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1. Wstep

P oszukiwanie nowych zrddel finansowania dziatalnosci stanowi nieodlaczny
element rozwoju wiekszosci jednostek gospodarczych. Dobdr najwlasciwszej
formy finansowania wymaga od kadry zarzadzajacej podejmowania wielu decyzji,
ktdre to zaleze¢ beda zaréwno od czynnikéw wewnetrznych spotki, jak réwniez
od wielu aspektdw zewnetrznych, bedacych w jej blizszym lub dalszym otoczeniu.
Jednym ze zrédet finansowania podmiotéw, obok tradycyjnych kredytow
i pozyczek, moze by¢ réwniez rynek finansowy, ktdrego istota jest udostepnia-
nie przez posiadaczy czasowo wolnych $rodkéw, ktére w obecnym momencie
nie beda przeznaczone na konsumpcje czy inwestycje, tym podmiotom, ktére
aktualnie zglaszaja potrzebe pozyskania dodatkowych srodkéw na okreslony
czas i wyznaczony cel'. Niestety nie dla wszystkich jednostek gospodarczych
w Polsce, gtéwny rynek Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie bedzie
odpowiednim miejscem, gdzie mozliwe bedzie pozyskanie nowego kapitatu.

W zwigzku z tym, z biegiem lat powstaly nowy, alternatywny rynek finan-
sowy w Polsce, a mianowicie rynek NewConnect. Cel ktéry przy$wiecal i nadal
przyswieca funkcjonowaniu wspomnianemu rynkowi zostal klarownie wyzna-
czony. Otdz oferta NewConnect skierowana jest przede wszystkim do szybko
rozwijajacych si¢ matych i $rednich jednostek gospodarczych, ktore zglaszaja
zapotrzebowanie na dodatkowy kapital potrzebny do ich dalszego rozwoju.
Konkretyzujac przyjmuje sie, iz gtéwnymi beneficjentami rynku NewConnect
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a) charakteryzujace sie duza dynamika wzrostu,

b) poszukujgce alternatywnego zrdédla kapitalu w przedziale od kilkuset
tysigcy do kilkudziesieciu milionéw zlotych,

¢) innowacyjne, charakteryzujace si¢ wysokim udzialem warto$ci niema-
terialnych w strukturze majatkowej,

d) posiadajace dalsza, realng wizje rozwoju?.

Dotychczasowe badania naukowe (w tym empiryczne) dotyczace rynku
NewConnect skupialy si¢ przede wszystkim na: jego poréwnaniu do innych
alternatywnych rynkéw znajdujacych si¢ w réznych obszarach Europy?, przej-
$ciu z rynku NewConnect na rynek regulowany oraz skutkach tej zmiany*, czy
tez na analizie jako$ci sprawozdan okresowych spétek notowanych na rynku
NewConnect®. Ciekawym zagadnieniem poddanym badaniom naukowym jest
réwniez kwestia ewolucji funkcjonowania spétki oraz jej rozwdj (a tym samym
efektywnos¢ wzrostu) po wejsciu na rynek NewConnect®. Nie mniej jednak
autorowi opracowania nie jest znane obecnie zadne opracowanie, ktore skupialo
by si¢ na potwierdzeniu lub tez zaprzeczeniu rzeczywistego charakteru spotek,
ktérych papiery warto$ciowe notowane s na alternatywnym rynku finansowym
w Polsce. Co ciekawsze niektére spétki notowane na wspominanym rynku,
funkcjonuja na nim praktycznie od momentu jego utworzenia (roku 2007),
a przeciez rynek ten przeznaczony jest w swym zalozeniu dla jednostek szybko
rozwijajacych si¢ (o czym byla juz mowa), a tym samym w wigkszosci przy-
padkéw bedacych w fazie przedwstepnego przygotowania si¢ przed wejscie na
rynek GPW w Warszawie.

W zwiazku z powyzszym pojawia si¢ pytanie, czy rzeczywiscie sp6iki noto-
wane na rynku NewConnect s3 spétkami innowacyjnymi, charakteryzujacymi
sie szybka dynamika wzrostu? Czy faktycznie, dzigki nizszym wymogom
formalnym oraz nizszym kosztom debiutu i notowan, rynek ten stanowi jedynie
faze przejsciowq? Te jak i inne watpliwe pytania skionity autora do dokonania
oceny prawdziwego charakteru spélek notowanych na rynku NewConnect,
zaréwno w poczatkowych fazach jego utworzenia, jak réwniez w ostatnich
jego latach.

? Portal internetowy : NEW/CONNECT ,,0 rynku”; dokument elektroniczny: https://newcon-
nect.pl/o-rynku (data pobrania: 29.12.2017 rok).
3 Temat poruszany miedzy innymi przez: B. Mikolajczyk, A. Kurczewska (2010) oraz E. Feder-
-Sempach (2010).
* Obszar badany migdzy innymi przez P. Malik (2009) oraz A. Wawryszuk-Misztal (2016)
> Temat omawiany przez D. Fijatkowska, M. Muszynski, M. Pauka (2011)
¢ Zagadnienie poruszane przez P. Szczepanowskiego (2008).
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2. Specyficzne cechy spétek notowanych na rynku NewConnect

Tak jak juz wspomniano na wstgpnie niniejszego opracowania, co do zasady
spotki notowane na rynku NewConnecct powinny odznaczac si¢ okreslonymi
cechami. Po pierwsze, spdtki notowane na alternatywnym rynku powinny by¢
spotkami mlodymi, ktérych okres miedzy rozpoczeciem dzialalnosci a wejsciem
na rynek finansowy jest jak najkrétszy. To wlasnie najczesciej na alternatywnym
rynku finansowym, potencjalni inwestorzy wyszukuja mate i $rednie przed-
siebiorstwa, ktorych wprawdzie krotka ale rozwojowa dzialalno$¢, pozwala
oczekiwaé w przysztodci osiagniecia znacznych korzysci finansowych z tytutu
dokonanych inwestycji gietdowych. Z drugiej za$ strony nie nalezy jednak zapo-
minac o wysokim ryzyku zwigzanym z dokonywanymi inwestycjami w nowo
powstajace spotki. Jednakze jak pokazuje dotychczasowa praktyka, papiery
warto$ciowe emitowane na alternatywnych rynkach finansowych nadal ciesza
si¢ ogromnym zainteresowaniem. Wysokie ryzyko z nimi zwigzane rekompen-
sowane jest zazwyczaj mozliwoscia osiagnigcia wysokiej stopy zwrotu, ktdra to
przyciaga sukcesywnie okreslong grupe inwestoréw.

Powracajac jednak do samego charakteru spétek notowanych na NewCon-
nect nalezy réwniez wskaza¢ ich innowacyjnosci. Cecha ta w obecnych czasach
jest niezmiernie wazna chociazby ze wzgledu na ciggle rosnacg konkurencije,
zaréwno na rynkach lokalnych jak i na rynkach §wiatowych. Co wazniejsze
jednak, wspomniana innowacyjno$¢ nie zostata do tej pory jednoznacznie
zdefiniowana. W obecnej literaturze odnalez¢ mozemy kilka prob wyjasnie-
nia znaczenia innowacyjnosci. Nie mniej jednak w wigkszosci przypadkéw
w ramach innowacyjnosci spoélek zwracana jest uwaga na wykorzystywanie
przez nie wysokiej jakosci technologii oraz prowadzenie zaawansowanych
badan rozwojowych’. To wlasnie dzigki nim, mate i $rednie przedsigbiorstwa
sa w stanie konkurowac¢ o potencjalne rynki zbytu, z czesto dos¢ wysoko roz-
winietymi organizacyjnie innymi przedsiebiorstwami. Dodatkowo w ramach
kwestii omawiania innowacyjnosci, nalezy zwrdci¢ uwage, iz stanowi ona
pewnego rodzaju forme tworzenia wiedzy organizacyjnej. Wiedza ta moze by¢
wykorzystywana zaréwno w ramach zagadnien strategicznych, organizacyjnych,
technicznych, jak réwniez w ramach tworzenia nowego produktu czy tez ustugi®.
Co wigcej, takie szerokie ujecie innowacyjnosci zdecydowanie rozszerza zakres
branz, w ktérych mozliwe jest wykorzystywanie nowych rozwigzan w zakresie
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, a tym samym mozliwe jest przypisanie
im cechy innowacyjnosci.

7 C. Schneider, R. Veugelers, On Young Innovative Companies: why they matter and how (not)
to policy suport tchem, “Industrialn and Corporate Chnge” 2010, s. 969-1007.

® R. Seidler-de Alwis, The use of tacit knowledge within innovative companies: knowledge mana-
gement in innovativ enterprises, “Journal of Knowledge management” 2008, s. 134.
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Nastepnie zaréwno wspomniany mlody charakter spétek jak réwniez ich
innowacyjno$¢, pozwala wyodrebni¢ kolejng podstawowg ceche spétek notowa-
nych na rynku NewConnect. Wystgpienie facznie tych dwdch kwestii prowadzi
w wigkszosci przypadkéw do szybkiego rozwoju, ktory to charakteryzuje wlasnie
spolki notowane na alternatywnym rynku finansowym. Rozwdj ten jest tym
bardziej wazny w przypadku malych i $rednich przedsigbiorstw. Umozliwia
on zaréwno penetracje rodzimego rynku, jak réwniez jego poszerzanie w skali
kraju, czy tez nawet w skali miedzynarodowej. Dodatkowo szybka dynamika
rozwoju pozwala budowac¢ stabilng pozycje jednostki w jej blizszym jak i dalszym
otoczeniu, co w konsekwencji pozwala na stabilizacje jej dzialania, wzrostu
rozpoznawalno$ci, a w ostatecznosci do spadku kosztéw pozyskiwania nowego
kapitalu, zaréwno na alternatywnym rynku finansowym, jak réwniez (w poz-
niejszym czasie w przypadku jej dalszego rozwoju) na rynku podstawowym.
Co wiecej, zagadnienie dotyczace mozliwoéci pozyskiwania nowego kapitatu
w przypadku malych i $rednich przedsiebiorstw jest niezmiernie istotne. Dzieje
si¢ tak dlatego, iz jednostki te napotykaja w ramach swej dziatalnosci na szereg
przeszkdd zwigzanych z ich dodatkowym finansowaniem, o czym szerzej pisza
w swym opracowaniu Thorsten Beck oraz Asli Demirguc-Kunt’.

Ostania z podstawowych cech przypisywana miedzy innymi do spoélek
notowanych na NewConnect dotyczy posiadania przez spolki dalszej, realnej
wizji rozwoju. Zagadnienie to wydawa¢ si¢ moze do$¢ gornolotne i podatne
na naduzycia w ramach dzialan marketingowych, jednakze zdaniem autora
stanowi ono podsumowanie i skompresowanie wcze$niej omdéwionych kwestii.
Zapewne w zadnym wypadku przeciez nie mozna méwic o realnej wizji rozwoju,
podczas gdy podmiot gospodarczy systematycznie ponosi straty finansowe
(ze wzgledu np. na nieadekwatne do przychodéw koszty), a jego dzialalnos¢
opiera si¢ w gtéwnej mierze na przestarzalych technologiach i rozwigzaniach
organizacyjnych. Podstawa realnej wizji rozwoju sg wiec przede wszystkim
dotychczasowe osiggnigcia podmiotu, ktére to pozwalaja dokonywac planowania
kolejnych dziatan projektowych, niezmiernie istotnych w obecnej gospodarce.

Podsumowujac, to wlasnie struktura wiekowa, poziom innowacyjnosci,
dotychczasowy rozwdj oraz realny plany dalszych dziatan, majg stanowi¢
szczegolne cechy, ktorymi charakteryzujg si¢ spotki notowane na rynku New-
Connect. W zwigzku z tym to wlasnie te atrybuty zostaly poddane badaniom
empirycznym w celu zweryfikowania postawionej na poczatku artykutu hipotezy.

° T. Bezk, A. Demirgus-Kunt, Small and medium-size enterprise: Access to finance as a growth
constraint, “Journal of Banking & Finance 30” 2006, s. 2931-2943.
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3. Proba badawcza i metodyka badan

Przyjeta proba badawcza obejmuje facznie 40 spdtek, ktdre byty lub obecnie
nadal s3 notowane na rynku NewConnect. W ich sktad wchodzi 20 spotek, ktore
jako pierwsze zadebiutowaly na alternatywnym rynku w Polsce (debiutu ich
dokonano w 2007 roku) oraz 20 spolek, ktérych debiutu na rynku NewConnect
dokonano w roku 2012. Dobdr pierwszej grupy jednostek podyktowany zostat
ich najwczesniejszym wejsciem na finansowy alternatywny rynek w Polsce
(w fazie jego jeszcze rzeczywistego rozwoju), natomiast druga grupe spdtek
stanowig jednostki, ktére najpozniej zadebiutowaly na rynku, a jednoczesnie
mozliwe bylo poddanie ich minimum piecioletniemu okresowi badawczemu.

Wszystkie ukazane w niniejszym opracowaniu obliczenia zostaly dokonane
na podstawie informacji zawartych w rocznych raportach spoétek bedacych proba
badawcza. Owe raporty okresowe, ze wzgledu na ich publiczny charakter, zostaty
zaczerpnigte z oficjalnej strony internetowej konkretnego emitenta papieréw war-
tosciowych, albo tez z ogolnego systemu danych dostepnego na oficjalnej stronie
rynku NewConnect. Ze wzgledu na fakt, iz w przeciagu pigcioletniego okresu
badawczego (ktéremu poddane zostaly spétki) niektdre jednostki dokonaly
zmiany wlasnej nazwy, autor opracowania dokonat zalozenia cigglosci funkcjo-
nowania podmiotu, niezaleznie od jego realnej firmy, pod ktéra funkcjonowal.
Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, iz prezentowane w nastepnej czesci obliczenia
zostaly dokonane na podstawie danych jednostkowych poszczegdlnych spotek,
a nie danych grup kapitalowych, ktdre te jednostki tworza.

W celu weryfikacji postawionej na samym poczatku hipotezy badawczej, autor
pracy dokonal przeprowadzenia odrebnych badan empirycznych dla kazdej
z cechy, ktora powinna okresla¢ charakter spétek notowanych na rynku NewCon-
nect. W pierwszej kolejno$ci na podstawie uplywu czasu jaki minagt od momentu
powstania spoiki do chwili wejscia na alternatywny rynek finansowy, autor
opracowania okreslit rzeczywisty wiek badanych jednostek. W drugiej kolejnosci
zbadano innowacyjno$¢ wybranych spétek na podstawie danych dotyczacych
zasobow warto$ci niematerialnych i prawnych oraz ogélnej wartosci majatku
spolek. W etapie tym uwzgledniono réowniez segmenty dziatalnosci, w ktérych
funkcjonuja badane jednostki. Nastepnie na podstawie innych wybranych pozycji
sprawozdan finansowych, okreslono szybkos$¢ rozwoju spétek wybranych do
proby badawczej. W podsumowaniu dokonano réwniez oceny dalszej mozliwo-
$ci rozwoju jednostek w oparciu o wszystkie trzy wczesniej wymienione cechy.

W przeprowadzeniu wszystkich powyzszych badan, uzyto zaréwno metod
wykorzystywanych w ramach analizy ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw,
jak réwniez uzyto metod z zakresu statystki opisowej. Wykorzystano miedzy
innymi: metody wstepnej analizy sprawozdan finansowych (wskaznik dyna-
miki oraz struktury wybranych pozycji), wybrane wskaznikami rentownosci,
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$rednig arytmetyczng, dominante czy mediane. Uzyskane dzigki powyzszym
metodg wyniki, zaprezentowano zaréwno w formie tabelarycznej, jak réwniez
w formie wykresow.

4. Analiza otrzymanych wynikdéw empirycznych

Pierwsza cze$¢ przeprowadzonych badan dotyczy wieku spdtek debiutujacych
na rynku NewConnect. Obliczenia te zostaly dokonane z podzialem na dwie
grupy badawcze, a mianowicie oddzielnie dla spétek debiutujacych w 2007
roku, a oddzielnie dla spdtek debiutujacych w roku 2012. Wyniki owych badan
zostaly zaprezentowane na rysunkach.

Wiek spétek debiutujacych na Wiek spétek debiutujgcych na
rynku NewConnect w roku 2007 rynku NewConnect w roku 2012
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Rys. 1. Wiek spotek debiutujacych na rynku NewConnect w roku 2007 oraz w roku 2012.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji zawartych w KRS oraz na oficjalnej stronie
internetowej rynku NewConnect.

Jak mozna zauwazy¢ na powyzszych rysunkach, okres pomiedzy rozpo-
czeciem dzialalnosci a wchodzeniem spotek na alternatywny rynek finan-
sowy w Polsce, ksztaltowal si¢ nieco odmiennie w roku 2007 niz w roku 2012.
W grupie spoélek debiutujacych w roku 2007 mozemy zauwazy¢, iz debiutowaly
one w znacznej mierze w swoich pierwszych petnych 3 latach funkcjonowania.
W okresie tym z badanej grupy na alternatywny rynek finansowy weszlo az
12 spolek, co potwierdzaloby czes¢ postawione na poczatku hipotezy, iz rynek
NewConnect przeznaczony jest w gtéwnej mierze dla spétek mlodych. Nastepnie
mozemy zauwazy¢ rowniez dos¢ duze zainteresowanie spolek, ktére prowa-
dzity swa dzialalno$¢ przez co najmniej 8 lat. Fakt ten moze by¢ podyktowany
tym, iz to wlasnie wowczas (w roku 2007) powstal omawiany rynek finansowy,
a tym samym dopiero w tym okresie mozliwe bylo pozyskanie kapitatu réw-
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niez w ramach tego zrédfa finansowania. Natomiast nieco inaczej ksztattuje si¢
struktura wiekowa spétek debiutujgcych w roku 2012. W okresie tym, najczesciej
debiutowaty spotki, ktorych okres funkcjonowania wynosit od 1 do 2 lat oraz
spolki, ktore prowadzily swa dzialalnos¢ powyzej osmiu lat. O ile dla pierwszej
z tych grup spolek (funkcjonujacych od 1 do 2 lat) debiut w tak szybkim okresie
jest uzasadniony (gdyz moga to by¢ spotki mlode potrzebujace dodatkowego
kapitalu na szybszy rozwdj, a jednocze$nie pierwsze kilka miesigcy umozliwito
spolce przygotowanie sie do wejscie na rynek finansowy), to w przypadku drugiej
grupy spotek (prowadzacych dziatalnos$¢ od ponad 8 lat) nie jest on oczywisty
i jednoznaczny, dlatego tez wymagalby on przeprowadzania szczegélowej ana-
lizy przyczyn, ktdre sktonity spotki do wejscia na rynek NewConnect po takim,
a nie innym okresie czasu.

Podsumowanie tej cze$ci badan zostalo zaprezentowane réwniez w oparciu
o wykorzystanie podstawowych metody badan z zakresu statystyki opisowe;.
Wryniki tych badan zaprezentowano ponizej.

Tabela nr 1. Podsumowanie wieku spotek debiutujacych na rynku NewConnect.

Wiek spotek debiutujacych Wiek spotek debiutujgcych
w roku 2007 w roku 2012
Srednia arytmetyczna 4,4 7
Mediana 2,5 4,5
Dominanta 0 1,>8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji zawartych w KRS oraz oficjalnej stronie
internetowej rynku NewConnect.

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie powyzszej tabeli, sredni wiek spotek
debiutujacych na alternatywnym rynku finansowym w Polsce, znacznie si¢
wydluzyt. Fakt ten mozemy zauwazy¢ w ramach analizy wszystkich trzech
przedstawionych powyzej wielkosci. Swiadczy¢ wiec to moze o przeksztalceniu
pierwotnego zalozenia, ktére przy$wiecato tworzeniu rynku NewConnect,
a mianowicie, iZ jest ona przeznaczony gtéwnie dla spétek mlodych (o czym nie-
jednokrotnie juz wspominano). W celu weryfikacji kolejnej cech przypisywanej
spolka notowanym na alternatywnym rynku finansowym, przedstawiono (za
pomoca nastepnych tabel) wyniki badan dotyczace innowacyjnosci tych spotek.
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Tabela nr 2. Analiza wskaznika dynamiki i wskaznika struktury warto$ci niematerialnych
i prawnych w spotkach debiutujgcych na rynku NewConnect w roku 2007.

Analiza warto$ci niematerialnych i prawnych w spétkach debiutujacych w 2007
ROK 2007 2008 2009 2010 2011
Wskaznik $redniej dynamiki - 120,27 124,92 77,78 566,85

Wskaznik $redniej struktury

(w odniesieniu do sumy aktywow) 9,55 7,84 981 8,15 6,30

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji zawartych w raportach rocznych badanych
spotek.

Tabela nr 3. Analiza wskaznika dynamiki i wskaznika struktury wartoéci niematerialnych
i prawnych w spdtkach debiutujacych na rynku NewConnect w roku 2012.

Analiza warto$ci niematerialnych i prawnych w spétkach debiutujacych w 2012
ROK 2012 2013 2014 2015 2016
Wskaznik $redniej dynamiki - 199,71 214,31 217,02 870,14

Wskaznik sredniej struktury
(w odniesieniu do sumy aktywow)

4,17 2,64 4,97 7,41 5,44

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji zawartych w raportach rocznych badanych
spotek.

Zgodnie z informacjami zawartymi na oficjalnej stronie rynku NewConnect,
innowacyjno$¢ spdtek notowanych na owym rynku przejawiac¢ si¢ powinna
miedzy innymi w postaci wysokiego stopnia wykorzystywania wartosci niema-
terialnych i prawnych w ramach funkcjonowania spoétki. Jak wida¢ dzieki prze-
prowadzonym badanom, zaréwno struktura jak i dynamika majatku w formie
warto$ci niematerialnych i prawnych, w dwoch badanych okresach ksztaltowata
sie nieco inaczej. W latach 2007-2011 mozemy zauwazy¢ $rednioroczng zmiane
w granicach okoto 20%, za wyjatkiem 2011 roku, w ktérym to $rednia dynamika
wzrostu wszystkich badanych spélek tej grupy wyniosta ponad 560%. Natomiast
w przypadku udziatu wartosci niematerialnych i prawnych w sumie aktywow
poszczegolnych jednostek, w badanym piecioletnim okresie ulegt on ogélnemu
zmniejszeniu, jednakze nadal w ogdélnym rozliczeniu (piecioletnim $redniorocz-
nym okresie) wynidst okoto 8,3%, co w przypadku badanego rodzaju majatku
nalezy uznac za do$¢ wysoki wynik. Inaczej natomiast nieco, badane wielkosci
ksztaltowaly sie w przypadku spdtek debiutujacych w roku 2011. Dynamika
wzrostu ich warto$ci niematerialnych i prawnych w badanym okresie wynosifa
$redniorocznie okolo 200%, réwniez za wyjatkiem ostatniego badanego roku,
w ktérym to nastgpil wzrost wartosci analizowanego rodzaju majatku az o 870%
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w poréwnaniu do roku poprzedniego (tj. 2014). Struktura natomiast uksztalto-
wala sie na nieco nizszym, piecioletnim §redniorocznym poziomie wynoszacym
okolo 4,9% dla wszystkich badanych spétek. Dokonujac analizy wynikéw obu
badanych grup spotek mozemy zauwazy¢ pewna zaleznos¢. Mianowicie dyna-
mika wzrostu warto$ci niematerialnych i prawnych ksztaltowata si¢ odwrotnie
co do ich wskaznika struktury. Czym szybciej nastgpowal wzrost wartosci
wartoséci niematerialnych i prawnych, tym ich udzial w ogélnej sumie akty-
woéw byt mniejszy. Swiadczy to o tym, iz pomimo ogélnego przyrostu warto$ci
niematerialnych i prawnych ich wzrosty byt relatywnie nizszy niz pozostatych
skfadnikéw majatku. Dodatkowo uzupelnieniem powyzszych wynikow jest
réwniez ponizsze zestawienie, za pomocg ktdrego to zaprezentowano gléwne
sektory, w ramach ktérych dzialaja badane spotki.

Tabela nr 4. Analiza sektoréw dziatalnoéci badanych spolek.

Liczba spolek
Sektor Spotki debiutujace Spétki debiutujace
w2007 w2012
Ustugi finansowe 4 1
Sprzedaz i wynajem nieruchomosci 3 1
Instalacje budowlane i telekomunikacyjne 2 2
IT 3 3
Ustugi dla przedsiebiorstw 2 4
Paliwa i energia 2 3
Wyroby medyczne 0 2
Pozostale 4 4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji zawartych na oficjalnej stronie internetowej
rynku NewConnect.

Jak wida¢ zaréwno w grupie spétek debiutujacych w roku 2007 jak réwniez
w roku 2012, mozemy odnalez¢ wigkszo$¢ sektoréw gospodarczych, od ktdrych
sam rynek wymaga wysokiego stopnia wykorzystania innowacyjnosci. Sa to mie-
dzy innymi sektory I'T, wyrobéw medycznych, sprzedazy i wynajmu nieruchomo-
$ci czy tez instalacji budowlanych i telekomunikacyjnych. Z drugiej strony zaobser-
wowa¢ mozemy réwniez takie sektory, w ktérych powszechnie postrzegana inno-
wacyjno$¢ moze nie stanowic¢ kluczowego czynnika funkcjonowania podmiotéw.

Przechodzac juz jednak do trzeciej z badanych cech tj. szybkosci rozwoju
spolek, autor pracy dokonal analizy wspomnianej cechy za pomoca wybranych
wskaznikow, zaréwno wywodzacych si¢ z analizy finansowej, jak réwniez z samej
statystyki opisowej. Dodatkowo réwniez na samym poczatku, autor pracy
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chcialby podkresli¢, iz ponizej zaprezentowane wyniki dla obu préb badaw-
czych, zostaly uzyskane po wylaczeniu tacznie 20% jednostek statystycznych
(spolek) charakteryzujacych si¢ najwiekszymi dodatnimi i ujemnymi odchy-
leniami. Zabieg ten zostal wykonany z powodu, iz pierwszy poddany badaniu
rok (odpowiednio 2007 lub 2012) stanowit dla czesci spotek jednoczesnie 1 lub
2 rok dziatalno$ci, a tym samym wyniki osiggane przez jednostki w tych okre-
sach znacznie réznity sie od ich naturalnych i realnych wartosci. Po dokonaniu
owego wylaczenia (korekty), uzyskano nastepujace wyniki.

Tabela nr 5. Analiza szybkosci rozwoju spotek debiutujgcych na rynku NewConnect

w roku 2007.
Analiza rozwoju spotek debiutujacych na rynku NewConnect w 2007 roku
Wskaznik 2007 2008 2009 2010 2011
Sredni wskaznik dynamiki przychodéw - 178,75 102,37 | 117,00 | 149,88
Sredni wskaznik dynamiki wyniku finansowego - 52,98 15,49 35,39 16,95
Sredni wskaznik dynamiki aktywow - 112,28 | 103,69 | 127,24 | 110,37
Sredni wskaznik dynamiki kapitatéw wlasnych - 148,35 | 111,27 | 117,63 | 110,28
Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) 591 -2,45 2,29 0,62 0,89
Wskaznik rentownoéci kapitatéw wlasnych (ROE) 14,46 -1,05 4,32 8,04 4,69

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji zawartych w raportach rocznych badanych
spotek.

Tabela nr 6. Analiza szybkosci rozwoju spolek debiutujacych na rynku NewConnect

w roku 2012.
Analiza rozwoju spo6lek debiutujacych na rynku NewConnect w 2012 roku
Wskaznik 2012 2013 2014 2015 2016
Sredni wskaznik dynamiki przychodéw - 122,15 99,59 | 102,89 99,23
Sredni wskaznik dynamiki wyniku finansowego - 64,72 | 56,02 | 65,46 | 117,26
Sredni wskaznik dynamiki aktywéw - 124,36 | 117,74 | 108,84 | 116,28
Sredni wskaznik dynamiki kapitaléw wlasnych - 122,15 | 118,75 | 115,68 | 116,68
Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) 4,47 5,93 | -0,31 3,15 0,00
Wskaznik rentownoséci kapitatéw wtasnych (ROE) 7,77 12,54 1,71 7,20 4,88

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji zawartych w raportach rocznych badanych
spotek.

Jak mozemy zauwazy¢ na podstawie powyzszych wynikow, rozwoj spolek
w obu badanych grupach jest do$¢ podobny. Zaréwno dla spétek debiutujacych
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w roku 2007 jak i 2012, mozemy zaobserwowac systematyczny $rednioroczny
wzrost dynamiki wybranych pozycji sprawozdan finansowych, za wyjatkiem
osiaganych wynikéw finansowych. Wprawdzie w kazdym z badanych lat $red-
nioroczna dynamika wyniku finansowego przyjmuje wartos¢ dodatnia (odno-
szaca si¢ do zyskow a nie strat), jednakze w wigkszosci przypadkow mozemy
zauwazy¢ coroczng spadkowa tendencje. Niepokojacym zjawiskiem jest réwniez
przyjmowanie ujemnych wartosci w przypadku wskaznika ROE i ROA w roku
2008 (dla spolek z pierwszej badanej grupy) oraz wskaznika ROA w roku 2014
(dla spétek z drugiej badanej grupy). Swiadczy to o tym, iz to wlasnie w tych
okresach, spotki nalezace do danej grupy badawczej, osiagaly sredniorocznie
znaczgce straty. Tym samym aktywa (zaréwno spolek w pierwszej jak i drugiej
grupie) i pasywa (tylko w przypadku spétek z pierwszej badanej grupy) wypra-
cowaly $redniorocznie strate, co zapewne negatywnie wplywa na relacje tych
spolek z inwestorami. Pozostate wskazniki pokazujg, iZ pomimo osiggania nie-
korzystnych dla inwestoréw wynikéw finansowych (a tym samym mozliwosci
uzyskiwania dywidend), moga oni liczy¢ na rozwdj spotki poprzez przyrost
wartosci ich majatku oraz kapitatéw wlasnych. Takie wnioski mozne zapewne
wyciagnacé obserwujac dynamike przyrostu tych oto pozycji. Nalezy jednak
zastanowic si¢ nad przyczyna szybszego przyrostu aktywéw spétek niz zmian
zachodzacych w obrebie osigganego wyniku finansowego. Sytuacja ta moze
$wiadczy¢ zaréwno o dokonywaniu inwestycji o dlugiej stopie zwrotu lub tez
z drugiej strony, o dokonywaniu ich w niewtasciwej formie lub tez czasie.

5. Podsumowanie

W przypadku spotek notowanych na rynku NewConnect, nie obserwuje si¢
ich ogdlnego i jednoznacznego szybkiego rozwoju. Dodatkowo innowacyjnos¢
majaca przejawiac sie w wysokim wykorzystaniu warto$ci niematerialnych
i prawnych, réwniez w ostatnich latach ulegta znaczacemu obnizeniu w poréw-
naniu do okresu pierwszych pigciu lat funkcjonowania rynku. Wiek spétek
wchodzacych na rynek (a tym samym funkcjonujagcym na nim) réwniez jest dos¢
zréznicowany, dlatego tez nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, iz notowanymi
spotkami na rynku NewConnect s3 jedynie podmioty mtode. Jednoczesnie
brak jednoznacznego szybkiego rozwoju, wykazany wiek spdtek oraz poziom
wykorzystania warto$ci niematerialnych i prawnych, réwniez nie pozwalajg
przypuszczadé, iz badane podmioty posiadaja dalsza realng wizje rozwoju, ktéra
to stanowi ostatnig ceche przypisywang sp6tka notowanym na NewConnect.
Wszystkie powyzsze wnioski nie pozwalaja na jednoznaczne potwierdzenie
hipotezy badawczej postawionej na poczatku opracowania. Warto jednak
zaznaczy¢, iz w poczatkowych latach funkcjonowania alternatywnego rynku
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finansowego w Polsce, w wiekszym stopniu widoczne byly badane cechy. Nie-
stety jak pokazujg badania z uptywem kolejnych lat, poczatkowo przypisywany
spolka charakter ulega powolnemu zanikaniu.

Nalezy jednak podkresli¢, iz otrzymane wyniki posiadaja pewne ogranicze-
nia. Badanie obejmuje jedynie piecioletni okres funkcjonowania podmiotéw po
wejsciu na rynek NewConnect. Po drugie przedstawione wyniki stanowig $§red-
nie odnoszace si¢ do calej grupy spotek jako caloéci. W zwiazku z powyzszym,
pomimo wylaczeniu najwyzszych odchylen badanych wielkosci (o czym byta juz
mowa), nadal cz¢§¢ podmiotéw podlegata znacznym wahaniom rocznym, ktdre
to wahania w do$¢ znaczacy sposdb wplywaja na osiggniete wyniki. W zwiazku
Z powyzszym, autor pracy sugeruje zachowac pewng ostroznos¢ w odnoszeniu
wynikéw do pojedynczych spoélek notowanych na rynku NewConnect.

Bibliografia

Banaszczak-Soroka U., Rynki finansowe Organizacje, instytucje, uczestnicy, Warszawa 2014, s. 4.
Bezk T., Demirgus-Kunt A., Small and medium-size enterprise: Access to finance as a growth constraint,
“Journal of Banking & Finance 30" 2006, s. 2931-2943.

Czekaj, J., Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Warszawa 2008, s. 4.

Feder-Sempach E., Rynki alternatywne w strefie euro i unii europejskiej a NewConnect — analiza
poréwnawcza, ,ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS, FOLIA OECONOMICA” 2010, nr 238/2010
[19], s. 35-45.

Fijatkowska D., Muszynski M., Pauka M., Analiza jakosci sprawozdari okresowych spétek notowanych
na NewConnect, ,Prace i Materiaty Wydziatu Zrzadzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2011,
nr2/1,s.343-352.

Mikotajczyk B., Kurczewska A., Rynek NewConnect w Polsce na tle innych rynkdw alternatywnych
w Europie, ,E-Finanse” 2010, t. 6 nr 3, s. 64-75.

Portal internetowy : NEW/CONNECT ,O rynku”; dokument elektroniczny: https://newconnect.
pl/o-rynku (data pobrania: 29.12.2017 rok).

Schneider C., Veugelers R., On Young Innovative Companies: why they matter and how (not) to policy
suport tchem, “Industrialn and Corporate Chnge” 2010, s. 969-1007.

Seidler-de Alwis R., The use of tacit knowledge within innovative companies: knowledge management
in innovativ enterprises, “Journal of Knowledge management” 2008, s. 133-145.

Szczepanowski P., Ewolucja funkcjonowania oraz efektywnosc wzrostu i rozwoju spotek rynku
NewConnect - alternatywnego systemu obrotu gietdowego w Polsce, ,Wspétczesna Ekonomia”
2008, 2, nr 4, s. 45-59.

4

Streszczenie

Celem artykulu jest przedstawienie rzeczywistego charakteru spotek notowanych na alternatywnym
rynku finansowym w Polsce. Przyjeta hipoteza badawcza zaklada, iz w gtéwnej mierze na rynku
NewConnect notowane s przede wszystkim spotki mlode, innowacyjne oraz szybko rozwijajace sie.
Przeprowadzona analiza empiryczna wykazala, iz wigkszo$¢ z nich niestety nie charakteryzuje si¢
szybkim rozwojem, krétkim okresem miedzy ich zalozeniem a wejéciem na rynek finansowy oraz
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wysokim poziomem innowacyjnoéci. Wykazano réwniez, iz na alternatywnym rynku finansowym
w Polsce notowane sa takze spotki z takich branz, w ktérych poziom innowacyjnosci ze wzgledu
na charakter prowadzonej dzialalnosci, od samego poczatku nie stanowi kluczowego elementu
funkcjonowania. Co wiecej, przeprowadzone badania wykazaly, iz zmiany zachodzace na rynku
NewConnect (od momentu jego zalozenia do obecnej chwili) niestety nie sa korzystne. O ile na
poczatku funkcjonowania alternatywnego rynku finansowego w Polsce, spotki na nim notowane
charakteryzowaly sie stosunkowo wysokim poziomem innowacyjnosci, to niestety obecny poziom
owej innowacyjnosci ulegt obnizeniu.

Slowa kluczowe: charakter spotki, NewConnect, innowacyjnos¢, perspektywa rozwoju.

The character of companies listed on the NewConnect market

Summary

The purpose of the article is to present the real character of companies listed on the alternative

financial market in Poland. The adopted research hypothesis assumes, that mainly young, inno-
vative and fast-growing companies are listed on the NewConnect market.. The empirical analysis

showed that most of the business units listed on the NewConnect market, unfortunately, do not
develop rapidly. They are also characterized by having a short period between their establishment

and entering the financial market and an innovative character. It has also been proven that there are

Polish companies listed on the market that come from branches of industry whose level of innovation,
due to the character of their operations, isn’t a key element of their functioning. What is more, the

conducted research has shown that the changes taking place on the NewConnect market (since the

moment of its founding to date) are unfortunately not favorable. At the beginning of the functioning
of the alternative financial market in Poland, the companies listed on it had a relatively high level
of innovation, unfortunately, the current level of this phenomenon has decreased.

Keywords: company character, NewConnect, innovation, development opportunities.
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