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Piotr Szczepankowski*

Ewolucja funkcjonowania oraz efektywnos¢ wzrostu
i rozwoju spotek rynku NewConnect - alternatywnego
systemu obrotu gietdowego w Polsce

Streszczenie

Rynek alternatywnego systemu obrotu gieldowego zostal zorganizowany i urucho-
miony w Polsce przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie dnia 30 sierpnia
2007 r. Nosi nazwe NewConnect. Artykut opisuje podstawowe zasady funkcjonowania te-
go rynku. Przedstawia pierwsze doswiadczenia oraz spostrzezenia dotyczqce dzialania al-
ternatywnej platformy obrotu w naszym kraju. Jego gtownym punktem jest przede wszyst-
kim przedstawienie wynikow finansowych osiqgnietych przez spotki rynku NewConnect
za okres Il pot. 2007 r. — I pol. 2008 r. zestawionych w jednym, syntetycznym mierniku oce-
ny ich wzrostu i rozwoju — NCGI (NewConnect Growth Indicator) oraz jego parametrach
czgstkowych.

Wprowadzenie

Alternatywny system (platforma) obrotu (ang. Alternative Trading System — ATS)
jest definiowany jako organizowany przez firm¢ inwestycyjna (np. dom maklerski) lub
spotke prowadzaca rynek regulowany (gielda papieréw wartosciowych) wielostronny
system obrotu dokonywanego poza rynkiem regulowanym, ktérego przedmiotem sa pa-
piery wartosciowe lub (i) instrumenty rynku pienigznego, zapewniajacy koncentracje po-
dazy i popytu w sposob umozliwiajacy zawieranie transakcji pomigdzy uczestnikami te-
go rynku. Innymi stowy, system alternatywnego obrotu to swoistego rodzaju instytucja,
ktéra nie bedac regulowang tak, jak gielda, jest operatorem systemu kojarzacego popyt

* Dr, adiunkt, Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania w Warszawie.
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i podaz na dane instrumenty finansowe wewnatrz tego systemu. Glownym celem powo-
tywania przez instytucje finansowe alternatywnych systemow obrotu jest mozliwos$¢ ob-
nizenia kosztow transakcyjnych oraz zaoferowania ustug komplementarnych w stosun-
ku do rynkow regulowanych (Dabrowska, Wargacki, 2008).

Alternatywny system obrotu zostal rowniez zdefiniowany Dyrektywa Komisji Euro-
pejskiej w sprawie ustug finansowych z listopada 2002 r. (Dyrektywa 93/22/EEC), wpro-
wadzonej w zycie w 2004 r. Zapisano w niej mozliwo$¢ tworzenia alternatywnych plat-
form obrotu jako ustug konkurencyjnych wobec klasycznych ustug gietdowych oraz zde-
finiowano, iz ,,ATS jest to prowadzenie wielostronnego systemu skupiajacego strony za-
interesowane kupnem lub sprzedaza instrumentéw finansowych poprzez system oraz
zgodnie z niedyskryminacyjnymi regutami ustanowionymi przez operatora systemu —
W sposob, ktory prowadzi do umowy lub skutkuje umowa”.

Gieldowe i pozagietdowe alternatywne systemy obrotu rozwingly si¢ przede wszyst-
kim w Stanach Zjednoczonych. Obserwowany jest rowniez ich dynamiczny rozw6j w Eu-
ropie, szczegdlnie w Wielkiej Brytanii, gdzie dziala najbardziej znany rynek alternatyw-
ny ,.starego kontynentu”, czyli londynski AIM (ang. Alternative Investment Market).

Na rynkach alternatywnych stosowane sa rozwiazania zwigkszajace bezpieczenstwo
inwestorow. Najwazniejszym z nich jest konieczno$¢ wspolpracy notowanych spotek
z uprawnionymi (autoryzowanymi przez gietd¢) doradcami (w zaleznosci od rynku, na-
zywanych Listing Sponsors, Certified Advisors, Nominated Advisors), petniacymi rolg
posrednikow migdzy spotkami a rynkiem i inwestorami. W zaleznosci od rynku, wspot-
praca ta jest obowiazkowa przez okreslony czas lub przez caly okres notowan. Roznice
migdzy przyjetymi w tym zakresie rozwigzaniami mozna sprowadzi¢ do dwoch zagad-
nien: stopnia ochrony interesow inwestorow oraz przysztosci spotek notowanych na ryn-
kach alternatywnych i charakteru samego rynku, traktowanego jako konkurencyjny wo-
bec rynku regulowanego.

Rynki alternatywnego systemu obrotu sg strukturami do$¢ pojemnymi, w ktorych do-
brze funkcjonuja firmy znajdujace si¢ na kazdym etapie rozwoju. Sa rozwiagzaniem zarow-
no dla mtodych, rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw, jak i dla dojrzatych, rozwinigtych
spotek.

1. Charakterystyka polskiego gieldowego rynku alternatywnego systemu
obrotu

Uruchomiony w dniu 30 sierpnia 2007 r. przez Gieldg Papierow Wartosciowych
w Warszawie rynek alternatywnego systemu obrotu NewConnect (NC) zostal zaprojek-
towany w oparciu o wzorce i praktyki stosowane od kilku lat na rynkach $wiatowych.
Dzialajac rownolegle przy funkcjonujacym rynku regulowanym petni on kilka funkcji.
Przede wszystkim stanowi ofert¢ do pozyskania kapitatu dla rozwijajacych sig, dyna-
micznych i innowacyjnych spotek, zarowno polskich, jak i zagranicznych. Oferuje dostgp
do kapitatu na zblizonych zasadach, jak na innych europejskich rynkach alternatywnych,
ale przy istotnie mniejszych kosztach jego pozyskania, co wynika zarowno z wartos$ci
przecigtnej kwoty emisji, jak rowniez kosztow ustug doradczych i audytorskich w Polsce.
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Wraz z rozwojem tego rynku nalezy spodziewac si¢ wyrdwnania tych aktualnie korzyst-
nych dla rynku NC dysproporcji, a zrodet dalszej przewagi konkurencyjnej upatrywac
nalezy w planowanej koncentracji tej platformy obrotu na rynkach Europy Srodkowo-
-Wschodniej, krajach nowych cztonkéw Unii Europejskiej (w tym: Butgarii i Rumunii)
oraz na Ukrainie i w Rosji.

Jako rozwiazanie przygotowane na miarg potrzeb i mozliwosci finansowych spotek,
polski rynek alternatywny charakteryzuje si¢ innymi zasadami dopuszczenia akcji do ob-
rotu gietdowego, a przede wszystkim szybsza procedura wejscia i mniejszymi wymaga-
niami informacyjnymi po debiucie. Uszczegotowiajac:

* nie ma ograniczen co do wielkosci spotki, bowiem na rynku NC notowane moga

by¢ rowniez spotki nowo zatozone, czyli tzw. ,,start up”,

* spotki powinny cechowac sig perspektywa i mozliwos$ciami szybkiego, dynamicz-

nego wzrostu i rozwoju,

* sposob emisji akeji moze by¢ zarowno oferta prywatna, jak i oczywiscie oferta pu-

bliczna,

« spotki tylko raz do roku przedstawiaja petna informacjg o swoich wynikach finan-

sowych, a po zakonczeniu pierwszego potroczna tylko wybrane dane finansowe,

* dopuszczalne jest dowolne rozproszenie lub koncentracja akcjonariuszy, ma byc¢

zapewniona jedynie ptynno$¢ aktywow na rynku,

* czas wprowadzenia akcji do obrotu trwa krotko — od tygodnia do miesiaca.

2. Profil i oczekiwania spoétek gieldowego alternatywnego systemu obrotu
w Polsce

Wspomniano, iz gietdowy rynek alternatywnego systemu obrotu jest przeznaczony
glownie dla spolek z sektora matych i §rednich przedsigbiorstw, ktore:

1) sa mtode, ale cechuja si¢ wysoka dynamika oraz mozliwo$ciami wzrostu i rozwoju,

2) dziataja w branzach innowacyjnych, gtownie w sektorach nowych technologii,

a co za tym idzie, ich funkcjonowanie obarczone jest podwyzszonym ryzykiem,

3) sa zainteresowane szybkim pozyskaniem znacznych kwot kapitatu,

4) sa w fazie ,,start up”, czyli nie moga wykazac si¢ historia swojej dziatalnosci go-

spodarczej i osiaganymi z niej fundamentalnymi wynikami finansowymi.

W pierwszym dniu notowan na rynku NC zadebiutowato 5 spotek. Na koniec grud-
nia 2008 r., czyli po prawie pottorarocznym funkcjonowaniu alternatywnej platformy ob-
rotu, notowane byty 84 spotki, co daje srednio ok. 5 debiutoéw miesigeznie. Warto$¢ ka-
pitalizacji rynku wynosi ok. 1,4 mld zt. W ciagu kilkunastu miesigcy rynek NC zdomi-
nowaly przedsigbiorstwa, ktore mozna pogrupowac w pig¢ podstawowych sektorow, ta-
kich jak:

1) informatyka, media i nowe technologie,

2) ustugi finansowe,

3) ustugi deweloperskie,

4) produkcja i sprzedaz,

5) inne ustugi.
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Spoiki, ktére wprowadzity lub maja zamiar wprowadzi¢ swoje akcje do obrotu na
rynku NC podaja rézne przestanki swoich decyzji. Mozna z tych informacji wyodrgbnic¢
nastgpujace glowne motywy wprowadzenia spotek na rynek alternatywnego systemu ob-
rotu (Koper, 2008: A.04-A.05):

1.

Latwiejsze, szybsze, mniej kosztowne i czasochtonne pozyskanie kapitatu na roz-
woj, oraz realizacj¢ konkretnych planow inwestycyjnych. Jest to przestanka istot-
na dla grupy matych i $rednich przedsigbiorstw, gdyz firmy te sa we wstgpnej
(wcezesnej) fazie swojego wzrostu oraz rozwoju i maja nierzadko utrudniony do-
step do innych zrédet finansowania.

. Che¢ poznania rynkowej wartosci spolki, czy tez kapitalu wlasnego i spienig¢zenie

udzialow w spotce przez dotychczasowych wilascicieli.

. Osiagnigcie efektu informacyjnego i promocyjno-marketingowego. Spotka staje

si¢ bardziej przejrzysta, a tym samym postrzegana jako bardziej godna zaufania,
zarowno dla inwestorow, jak i kontrahentow czy nawet konkurencji, poprawia
swoja pozycj¢ w branzy, spodziewa si¢ wzrostu liczby zlecen, ofert, a w konse-
kwencji wielkosci i wartosci sprzedazy, zwigksza swoja rozpoznawalno$¢ w bran-
7y, nawiazuje wspolprace z liczacymi si¢ partnerami biznesowymi.

. Ch¢¢ wyprzedzenia konkurencji i pojawienie si¢ na rynku publicznym jako spot-

ka jedna z pierwszych z danej branzy, nierzadko specyficznej, jak np. doradztwo,
ustugi finansowe (maklerskie, obrotu wierzytelnosciami itp.), marketingowe i PR,
obrotu nieruchomos$ciami. Moze to przyblizy¢ zakres, skalg i problematyke dane;j
dziatalnosci szerszemu gronu inwestorow.

. Wazny, ale poczatkowy etap w dotarciu do rynku regulowanego poprzez poznanie

procesu wprowadzania akcji do obrotu publicznego i gietdowego. Ponad 80% spot-
ek notowanych na rynku NC zamierza przenies¢ si¢ na rynek regulowany (urzg-
dowy). Pozostali wola pozosta¢ na dtuzej na rynku alternatywnym, a w dalszej
perspektywie takze przenies¢ si¢ na rynek regulowany (por. tabela 1).

. Spotka zbyt krotko dziata w formie spotki akcyjnej, aby mozna byto mysle¢ o de-

biucie na rynku regulowanym GPW. Sa to spotki o niewielkiej warto$ci, ktore nie
moga rowniez przedstawi¢ wieloletnich sprawozdan finansowych, pozwalajacych
spelni¢ wymogi informacyjne przy wejsciu na rynek regulowany.

W tabeli 2 podano liczbg wskazan wybranych motywow wprowadzenia spotki do
obrotu na rynku alternatywnym w Polsce.

Tabela 1. Liczba spétek zamierzajgcych przenies¢ z rynku alternatywnego na regulowany

Rodzaj odpowiedzi Liczba wskazan Odsetek wskazan
Zdecydowanie TAK i jak najszybciej 2 8,3%
TAK, w ciggu najblizszego roku do dwoch lat 4 16,7%
TAK, ale w dalszej perspektywie 14 58,3%
Na razie NIE 3 12,5%
Zdecydowanie NIE 1 4,2%
RAZEM 24 100,0%

Zrédto: Wyniki ankiety opracowanej i przeprowadzonej przez,Parkiet”; www.parkiet.com, dostep dnia 21.02.2008 r.
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Tabela 2. Gléwne motywy wprowadzenia spétki na rynek NC

Motyw Liczba wskazan
Podwyzszenie kapitatu 15
Wycena spotki przez rynek 6
Zwigkszenie przejrzystosci dziatania 10
Silny efekt marketingowy 1
Inne 8

Uwaga: spotki mogtly wskazac wiecej niz jedng odpowiedz.
Zrédto: jak do tabeli 1.

Przedstawiane przez spotki przestanki wprowadzenia akcji do obrotu na rynku alter-
natywnym w duzej mierze pokrywaja si¢ z motywami, ktore byty brane pod uwagg przez
organizatorow tego rynku w Polsce w momencie jego uruchamiania. Zarzad Gieldy Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie podawal bowiem, ze rynek NC utatwi (Jagielto,
2007):

» finansowanie rynku matych, atrakcyjnych spotek,

* rozw0j sektora spotek nowych technologii,

* rozw0j zaplecza analitycznego, poprzez wprowadzenie instytucji autoryzowanego

doradcy,

* rozbudowg infrastruktury finansowej kraju,

* wzrost naktadéw w obszarze badan i rozwoju,

* wzmocnienie wspotpracy GPW w Warszawie z partnerami biznesowymi,

* stworzenie na bazie GPW w Warszawie regionalnego centrum finansowego.

Z obserwacji wynika, iz podane cele i motywy dla rynku polskiego sa stopniowo
osiagane. Warto w tym miejscu zwrdci¢ jeszcze uwagg na fakt, iz zainteresowanie pro-
duktami finansowymi oferowanymi na rynkach alternatywnych rosnie, albo przynajmniej
nie stabnie w czasie bessy. W okresie dekoniunktury na rynkach regulowanych i spadku
warto$ci notowanych na nich akcji oraz indeksow gietdowych, rynki alternatywne sa bar-
dziej stabilne, takze pod wzgledem liczby spotek debiutujacych na gietdzie w tym okre-
sie. W czasie kryzysu i zagrozenia recesja spolki raczej wstrzymuja proces wprowadze-
nia swoich akcji do obrotu na rynku regulowanym, natomiast te, ktore staraja si¢ o wej-
$cie na rynek alternatywny nie rezygnuja ze swoich debiutow. Twierdzi sig, iz jest to wy-
nikiem innej czasowej perspektywy strategii rozwoju realizowanej przez spotki rynku al-
ternatywnego. Mysla one bardziej dlugookresowo o wzroscie i rozwoju niz spotki debiu-
tujace na rynku regulowanym. Uwazaja, ze ich zakres i plany dziatania sa na tyle intere-
sujace 1 innowacyjne, ze kazdy moment jest wlasciwy na debiut. Zawsze znajda si¢ in-
westorzy zainteresowani niestandardowa oferta, glownie z motywu nowosci. Jak wska-
zuja liczne statystyki, w wigkszosci przypadkow debiutanci na rynku NC osiagali znacz-
ny wzrost wartosci akcji przy debiucie w stosunku do jej ceny emisyjne;j.
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3. Badanie efektywnosci wzrostu, rozwoju i funkcjonowania spolek
alternatywnego systemu obrotu w Polsce

Dalsza czgs$¢ artykuhu przedstawia wyniki obliczen wielko$ci wskaznika NCGI (ang.
NewConnect Growth Indicator) na koniec I pot. 2008 roku oraz interpretacjg otrzymane-
go wyniku. Wskaznik NCGI obliczano zgodnie z metodologia opracowana na zlecenie
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie przez zespot Wyzszej Szkoty Finansow
i Zarzadzania w Warszawie kierowany przez M. Sierpinska. Wskaznik ten petni rolg syn-
tetycznej miary oceny stopnia wzrostu i rozwoju spotek alternatywnego systemu obrotu.
Jest wazona wielkoscia tempa zmiany wybranych wynikéw finansowych — zyskow (ze
sprzedazy oraz EBITDA), przychodow ze sprzedazy i kapitatu wlasnego.!

Wskaznik NCGI i jego wielkosci czastkowe zostaty obliczone za I pot. 2008 r. po-
przez poréwnanie wybranych wynikow finansowych osiagnigtych przez spotki w I pot.
2008 r. z odpowiadajacymi im danymi za II pot. 2007 r. Wielkosci finansowe za II pot.
2007 r. obliczono z réznicy migdzy przekazanymi przez spotki danymi za caty 2007 r. i za
I pot. 2007 r. Zrodtem informacji finansowej niezbednej do obliczenia wskaznika NCGI
byly okresowe raporty poétroczne za I pot. 2008 r. przestane przez spétki na Gielde i za-
mieszczone na stronach www.newconnect.pl w systemie EBI.

Baza kalkulacyjna wskaznika NCGI za I potl. 2008 r. stanowily wyniki finansowe
spotek notowanych na rynku NC do dnia 30 czerwca 2008 r., czyli ogétem 58 przedsig-
biorstw. Ze wzgledu na niedobor pelnej i porownywalnej informacji finansowe;j z czgsci
firm, liczba spotek uwzglednionych w obliczaniu wskaznika NCGI za I pot. 2008 r. zo-
stata ograniczona do 32, co stanowi 55,17% ogolnej bazy kalkulacyjnej miernika NCGI
za I pot. 2008 r.

Byly zroznicowane powody ograniczenia bazy kalkulacyjnej NCGI i nie wzigcia pod
uwage wynikow finansowych osiagnigtych przez 26 spotek:

* 9 z 58 spotek (15,52% ich ogodlnej liczby) to firmy typu ,,start up”, dla ktorych nie

ma danych za porownywalne okresy,

* 17 z 58 spotek (29,31% ich ogdlnej liczby) przedstawito niepeine dane za 2007 r.,

co uniemozliwiato obliczenie wynikéw finansowych za II pot. 2007 r., aby staty sig
one porownywalne w kalkulacji wskaznika NCGI z wynikami za I pot. 2008 r.;
w kilku przypadkach brakowato takze w raportach okresowych dwoch wielkosci
branych pod uwagg w obliczaniu NCGI, tj. zysku ze sprzedazy i amortyzacji.

Wszystkie obliczenia wskaznika NCGI i jego parametrow czastkowych, jak rowniez
interpretacje otrzymanych wynikow dotycza tylko 32 spotek podlegajacych badaniu,
z ktorych otrzymano pelna i porownywalna informacj¢ finansowa.

I'Szczegbdtowy opis wskaznika NCGI, jego parametrow czastkowych i metodologii jego obliczania
jest przedstawiony w opracowaniu przygotowanym na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie przez M. Sierpinska, A. Rucinskiego, P. Szczepankowskiego (2007), zamieszczonym jako plik
w formacie PDF na stronach internetowych rynku NewConnect: www.newconnect.pl. O wskazniku
NCGI mozna przeczyta¢ takze w: Szczepankowski (2008a: 428-435).
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3.1. Syntetyczny wskaznik wzrostu i rozwoju spolek rynku NewConnect (NCGI)
za I pol. 2008 r.

Poczatkowy wskaznik NCGI wynosit 100,00. Byta to jego hipotetyczna wielko$¢ na
dzien 30 czerwca 2007 r. Obliczony NCGI na dzien 31 grudnia 2007 r. wyniost 197,54
i byt ustalony na podstawie wybranych fundamentalnych wynikow finansowych za I1
pot. 2007 r. w porownaniu z danymi za I pol. 2007 r. 13 spotek rynku NC, czyli 54,17%
liczby ogotem spotek notowanych na tym rynku do dnia 31.12.2007 r.

Wielko$¢ NCGI za II pot. 2007 r. i I pot. 2008 r. oraz jego agregatow czastkowych
podane sa w tabeli 3.

Wskaznik NCGI za I pol. 2008 r. wyniést 193,71 i byt nizszy o 1,94% w stosunku
do jego wielkosci za Il pot. 2007 r., ale byt wyzszy od jego wielko$ci poczatkowej z dnia
30 czerwca 2007 1. 0 93,71%. Z otrzymanych obliczen wynika, iz spotki notowane na
rynku NC cechuja si¢ wzglednie wysoka dynamika rozwoju ustalong na podstawie wy-
branych fundamentalnych wielkosci finansowych. Dysponuja takze znacznym potencja-
fem rozwoju. Ogodlna zmiana tempa ich wzrostu jest pozytywna. Podjgcie decyzji o wpro-
wadzeniu spotki na rynek alternatywnego systemu obrotu i pozyskanie kapitatu na roz-
woj przyniosto w wigkszosci przypadkow dobre oczekiwane korzysci z jego wykorzysta-
nia. Efektywno$¢ funkcjonowania spotek rynku NC jest w miarg wysoka.

Na poziom wskaznika NCGI pozytywny wptyw miato przede wszystkim ksztaltowa-
nie si¢ dwoch z jego czastkowych parametrow, tj. przychodow netto ze sprzedazy i kapi-
tatu wlasnego. Przychody netto ze sprzedazy w I pot. 2008 r. w stosunku do II pol.
2007 r. wzrosty w badanych spotkach o 28,91%, co z uwzglgdnieniem ich wagi udziato-
wej (0,45) w NCGI stanowito przyrost jego wielkosci o 13%. Ocena tej sytuacji jest po-

Tabela 3. Wskaznik NCGI za | pot. 2008 r.

Pozycje Waga NCGI (31.12.2007) | NCGI (30.06.2008)
DYNAMIKA ZMIANY
Przychody netto ze sprzedazy 81,72% 28,91%
Zysk ze sprzedazy 307,76% -33,98%
EBITDA -51,14% -56,96%
Kapitat wtasny 182,58% 29,27%
Liczba spotek uwzglednionych w NCGI 13 32
CZYNNIK WPLYWU NA NCGI
Przychody netto ze sprzedazy 0,45 36,77% 13,01%
Zysk ze sprzedazy 0,15 46,16% -5,10%
EBITDA 0,25 -12,78% -14,24%
Kapitat wtasny 0,15 27,39% 4,39%
WSKAZNIK NCGI

Przyrost NCGI 97,54% -1,94%
Wskaznik NCGI 100,00 197,54 193,71

Zrédto: Opracowanie whasne.
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zytywna. Powszechnie wiadomo, iz ogdlne tempo wzrostu przedsigbiorstw mierzone jest
stopa zmiany warto$ci sprzedazy. Osiagnigty przez spotki rynku NC wzrost warto$ci
sprzedazy w ciagu I pot. 2008 r. 0 ponad jedna czwarta w stosunku do okresu II pot. 2007
1. wystawia bardzo dobra oceng firmom notowanych w alternatywnym systemie obrotu
i $wiadczy o ich zaangazowaniu w realizacjg przyjgtych dtugookresowych strategii wzro-
stu i rozwoju.

Wartos¢ kapitalu wlasnego badanych spotek wzrosta o ponad 29% na koniec I pot.
2008 r. w stosunku do stanu kapitatu wlasnego na koniec II pot. 2007 r. Uwzglgdniajac
udziat zmiany wartosci kapitatu wlasnego w mierniku NCGI, przyrost jego poziomu
wplynat na zmiang NCGI w ponad 4%. Jest to zjawisko naturalne, gdyz spotki wprowa-
dzajac akcje do obrotu na gietldowym rynku alternatywnego systemu obrotu pozyskuja do-
datkowy kapital wtasny na finansowanie swojego rozwoju.

Na wielko$¢ NCGI za I pot. 2008 r. negatywny wplyw miat spadek zyskow bada-
nych spotek, zaréwno zysku ze sprzedazy, jak i zysku z dziatalnosci operacyjnej powigk-
szonego o amortyzacj¢ (EBITDA). Zysk ze sprzedazy w I pol. 2008 r. w stosunku do je-
go wartosci w II pol. 2007 r. obnizyl si¢ w badanych spotkach o prawie 34%, co
zuwzglgdnieniem jego udziatu w obliczaniu miernika NCGI obnizylo jego wielkos¢ o ok.
5%. Z kolei zysk EBITDA zmniejszyt si¢ w badanych spotkach w I pot. 2008 r. w po-
réwnaniu z II pot. 2007 r. o prawie 57%. Uwzgledniajac wazony wspolczynnikiem 0,25
wplyw zmiany warto$ci EBITDA na poziom wskaznika NCGI, zaobserwowano spadek
jego wielkosci o ponad 14%. Roznica w tempie zmiany (spadku) zysku ze sprzedazy oraz
zysku EBITDA wynika glownie z faktu, iz do obliczenia tego drugiego uwzglgdniony
jest zysk z dziatalnosci operacyjnej, ktory jest zyskiem ze sprzedazy skorygowanym sal-
dem pozostalych przychodéw operacyjnych i pozostatych kosztow operacyjnych. Bada-
ne spotki musiaty mie¢ znaczne mniej korzystne to saldo, jesli wielko$¢ ich zysku ope-
racyjnego spadia silniej niz zysku ze sprzedazy. Amortyzacja jako wielko$¢ dodawana
do zysku operacyjnego w liczeniu EBITDA w niewielkim stopniu ograniczyta spadek je-
go wartos$ci.

3.2. Informacje o wynikach parametrow czastkowych wskaznika NCGI

Szczegotowa analiza przychodéw netto ze sprzedazy badanych spotek rynku NC
i zmiany ich wartosci przynosi nast¢pujace wnioski. Ogétem warto$¢ przychodow netto
ze sprzedazy badanych 32 spotek, stanowiacych bazg kalkulacyjna miernika NCGI na
dzien 30 czerwca 2008 r., wyniosta w I pot. 2008 r. ponad 253,2 min zt i byta o ok. 56,8
mln zt wyzsza w stosunku do przychodéw netto ze sprzedazy osiagnigtych przez te spot-
ki w II pot. 2007 r., co stanowi potroczny wzrost o ok. 29%. Wyniki sumaryczne dla 5
spotek o najwigkszej osiaganej wartosci sprzedazy i ich udziat w przychodach netto ze
sprzedazy ogoétem wszystkich analizowanych firm przedstawiono w tabeli 4.

Z zestawienia zamieszczonego w tabeli 4 wynika, iz okoto 16% badanych spotek
ksztattuje prawie dwie trzecie wartosci przychodow netto ze sprzedazy przedsigbiorstw
notowanych na rynku NC, co wskazuje na znaczng koncentracjg firm tego rynku. Ponad-
to spotki o najwyzszej osiaganej wartosci sprzedazy znacznie zwigkszyly jej wielkos¢
w I pot. 2008 r. w stosunku do II pot. 2007 r., co wskazuje na znaczne tempo ich wzro-
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Tabela 4. Wartosc przychoddw netto ze sprzedazy pieciu najwiekszych spotek — o najwyzszej wartosci przy-
chodéw netto ze sprzedazy (I pot. 2008 r.)

Przychody netto ze | Udziat w przycho- | Warto$¢ zmiany przychodéw Tempo
sprzedazy za | pot. |dach ogotem bada-| w1 pot. 2008 r. w stosunku zmia’;
2008r. (tys. zt) nych spotek do Il pot. 2007 r. (tys. zt) Y
Oggtem dia 5 naj- 161625 63,8% 39689 32,6%
wiekszych spotek

Zrédto: Opracowanie whasne.

Tabela 5. Wartos¢ przychodéw netto ze sprzedazy pieciu najmniejszych spotek — o najnizszej osigganej war-
tosci sprzedazy (I pot. 2008 r.)

Przychody netto ze | Udziat w przycho- | Wartos¢ zmiany przychodéw Tempo
sprzedazy za | pot. |dach ogétem bada-| wlpot. 2008 r. w stosunku zmial:l
2008r. (tys. zt) nych spotek do Il pot. 2007 r. (tys. z}) Yy
Oggtem dia 5 naj- 1797,4 0,71% -1467,8 -45%
wigkszych spotek

Zrédto: Opracowanie wiasne.

stu i rozwoju, wyzsze niz wszystkich badanych przedsigbiorstw, ktore wyniosto ok. 29%.
Wyniki sumaryczne pigciu spotek o najnizszym poziomie wartosci sprzedazy i ich udziat
w przychodach netto ze sprzedazy ogdtem wszystkich analizowanych firm przedstawio-
no w tabeli 5.

Z obliczen prezentowanych w tabeli 5 wynika, iz okoto 16% spotek o najnizszej war-
tosci przychoddw netto ze sprzedazy ksztattuje jedynie ok. 1% wartosci sprzedazy wszyst-
kich badanych firm. Ponadto w grupie spotek matych, taczna wartos¢ ich sprzedazy ob-
nizyta si¢ w I pot. 2008 r. w stosunku do II pot. 2007 . 0 45%. Srednia wartos¢ przycho-
dow netto ze sprzedazy badanych spotek wyniosta w I pot. 2008 r. ponad 7,9 mln z1, i by-
fa o ok. 1,8 mln zt wyzsza w poréwnaniu z II pot. 2007 r., co wskazuje na wzrost osiaga-
ny przez grupg analizowanych firm. Ponad 28% badanych spétek uzyskato w I pot. 2008
1. warto$¢ przychodow netto ze sprzedazy powyzej $redniej z tego okresu. W II pot. 2007
r. sytuacja w tym zakresie byta podobna. Ponad potowa liczby analizowanych firm zwigk-
szyla w badanym okresie swoje przychody netto ze sprzedazy.

Z kolei analizujac szczegolowo ksztaltowanie si¢ zysku ze sprzedazy i zmiany jego
wartosci nalezy stwierdzi¢, iz w analizowanych spotkach nastapito obnizenie o jedna trze-
cig wartosci zyskow ze sprzedazy w badanym okresie w stosunku do sytuacji z II pot.
2007 r., mimo wzrostu wartosci ogotem ich przychodéw netto ze sprzedazy. Swiadczy to
o stopniowym pogarszaniu si¢ rentownosci osiaganej ze sprzedazy produktow i ustug
spotek rynku NC. Liczebnos$¢ spolek osiagajacych zysk ze sprzedazy i ponoszacych stra-
te ze sprzedazy oraz wartosci ogotem ich zyskow i strat przedstawiono w tabeli 6.

Z zestawienia zamieszczonego w tabeli 6 wynika, iz w badanym okresie w niewiel-
kim stopniu zmniejszyta si¢ liczba spotek generujacych zysk ze sprzedazy, a lekko wzro-
sta liczba spotek ponoszacych straty ze sprzedazy. Relacja miedzy liczba spotek rentow-
nych i deficytowych wynosita na koniec I pot. 2008 r. 88%, a na koniec II pot. 2007 r. wy-
nosita blisko 129%. Jednakze nalezy zwrdci¢ uwagg na fakt, iz warto$¢ ogoltem zysku ze
sprzedazy badanych spotek rentownych jest zdecydowanie wyzsza niz warto§¢ ogoétem
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Tabela 6. Spotki z zyskiem i stratg ze sprzedazy

Pozycja I pot. 2008 r. | Il pot. 2007 r. |Tempo zmiany
Zysk ze sprzedazy
Liczba spotek osiggajacych zysk ze sprzedazy 15 18 -16,7%
Wartos$¢ zysku ze sprzedazy spotek rentownych 18,7minzt | 19,1 minzt -2,09%
Srednia kwota zysku ze sprzedazy na 1 spétke rentowna 1,25mInzt | 1,06 minzt 14,68%

Strata ze sprzedazy

Liczba spotek ponoszacych strate ze sprzedazy 17 14 21,4%

Wartosc straty ze sprzedazy spotek deficytowych 12,6 min zt 9,9 min zt 27,3%

Srednia kwota straty ze sprzedazy na 1 spotke deficytowa | 744 tys. zt 707 tys. zt 5,2%
Ogoétem dla 32 badanych spétek

Wartos$¢ zysku ze sprzedazy 6,1 min zt 9,2 min zt -33,7%

Srednia kwota zysku ze sprzedazy 191 tys. zt 288 tys. zt -33,7%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 7. Zyski i straty ze sprzedazy w grupie pieciu najlepszych i pieciu najstabszych spétek (I pot. 2008 r.)

Wielkos¢
Piec najlepszych spotek
Warto$¢ ogdtem zysku ze sprzedazy (tys. zt) 13124
Udziat wartosci zysku ze sprzedazy 5 najlepszych spétek w wartosci zysku ze sprzedazy
) 70,2
15 rentownych firm (%)
taczne tempo zmiany zysku ze sprzedazy w stosunku do Il pot. 2007 r. (%) 73,0
Pie¢ najstabszych spétek
Warto$¢ ogétem straty ze sprzedazy (tys. zt) -6 338
Udziat wartosci straty ze sprzedazy 5 najstabszych spétek w wartosci straty ze sprzedazy
: ) 50,3
17 deficytowych firm (%)
taczne tempo zmiany straty ze sprzedazy w stosunku do Il pot. 2007 r. (%) 71,5

Zrédto: Opracowanie wiasne.

strat ze sprzedazy firm deficytowych, co w konsekwencji nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz
informuje o utrzymywaniu si¢ rentownosci ze sprzedazy spotek catego rynku NC. Ok.
9,4% analizowane;j liczby spotek, osiagajac zyski ze sprzedazy w II pot. 2007 r. poniosto
straty ze sprzedazy w I pot. 2008 r. Sposrdd spotek rentownych zarowno w II pot. 2007
1., jak i w badanym okresie I pot. 2008 r., wzrost wartosci zysku ze sprzedazy wykazato
19% ich liczebnosci. Srednia wartos¢ zysku ze sprzedazy badanych spétek wyniosta
w [ pol. 2008 r. ok. 191 tys. zl, a w II pol. 2007 r. byta réwna ok. 288 tys. zt., co daje spa-
dek sredniej wartos$ci zysku ze sprzedazy o 33,7%. Sume zyskow i strat ze sprzedazy dla
pieciu spotek o najwyzszych zyskach ze sprzedazy i dla pigciu spétek o najwyzszych
stratach ze sprzedazy oraz odpowiednie udzialy w zyskach i stratach ze sprzedazy bada-
nych przedsigbiorstw rentownych i deficytowych w I pot. 2008 r. przedstawiono w tabe-
1i7.
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Z zestawienia zamieszczonego w tabeli 7 wynika, ze 1/3 rentownych spolek generu-
je 70% zysku ze sprzedazy tej grupy badanych firm, a niecate 30% spotek deficytowych
przynosi potowg strat ze sprzedazy analizowanych przedsigbiorstw. Dane te wskazuja na
silng koncentracj¢ firm w grupie spolek osiagajacych zyski ze sprzedazy, a wigksze roz-
proszenie w grupie spotek deficytowych.

Analiza trzeciego z parametrow czastkowych wskaznika syntetycznego NCGI oce-
ny wzrostu i rozwoju spotek rynku NC, czyli zysku operacyjnego powigkszonego
o amortyzacje (EBITDA) i zmiany jego wielko$ci wykazala, iz ogétem wartos¢ zysku
EBITDA badanych spotek wyniosta w I pot. 2008 r. ponad 10 mln zt i byla o ok. 4 min
zt wyzsza od zysku ze sprzedazy badanych spotek w tym okresie, co mozna uzna¢ za
bezposredni wptyw amortyzacji na poziom EBITDA. Zysk EBITDA w I pot. 2008 r., po-
dobnie jak zysk ze sprzedazy, byt nizszy w tym okresie w stosunku do EBITDA za II pot.
2007 r. o ponad 13 mln zt, co dato tempo spadku jego warto$ci wynoszace prawie 57%.
Udziat zysku ze sprzedazy w EBITDA w I pot. 2008 r. wynosit prawie 61%, a w II pot.
2007 r. stanowit ok. 40%, co informuje o wigkszym wptywie na wynik EBITDA zysku
ze sprzedazy i w konsekwencji zysku operacyjnego niz warto$ci amortyzacji. Ok. 40%
badanej liczby spotek osiagngto zysk EBITDA za I pot. 2008 r. powyzej jego przecigtne;j
wartosci z tego okresu. Identycznie sytuacja przedstawiata si¢ w I pot. 2007 r. Statysty-
ki dotyczace liczebnosci spotek i kierunku zmian zysku EBITDA w I pot. 2008 r. w sto-
sunku do II pot. 2007 r. prezentuje tabela 8 i rys. 1.

Z zestawienia podanego w tabeli 8 i narys. 1 wynika, iz w I pot. 2008 r. liczba spot-
ek rentownych na poziomie EBITDA wynosi 16, co stanowi potowg badanej populacji.
W poréwnywalnym okresie II pot. 2007 r. takich spotek byto ok. 69% ich liczby. Ponad
jedna piata ich liczby utracita w I pot. 2008 r. zyski EBITDA osiagane w poprzednim po-
réwnywalnym okresie. Sukcesem §wiadczacym o realizowanym przez spotki rozwoju
jest rowniez poprawa EBITDA (wzrost dodatniego EBITDA, wzrost z ujemnego na do-
datni i zmniejszenie wartosci ujemnej) przez 12 spotek, czyli 37,5% ich badanej liczby.
Sumg EBITDA dla pigciu spolek o najwyzszych dodatnich wielkosciach tego zysku i dla
pigciu spolek o najwyzszych ujemnych EBITDA oraz odpowiednie udziaty w wartosci
EBITDA ogo6tem badanych przedsigbiorstw w I pol. 2008 r. przedstawiono w tabeli 9.

Z zestawienia zamieszczonego w tabeli 9 wynika, ze prawie 1/3 rentownych spotek
na poziomie zysku EBITDA generuje prawie 70% EBITDA tej grupy badanych firm,
a identyczny odsetek spolek deficytowych na poziomie EBITDA przynosi ponad potowg
ujemnej wartosci EBITDA analizowanych przedsigbiorstw. Dane te wskazuja na zacho-
wywanie mniej wigeej rownowagi w oddziatywaniu zespotu 5 najlepszych i 5 najgor-
szych przedsigbiorstw na dodatni i uyjemny EBITDA w grupie wszystkich badanych firm.

Pozytywnym wynikiem, $wiadczacym o wzroscie spotek rynku NC jest stopa zmia-
ny EBITDA w grupie pigciu najlepszych firm o dodatnim zysku operacyjnym powigkszo-
nym o amortyzacjg. Zysk EBITDA tych spotek wzrost w I pot. 2008 1. 0 79,3% w stosun-
ku do II pot. 2007 r. Porownujac dane zawarte w tabelach 7 1 9 wynika, iz grupa pigciu
spotek o najwyzszej dodatniej kwocie zysku EBITDA jest ta sama, ktora osiaga rowniez
najwyzsze zyski ze sprzedazy, a wartos¢ EBITDA jest w tej populacji firm wyzsza od ich
zyskow ze sprzedazy, co jest rzecza naturalng (efekt dodania amortyzacji w obliczaniu
EBITDA). Udziat spotek o wysokim EBITDA w zyskach EBITDA ogo6lem badanych
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Tabela 8. Zmiana EBITDA pomiedzy Il pot. 2007 r.i | pot. 2008 .

Kierunek zmiany EBITDA Liczba spétek
Dodatni EBITDA w | pot. 2008 r., 16
wzrost wartosci dodatniej 8
wtym: | spadek wartosci dodatniej 7
wzrost z ujemnego na dodatni 1
Ujemny EBITDA w | pot. 2008 r., 16
zmniejszenie wartosci ujemnej
wtym: | spadek z wartosci dodatniej na ujemna
wzrost wartosci ujemnej 6

Zrédto: Opracowanie whasne.

Rys. 1. Zmiana EBITDA pomiedzy Il p. 2007 i | p. 2008

LICZBA SPOLEK

7
1
Wzrost dodatniej Obnizenie dodatniej Wzrost z ujemnej Ograniczenie
wartosci wartosci wartosci na ujemnej wartosci
dodatnig

3

Zrédto: opracowanie whasne.

firm jest znaczny. Podobne wnioski mozna wysnu¢ dla grona pigciu spotek najbardziej de-
ficytowych zaré6wno na poziomie sprzedazy, jak i EBITDA.

W koncu analiza ostatniego z parametrow czastkowych wskaznika NCGI, czyli ka-
pitalu wlasnego i zmiany jego wielkosci wykazata, ze jego warto§¢ w analizowanych
spotkach wzrosta na koniec I pot. 2008 r. w stosunku do stanu z kofica 2007 r. o prawie
30%. Jego warto$¢ ogotem dla badanych spotek na koniec I pol. 2008 r. byla rowna 284
mln zl, a na koniec 2007 r. wyniosta prawie 220 mln zt. Dynamika ta zwigkszyta wskaz-
nik NCGI na koniec I pot. 2008 r. o ponad 4%. Prawie 30% badanej liczebnosci spotek
zmniejszylo na koniec I pol. 2008 r. swoje kapitaly wlasne w stosunku do stanu z konca
2007 r., przede wszystkim z powodu poniesionych strat netto w analizowanym okresie.
Pozostate badane spotki rynku NC zwigkszyly wartosci swoich kapitalow wlasnych,
przede wszystkim z powodu pozyskania z rynku nowej warto$ci kapitalu wlasnego. Naj-
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Tabela 9. EBITDA w grupie pieciu najlepszych i pieciu najstabszych spotek (I pot. 2008 r.)

| Wielkos¢
Piec najlepszych spoétek
Warto$¢ ogétem dodatniego EBITDA (tys. zt) 14 800
Udziat wanjtos’ci doda.tnigj EBITDA 5 najlepszych spotek w wartosci ogétem EBITDA 16 ren- 699
townych firm na poziomie EBITDA (%) !
taczne tempo zmiany EBITDA w stosunku do Il pot. 2007 r. (%) 79,3
Piec najstabszych spoétek
Wartos¢ ogotem ujemnego EBITDA (tys. zt) -6 346
Udziat ujemnej wartosci EBITDA 5 najstabszych spotek w grupie 16 firm o ujemnej wartosci 562
EBITDA (%) ’
taczne tempo zmiany ujemnej wartosci EBITDA w stosunku do Il pot. 2007 r. (%) 37,0

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 10. Warto$¢ kapitatu wtasnego ogétem dla pieciu spétek o najwyzszej jego wartosci na koniec | pot.

2008 r.
Wartos¢ kapitatu Udziat w sumie kapita- Tempo zmian
wlasnego na dzieh téw wiasnych 32 bada- wl F:)l 2008 ry
30.06.2008 r. (tys. z}) nych spétek pot. .
Ogétem dia grupy 5 naj- 126 529 44,5% 15,3%
wiekszych spotek

Zrédto: Opracowanie wiasne.

wigkszy przyrost wartosci kapitalow wlasnych wykazaty te spolki, ktore debiutowaty na
rynku NC w I pot. 2008 r. W pozostatych przypadkach zmiana wartosci kapitatu wlasne-
go byla procesem naturalnym, wywotanym efektem dopisania zysku netto do kapitatu
wiasnego (lub zmniejszeniem jego poziomu z tytulu konieczno$ci pokrycia straty netto).

Srednia warto$¢ kapitatu wtasnego przypadajacego na jedna badana spotke wyniosta
na koniec I pot. 2008 r. ok. 8,9 mln zl, a na koniec 2007 r. byta réwna prawie 6,9 mln zl,
co daje za ten okres wzrost warto$ci kapitalu wlasnego przypadajacy $rednio na jedna
badana spotke o ponad 29%. Prawie 1/3 badanej proby przedsigbiorstw wykazata warto§¢
kapitatu wlasnego na dzien 30.06.2008 r. wyzsza od ustalonej jego $redniej wartosci. Po-
zostate spotki miaty kapital wlasny nizszy od jego wielkosci $redniej. Zestawienie wyni-
kéw 5 spotek o najwigkszej wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego i najwyzszym udzia-
le w sumie kapitatéw wilasnych badanych 32 spotek rynku NC na koniec I pot. 2008 r.
przedstawia tabela 10.

Z zestawienia podanego w tabeli 10 wynika, ze pig¢ spolek (tj. ok. 16% ich analizo-
wanej liczebnosci) odpowiada za prawie potowe wartosci kapitatu wlasnego ogotem ba-
danych firm na koniec I pot. 2008 r., co takze §wiadczy o wysokiej koncentracji przed-
sigbiorstw notowanych na rynku NC. Nalezy dodatkowo nadmieni¢, iz spotki te osiaga-
ja takze pozytywne wyniki finansowe z zagospodarowania pozyskanego i posiadanego
kapitalu wtasnego, co $wiadczy o efektywnosci realizacji podejmowanych przez nich
dziatan i osiaganym wzro$cie ekonomicznym. W grupie tych 5 najwigkszych pod wzgle-
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dem wartosci kapitatu wlasnego spolek, 80% z nich stanowia przedsigbiorstwa, ktore de-
biutowaty na rynku NC w II pot. 2007 r. i poprzez rynek znacznie dekapitalizowatly swo-
ja dzialalnos$¢ gospodarcza.

Zakonczenie

Analiza efektywnos$ci funkcjonowania, wzrostu i rozwoju polskich spotek notowa-
nych na rynku alternatywnego systemu obrotu NewConnect, przeprowadzona na podsta-
wie wynikow finansowych za I pot. 2008 r. w poréwnaniu z wynikami z I pot. 2007 r.
dowodzi, iz kondycja ekonomiczna tej populacji przedsigbiorstw jest dobra. Najwigk-
szym ich atutem i atrybutem utrzymywania potencjalnego rozwoju byty rosnace przy-
chody netto ze sprzedazy. Wysoka dynamika wzrostu sprzedazy daje szanse przedsig-
biorstwom rynku NC na zabezpieczenie si¢ przed ewentualnymi ktopotami finansowymi
irecesja, jaka moze dotknac sferg realna gospodarki w wyniku globalnego kryzysu finan-
sowego. Dobrym zabezpieczeniem ich pozycji finansowej jest rOwniez rosnacy poziom
kapitalu wlasnego, ograniczanie stopnia zadtuzenia i zwigkszanie bezpieczenstwa finan-
sowego w wyniku zarzadzania struktura kapitatu. Biorac pod uwagg te dwa czynniki moz-
na stwierdzi¢, iz spotki rynku NC przetrwaja najtrudniejsze czasy kryzysu gospodarcze-
g0, ktéry oczywiscie przyhamuje ich rozwdj i wzrost, ale jak mozna sadzi¢ po wynikach
analizy w stopniu niewielkim.
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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. 1t 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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