC. Ok.
9,4% ana li zo wa nej licz by spół ek, osią ga jąc zy ski ze sprze da ży w II poł. 2007 r. po nio sło
stra ty ze sprze da ży w I poł. 2008 r. Spo śród spół ek ren tow nych za rów no w II poł. 2007
r., jak i w ba da nym okre sie I poł. 2008 r., wzrost war to ści zy sku ze sprze da ży wy ka za ło
19% ich li czeb no ści. Śred nia war tość zy sku ze sprze da ży ba da nych spół ek wy nio sła
w I poł. 2008 r. ok. 191 tys. zł, a w II poł. 2007 r. by ła rów na ok. 288 tys. zł., co da je spa -
dek śred niej war to ści zy sku ze sprze da ży o 33,7%. Su mę zy sków i strat ze sprze da ży dla
pię ciu spół ek o naj wyż szych zy skach ze sprze da ży i dla pię ciu spół ek o naj wyż szych
stra tach ze sprze da ży oraz od po wied nie udzia ły w zy skach i stra tach ze sprze da ży ba da -
nych przed się biorstw ren tow nych i de fi cy to wych w I poł. 2008 r. przed sta wio no w ta be -
li 7.
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Ta be la 6. Spół ki z zy skiem i stra tą ze sprze da ży

Źródło: Opracowanie własne.

Po zy cja I poł. 2008 r. II poł. 2007 r. Tem po zmia ny

Zysk ze sprze da ży

Licz ba spół ek osią ga ją cych zysk ze sprze da ży 15 18 –16,7%

War tość zy sku ze sprze da ży spół ek ren tow nych 18,7 mln zł 19,1 mln zł –2,09%

Śred nia kwo ta zy sku ze sprze da ży na 1 spół kę ren tow ną 1,25 mln zł 1,06 mln zł 14,68%

Stra ta ze sprze da ży

Licz ba spół ek po no szą cych stra tę ze sprze da ży 17 14 21,4%

War tość stra ty ze sprze da ży spół ek de fi cy to wych 12,6 mln zł 9,9 mln zł 27,3%

Śred nia kwo ta stra ty ze sprze da ży na 1 spół kę de fi cy to wą 744 tys. zł 707 tys. zł 5,2%

Ogó łem dla 32 ba da nych spół ek

War tość zy sku ze sprze da ży 6,1 mln zł 9,2 mln zł –33,7%

Śred nia kwo ta zy sku ze sprze da ży 191 tys. zł 288 tys. zł –33,7%

Ta be la 7. Zy ski i stra ty ze sprze da ży w gru pie pię ciu naj lep szych i pię ciu naj słab szych spół ek (I poł. 2008 r.)

Źródło: Opracowanie własne.

Wiel kość

Pięć naj lep szych spół ek

War tość ogó łem zy sku ze sprze da ży (tys. zł) 13 124

Udział war to ści zy sku ze sprze da ży 5 naj lep szych spół ek w war to ści zy sku ze sprze da ży 
15 ren tow nych firm (%) 70,2

Łącz ne tem po zmia ny zy sku ze sprze da ży w sto sun ku do II poł. 2007 r. (%) 73,0

Pięć naj słab szych spół ek

War tość ogó łem stra ty ze sprze da ży (tys. zł) –6 338

Udział war to ści stra ty ze sprze da ży 5 naj słab szych spół ek w war to ści stra ty ze sprze da ży 
17 de fi cy to wych firm (%) 50,3

Łącz ne tem po zmia ny stra ty ze sprze da ży w sto sun ku do II poł. 2007 r. (%) 71,5
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Z ze sta wie nia za miesz czo ne go w ta be li 7 wy ni ka, że 1/3 ren tow nych spół ek ge ne ru -
je 70% zy sku ze sprze da ży tej gru py ba da nych firm, a nie ca łe 30% spół ek de fi cy to wych
przy no si po ło wę strat ze sprze da ży ana li zo wa nych przed się biorstw. Da ne te wska zu ją na
sil ną kon cen tra cję firm w gru pie spół ek osią ga ją cych zy ski ze sprze da ży, a więk sze roz -
pro sze nie w gru pie spół ek de fi cy to wych.

Ana li za trze cie go z pa ra me trów cząst ko wych wskaź ni ka syn te tycz ne go NCGI oce -
ny wzro stu i roz wo ju spół ek ryn ku NC, czy li zy sku ope ra cyj ne go po więk szo ne go

o amor ty za cję (EBIT DA) i zmia ny je go wiel ko ści wy ka za ła, iż ogó łem war tość zy sku
EBIT DA ba da nych spół ek wy nio sła w I poł. 2008 r. po nad 10 mln zł i by ła o ok. 4 mln
zł wyż sza od zy sku ze sprze da ży ba da nych spół ek w tym okre sie, co moż na uznać za
bez po śred ni wpływ amor ty za cji na po ziom EBIT DA. Zysk EBIT DA w I poł. 2008 r., po -
dob nie jak zysk ze sprze da ży, był niż szy w tym okre sie w sto sun ku do EBIT DA za II poł.
2007 r. o po nad 13 mln zł, co da ło tem po spad ku je go war to ści wy no szą ce pra wie 57%.
Udział zy sku ze sprze da ży w EBIT DA w I poł. 2008 r. wy no sił pra wie 61%, a w II poł.
2007 r. sta no wił ok. 40%, co in for mu je o więk szym wpły wie na wy nik EBIT DA zy sku
ze sprze da ży i w kon se kwen cji zy sku ope ra cyj ne go niż war to ści amor ty za cji. Ok. 40%
ba da nej licz by spół ek osią gnę ło zysk EBIT DA za I poł. 2008 r. po wy żej je go prze cięt nej
war to ści z te go okre su. Iden tycz nie sy tu acja przed sta wia ła się w II poł. 2007 r. Sta ty sty -
ki do ty czą ce li czeb no ści spół ek i kie run ku zmian zy sku EBIT DA w I poł. 2008 r. w sto -
sun ku do II poł. 2007 r. pre zen tu je ta be la 8 i rys. 1.

Z ze sta wie nia po da ne go w ta be li 8 i na rys. 1 wy ni ka, iż w I poł. 2008 r. licz ba spół -
ek ren tow nych na po zio mie EBIT DA wy no si 16, co sta no wi po ło wę ba da nej po pu la cji.
W po rów ny wal nym okre sie II poł. 2007 r. ta kich spół ek by ło ok. 69% ich licz by. Po nad
jed na pią ta ich licz by utra ci ła w I poł. 2008 r. zy ski EBIT DA osią ga ne w po przed nim po -
rów ny wal nym okre sie. Suk ce sem świad czą cym o re ali zo wa nym przez spół ki roz wo ju
jest rów nież po pra wa EBIT DA (wzrost do dat nie go EBIT DA, wzrost z ujem ne go na do -
dat ni i zmniej sze nie war to ści ujem nej) przez 12 spół ek, czy li 37,5% ich ba da nej licz by.
Su mę EBIT DA dla pię ciu spół ek o naj wyż szych do dat nich wiel ko ściach te go zy sku i dla
pię ciu spół ek o naj wyż szych ujem nych EBIT DA oraz od po wied nie udzia ły w war to ści
EBIT DA ogó łem ba da nych przed się biorstw w I poł. 2008 r. przed sta wio no w ta be li 9.

Z ze sta wie nia za miesz czo ne go w ta be li 9 wy ni ka, że pra wie 1/3 ren tow nych spół ek
na po zio mie zy sku EBIT DA ge ne ru je pra wie 70% EBIT DA tej gru py ba da nych firm,
a iden tycz ny od se tek spół ek de fi cy to wych na po zio mie EBIT DA przy no si po nad po ło wę
ujem nej war to ści EBIT DA ana li zo wa nych przed się biorstw. Da ne te wska zu ją na za cho -
wy wa nie mniej wię cej rów no wa gi w od dzia ły wa niu ze spo łu 5 naj lep szych i 5 naj gor -
szych przed się biorstw na do dat ni i ujem ny EBIT DA w gru pie wszyst kich ba da nych firm.

Po zy tyw nym wy ni kiem, świad czą cym o wzro ście spół ek ryn ku NC jest sto pa zmia -
ny EBIT DA w gru pie pię ciu naj lep szych firm o do dat nim zy sku ope ra cyj nym po więk szo -
nym o amor ty za cję. Zysk EBIT DA tych spół ek wzrósł w I poł. 2008 r. o 79,3% w sto sun -
ku do II poł. 2007 r. Po rów nu jąc da ne za war te w ta be lach 7 i 9 wy ni ka, iż gru pa pię ciu
spół ek o naj wyż szej do dat niej kwo cie zy sku EBIT DA jest ta sa ma, któ ra osią ga rów nież
naj wyż sze zy ski ze sprze da ży, a war tość EBIT DA jest w tej po pu la cji firm wyż sza od ich
zy sków ze sprze da ży, co jest rze czą na tu ral ną (efekt do da nia amor ty za cji w ob li cza niu
EBIT DA). Udział spół ek o wy so kim EBIT DA w zy skach EBIT DA ogó łem ba da nych
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firm jest znacz ny. Po dob ne wnio ski moż na wy snuć dla gro na pię ciu spół ek naj bar dziej de -
fi cy to wych za rów no na po zio mie sprze da ży, jak i EBIT DA.

W koń cu ana li za ostat nie go z pa ra me trów cząst ko wych wskaź ni ka NCGI, czy li ka -

pi ta łu wła sne go i zmia ny je go wiel ko ści wy ka za ła, że je go war tość w ana li zo wa nych
spół kach wzro sła na ko niec I poł. 2008 r. w sto sun ku do sta nu z koń ca 2007 r. o pra wie
30%. Je go war tość ogó łem dla ba da nych spół ek na ko niec I poł. 2008 r. by ła rów na 284
mln zł, a na ko niec 2007 r. wy nio sła pra wie 220 mln zł. Dy na mi ka ta zwięk szy ła wskaź -
nik NCGI na ko niec I poł. 2008 r. o po nad 4%. Pra wie 30% ba da nej li czeb no ści spół ek
zmniej szy ło na ko niec I poł. 2008 r. swo je ka pi ta ły wła sne w sto sun ku do sta nu z koń ca
2007 r., przede wszyst kim z po wo du po nie sio nych strat net to w ana li zo wa nym okre sie.
Po zo sta łe ba da ne spół ki ryn ku NC zwięk szy ły war to ści swo ich ka pi ta łów wła snych,
przede wszyst kim z po wo du po zy ska nia z ryn ku no wej war to ści ka pi ta łu wła sne go. Naj -
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Ta be la 8. Zmia na EBIT DA po mię dzy II poł. 2007 r. i I poł. 2008 r.

Źródło: Opracowanie własne.

Kie ru nek zmia ny EBIT DA Licz ba spół ek

Do dat ni EBIT DA w I poł. 2008 r., 16

w tym:

wzrost war to ści do dat niej 8

spa dek war to ści do dat niej 7

wzrost z ujem ne go na do dat ni 1

Ujem ny EBIT DA w I poł. 2008 r., 16

w tym:

zmniej sze nie war to ści ujem nej 3

spa dek z war to ści do dat niej na ujem ną 7

wzrost war to ści ujem nej 6
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więk szy przy rost war to ści ka pi ta łów wła snych wy ka za ły te spół ki, któ re de biu to wa ły na
ryn ku NC w I poł. 2008 r. W po zo sta łych przy pad kach zmia na war to ści ka pi ta łu wła sne -
go by ła pro ce sem na tu ral nym, wy wo ła nym efek tem do pi sa nia zy sku net to do ka pi ta łu
wła sne go (lub zmniej sze niem je go po zio mu z ty tu łu ko niecz no ści po kry cia stra ty net to).

Śred nia war tość ka pi ta łu wła sne go przy pa da ją ce go na jed ną ba da ną spół kę wy nio sła
na ko niec I poł. 2008 r. ok. 8,9 mln zł, a na ko niec 2007 r. by ła rów na pra wie 6,9 mln zł,
co da je za ten okres wzrost war to ści ka pi ta łu wła sne go przy pa da ją cy śred nio na jed ną
ba da ną spół kę o po nad 29%. Pra wie 1/3 ba da nej pró by przed się biorstw wy ka za ła war tość
ka pi ta łu wła sne go na dzień 30.06.2008 r. wyż szą od usta lo nej je go śred niej war to ści. Po -
zo sta łe spół ki mia ły ka pi tał wła sny niż szy od je go wiel ko ści śred niej. Ze sta wie nie wy ni -
ków 5 spół ek o naj więk szej war to ści księ go wej ka pi ta łu wła sne go i naj wyż szym udzia -
le w su mie ka pi ta łów wła snych ba da nych 32 spół ek ryn ku NC na ko niec I poł. 2008 r.
przed sta wia ta be la 10.

Z ze sta wie nia po da ne go w ta be li 10 wy ni ka, że pięć spół ek (tj. ok. 16% ich ana li zo -
wa nej li czeb no ści) od po wia da za pra wie po ło wę war to ści ka pi ta łu wła sne go ogó łem ba -
da nych firm na ko niec I poł. 2008 r., co tak że świad czy o wy so kiej kon cen tra cji przed -
się biorstw no to wa nych na ryn ku NC. Na le ży do dat ko wo nad mie nić, iż spół ki te osią ga -
ją tak że po zy tyw ne wy ni ki fi nan so we z za go spo da ro wa nia po zy ska ne go i po sia da ne go
ka pi ta łu wła sne go, co świad czy o efek tyw no ści re ali za cji po dej mo wa nych przez nich
dzia łań i osią ga nym wzro ście eko no micz nym. W gru pie tych 5 naj więk szych pod wzglę -
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Ta be la 9. EBIT DA w gru pie pię ciu naj lep szych i pię ciu naj słab szych spół ek (I poł. 2008 r.)

Źródło: Opracowanie własne.

Wiel kość 

Pięć naj lep szych spół ek

War tość ogó łem do dat nie go EBIT DA (tys. zł) 14 800

Udział war to ści do dat niej EBIT DA 5 naj lep szych spół ek w war to ści ogó łem EBIT DA 16 ren -
tow nych firm na po zio mie EBIT DA (%) 69,9

Łącz ne tem po zmia ny EBIT DA w sto sun ku do II poł. 2007 r. (%) 79,3

Pięć naj słab szych spół ek

War tość ogó łem ujem ne go EBIT DA (tys. zł) –6 346

Udział ujem nej war to ści EBIT DA 5 naj słab szych spół ek w gru pie 16 firm o ujem nej war to ści
EBIT DA (%) 56,2

Łącz ne tem po zmia ny ujem nej war to ści EBIT DA w sto sun ku do II poł. 2007 r. (%) 37,0

Ta be la 10. War tość ka pi ta łu wła sne go ogó łem dla pię ciu spół ek o naj wyż szej je go war to ści na ko niec I poł.
2008 r.

Źródło: Opracowanie własne.

War tość ka pi ta łu 
wła sne go na dzień

30.06.2008 r. (tys. zł)

Udział w su mie ka pi ta -
łów wła snych 32 ba da -

nych spół ek

Tem po zmia ny 
w I poł. 2008 r.

Ogó łem dla gru py 5 naj -
więk szych spół ek 126 529 44,5% 15,3%
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dem war to ści ka pi ta łu wła sne go spół ek, 80% z nich sta no wią przed się bior stwa, któ re de -
biu to wa ły na ryn ku NC w II poł. 2007 r. i po przez ry nek znacz nie de ka pi ta li zo wa ły swo -
ją dzia łal ność go spo dar czą.

Za koń cze nie

Ana li za efek tyw no ści funk cjo no wa nia, wzro stu i roz wo ju pol skich spół ek no to wa -
nych na ryn ku al ter na tyw ne go sys te mu ob ro tu New Con nect, prze pro wa dzo na na pod sta -
wie wy ni ków fi nan so wych za I poł. 2008 r. w po rów na niu z wy ni ka mi z II poł. 2007 r.
do wo dzi, iż kon dy cja eko no micz na tej po pu la cji przed się biorstw jest do bra. Naj więk -
szym ich atu tem i atry bu tem utrzy my wa nia po ten cjal ne go roz wo ju by ły ro sną ce przy -
cho dy net to ze sprze da ży. Wy so ka dy na mi ka wzro stu sprze da ży da je szan se przed się -
bior stwom ryn ku NC na za bez pie cze nie się przed ewen tu al ny mi kło po ta mi fi nan so wy mi
i re ce sją, ja ka mo że do tknąć sfe rę re al ną go spo dar ki w wy ni ku glo bal ne go kry zy su fi nan -
so we go. Do brym za bez pie cze niem ich po zy cji fi nan so wej jest rów nież ro sną cy po ziom
ka pi ta łu wła sne go, ogra ni cza nie stop nia za dłu że nia i zwięk sza nie bez pie czeń stwa fi nan -
so we go w wy ni ku za rzą dza nia struk tu rą ka pi ta łu. Bio rąc pod uwa gę te dwa czyn ni ki moż -
na stwier dzić, iż spół ki ryn ku NC prze trwa ją naj trud niej sze cza sy kry zy su go spo dar cze -
go, któ ry oczy wi ście przy ha mu je ich roz wój i wzrost, ale jak moż na są dzić po wy ni kach
ana li zy w stop niu nie wiel kim.
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Efficiency, Growth and Development Evolution of the Stock Companies
Quoted on the NewConnect Market – the Alternative Trading System in
Poland

Summary

The Alternative Trading System was established in the Warsaw Stock Exchange in
August 30, 2007. It is called NewConnect Market. The article describes main rules of this
market functioning. It presents also the first experiences of the NewConnect development.
But the main point of the article is presenting the results of research based on special
coefficient called the NewConnect Growth Indicator (NCGI), which is a special measure
for financial and economic NewConnect firms’ efficiency, growth and development.
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