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PRZYCZYNY WYKLUCZENIA SPOLEK Z RYNKU NEWCONNECT
Abstrakt

Przedmiot badan: W artykule podjgto tematyke przyczyn wykluczenia spotek z zorganizowane-
go rynku akcji prowadzonego przez Gietdg Papieréw Wartosciowych S.A. poza rynkiem regulo-
wanym w formie alternatywnego systemu obrotu, zwracajac uwage na istotna role debiutu spotki
na rynku NewConnect przed zaistnieniem na Glownym Rynku GPW.

Cel badawczy: Celem artykutu jest analiza przyczyn wykluczenia spotek z rynku NewConnect
w latach 2008-2020, z uwzglednieniem rodzaju przeprowadzonej oferty oraz liczby wykluczo-
nych spotek w stosunku do IPO przeprowadzonego w latach 2007-2020. Sprawdzono liczbe dni
od dnia debiutu do dnia wykluczenia spotki z obrotu na NewConnect, biorgc pod uwage przy-
czyny wycofania. Zakres przedmiotowy artykutu obejmuje rowniez analize statusu spotki, ktorej
konsekwencja wykluczenia byto przeniesienie na Gtéwny Rynek GPW. Ponadto sprawdzono,
jaki udziat spotek po zmianie parkietu zostat wykluczony z obrotu na rynku regulowanym GPW.
W zwiazku z powyzszym przyjeto hipoteze, iz spotki debiutuja na NewConnect w formie oferty
niepublicznej, aby w kolejnych latach zmieni¢ parkiet notowan na Glowny Rynek GPW.
Metoda badawcza: Najwazniejsza zastosowana metoda badawcza jest krytyczny przeglad lite-
ratury, analiza danych zrédtowych oraz aktow prawnych dotyczacych funkcjonowania Gtéwnego
Rynku GPW oraz zorganizowanego rynku akcji, prowadzonego przez Gietde Papierow Warto-
Sciowych S.A. poza rynkiem regulowanym w formie alternatywnego systemu obrotu. Postuzono
si¢ takze metoda obserwacji oraz wnioskowania logicznego.

Wyniki: Do najczgstszych przyczyn wykluczenia spotek z obrotu na rynku NewConnect w latach
2008-2020 naleza bezpieczenstwo obrotu, przeniesienie na Glowny Rynek GPW oraz upadtosé¢
likwidacyjna. Ponadto dominuje udziat wykluczonych spotek, ktoérych debiuty zostaty odnoto-
wane w pierwszych pigciu latach funkcjonowania na rynku NewConnect. W artykule wykazano,
iz 97% spolek, ktore zostaty przeniesione z NewConnect na Rynek Gtéwny GPW, wprowadzito
instrumenty finansowe do obrotu poprzez przeprowadzenie oferty niepublicznej. Zmiana parkietu
notowan nastgpowala srednio po uptywie 3,3 roku. Ponad 80% spotek, ktore zmienilty parkiet
notowan na Gtoéwny Rynek GPW, pozostaje aktywna na rynku regulowanym.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo obrotu, Alternatywny System Obrotu, wykluczenie z obrotu,
zniesienie dematerializacji akcji.
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1. Wstep

Rynek kapitatowy stanowi zewngetrzne zrodto pozyskiwania finansowania przez
przedsicbiorstwa. Emitent, w zamian za oferowane instrumenty finansowe,
otrzymuje $rodki, ktére moze przeznaczy¢ na rozwoj spotki. Natomiast inwe-
stor ma mozliwo$¢ ulokowania nadwyzki posiadanego kapitatu, nabywajac pa-
piery warto$ciowe, ktore moga w przysztosci przynies¢ zysk z inwestycji.

W Polsce, oprocz rynku regulowanego, funkcjonuje Alternatywny System
Obrotu (ASO), ktory stanowi platformg obrotu akcjami (NewConnect) oraz ob-
ligacjami (Catalyst). Na NewConnect do obrotu mogg zosta¢ dopuszczone pod-
mioty rozpoczynajace dziatalno$¢ jak rowniez aktywne spotki. Bariery w do-
stepie do finansowania, ktore napotykajg przedsicbiorstwa we wczesnym etapie
rozwoju, powoduja, iz NewConnect jest atrakcyjnym miejscem pozyskania
kapitatu dla tych podmiotéw. Ponadto mniejsze wymogi stawiane emitentom
sprzyjaja wigkszej liczbie debiutow na NewConnect w poréwnaniu z gtownym
parkietem Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW).

Celem niniejszej pracy jest analiza przyczyn wykluczenia instrumentow
finansowych z obrotu na rynku NewConnect w latach 2008-2020. W badaniu
uwzgledniono rodzaj przeprowadzonej oferty wprowadzonych do obrotu instru-
mentow finansowych. W artykule zamieszczono takze podstawowe statystyki
dotyczace liczby dni od debiutu do wykluczenia spéotki z obrotu na NewCon-
nect, biorgc pod uwage przyczyny wycofania. Zakres przedmiotowy artykutu
obejmuje rowniez analize statusu spotki, ktorej przyczyng wykluczenia z New-
Connect byto przeniesienie na Gtowny Rynek GPW oraz odpowiedz na pytanie:
jaki udziat spotek po zmianie parkietu zostat wykluczony z obrotu na rynku
regulowanym GPW.

Ponadto w pracy postawiono hipotezg, iz spotki debiutowaty na NewCon-
nect w formie oferty niepublicznej (prywatnej), aby w kolejnych latach dokona¢
zmiany parkietu notowan na Gtowny Rynek GPW.

W pierwszej czgsci tekstu zostata przedstawiona charakterystyka NewCon-
nect oraz przeglad badan dotyczacy wykluczenia instrumentéw finansowych
z obrotu na tym rynku. W czg$ci empirycznej przeprowadzono badania dotycza-
ce analizy wykluczenia instrumentow finansowych z obrotu rynku NewConnect
w latach 2008-2020. Artykut wiencza wnioski dotyczace przyczyn wyklucze-
nia podmiotow z obrotu na NewConnect, z uwzglednieniem roli, jaka petni ten
rynek dla podmiotdéw, ktore w kolejnych latach zmieniaja parkiet notowan na
Glowny Rynek GPW.
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2. Charakterystyka rynku NewConnect

NewConnect, zorganizowany rynek akcji prowadzony przez GPW poza ryn-
kiem regulowanym w formie alternatywnego systemu obrotu, funkcjonuje od
30.08.2007 r. Zgodnie z Regulaminem ASO przedmiotem obrotu na tym rynku
moga by¢ zdematerializowane akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity de-
pozytowe oraz inne udziatowe papiery warto$ciowe i dtuzne instrumenty finan-
sowe!. Rynek NewConnect przeznaczony jest dla mtodych spotek o stosunko-
wo niskiej kapitalizacji, z duzym potencjatem technologicznym i rozwojowym?.
Idea funkcjonowania NewConnect oparta jest na innych rynkach dziatajacych
w podobnej formule, gtdwnie na londynskim Alternative Investment Market.

Celem powstania rynku NewConnect byto poszerzenie zakresu dziatalnosci
gietdy poprzez dopuszczenie na nig przedsigbiorstw mniejszych rozmiaro6w*. Ze
wzgledu na specyfike emitentow NewConnect posiada nizsze wymogi formalne
niz Glowny Rynek GPW. Kapital wlasny emitenta przed debiutem na New-
Connect powinien wynosi¢ co najmniej 500 tys. PLN. W poréwnaniu z ryn-
kiem regulowanym podmioty, ktorych instrumenty finansowe sa notowane na
NewConnect, majg mniej obowigzkoéw informacyjnych, jak np. brak wymogu
sktadania raportoéw kwartalnych®. Wobec powyzszego, na rynku NewConnect
dominujg oferty pierwotne podmiotow, ktore nie spetniaja warunkow dopusz-
czenia do notowan na Gtownym Rynku GPW®,

Jednak wielu emitentdéw w dniu debiutu na NewConnect deklaruje zamiar
przeniesienia spotki na Gtowny Rynek GPW, zatem ASO stanowi naturalny
etap w procesie rozwoju spotek’. Rowniez emitenci z innych europejskich ryn-

NewConnect, O rynku, https://newconnect.pl/o-rynku; stan na 12.04.2021 r.

R. Pastusiak, Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym: operacje gietdowe rynku publicznego
i niepublicznego,CeDeWu, Warszawa 2007, s. 375.

M. Panfil, Analiza poréownawcza Newconnect i innych europejskich rynkow alternatywnego
systemu obrotu akcjami, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Fi-
nansowe, Ubezpieczenia 2013/768, s. 357.

Z.. Dobosiewicz, Gielda, zasady dzialania, inwestorzy, rynki gietldowe, PWE, Warszawa 2013,
s. 177.

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, wraz z zalacznikami, w brzmieniu przyjetym
Uchwata Nr 147/2007 Zarzadu Gieldy z dnia 1 marca 2007 r., z pdzn. zm.

M. Markiewicz, P. Zygmanowski, Znaczenie rynku NewConnect jako miejsca przeprowadzenia
oferty pierwotnej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, z. 2, Poznan 2013, s. 167-186.
M. Mosionek-Schweda, Koszty i korzysci transferu spotki z NewConnect na rynek regulowany
GPW S.A., Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia 2013/736, s. 148—149.
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kow zorganizowanych w ramach alternatywnego systemu obrotu, jak Alternext,
Entry Standard, First North, traktujg ASO jako etap przejsciowy, a docelowym
rynkiem jest rynek regulowany®.

Przed wprowadzeniem Ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej’
spotki debiutujagce na NewConnect mialy mozliwo$¢ wyboru migdzy oferta
publiczng i ofertg niepubliczng. Emisja niepubliczna, ktéra jest utozsamiana
z nizszymi kosztami dla emitenta oraz brakiem rygorystycznych wymogow
zwigzanych z obowigzkami informacyjnymi, stanowi pozadany przez spotki
sposob pozyskania kapitatu'’. Zgodnie z przepisami znowelizowanej Ustawy
o ofercie publicznej (Art. 3) oferty kierowane do inwestorow, ktorych liczba,
wraz z podmiotami, do ktorych kierowane byly oferty publiczne tego samego
rodzaju papieréw warto$ciowych w okresie poprzednich 12 miesigcy, przekra-
cza 149, od potowy 2019 r. stanowig oferty publiczne i konieczne jest opubli-
kowanie zatwierdzonego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego memorandum
informacyjnego!'!.

GPW, jako organizator rynku NewConnect, ,,okresla warunki wprowadza-
nia papierow wartosciowych do ASO i zasady ich obrotu, obowigzki informa-
cyjne emitentow i sposob ich wypelniania, reguly funkcjonowania Autoryzo-
wanych Doradcow, a takze sposob postepowania w przypadku naruszenia przez
uczestnikow obrotu obowiazkow okreslonych w Regulaminie ASO”'2. Ponadto
na podstawie § 12 pkt 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu organi-
zator moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu: na wniosek emitenta
akcji (takze gdy wykluczenie danych akcji z obrotu nastepuje w zwiazku z ich
dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym); jezeli uzna, ze wymaga tego
bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow; jezeli emitent uporczywie
narusza przepisy obowigzujace w alternatywnym systemie; wskutek otwarcia

8 E.Feder-Sempach, NewConnect i inne alternatywne rynki dla sektora MSP w Europie, Prace

Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2011/174, Finanse — nowe wyzwania
teorii i praktyki. Rynek finansowy, s. 185-196.

Ustawa dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach pu-
blicznych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2019 r., poz. 2217; z 2020 r., poz. 288, 695).
A. Kaszuba-Perz, P. Perz, Rola alternatywnych systemow obrotu akcjami w procesie
pozyskania kapitatu w rozwijajqcych sig przedsigbiorstwach, Humanities and Social Sciences
2013/XVIII/20 (3), s. 73-85.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (na podstawie
Dz.U. 22020 r., poz. 2080; z 2021 r., poz. 355).

Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu. ..
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likwidacji emitenta; wskutek podjecia decyzji o polaczeniu emitenta z innym
podmiotem. Przy czym Art. 91 Ustawy o ofercie okresla wykluczenie akcji na
wniosek emitenta mianem ich wycofania z obrotu w alternatywnym systemie
obrotu®’.

3. Wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu na NewConnect
- przeglad literatury

W literaturze przedmiotu analizowano przeniesienie spotki pomiedzy rynkami
akcyjnymi prowadzonymi przez warszawska gietde, co stanowi jedng z przy-
czyn wykluczenia spotki z ASO. Zagadnienie to zostato zbadane przez Waw-
ryszuk-Misztal pod wzgledem zmian w wynikach operacyjnych spotek oraz
zmian w akcjonariacie. Autorka zaobserwowala, ze zmiana rynku notowan,
mimo wzrostu przychoddéw ze sprzedazy, spowodowata pogorszenie wynikow
operacyjnych analizowanych spétek'®. Ponadto zmiana parkietu notowan nie
przyczynita si¢ do istotnego wzrostu udziatu instytucji finansowych w kapitale
zaktadowym, natomiast istotng zmiang byto zmniejszenie koncentracji wlasno-
$ci jak rowniez udziatu 0sob fizycznych oraz podmiotéw niefinansowych w ak-
cjonariacie'. Odmienne wyniki badan otrzymali Tse i Devos, ktorzy w przypad-
ku spotek zmieniajacych rynek notowan z AMEX na NASDAQ zaobserwowali
istotny statystycznie wzrost zaangazowania inwestorow instytucjonalnych'®.
Badania prowadzone przez Zygmanowskiego wskazuja, iz przeniesienie
akcji do notowan na rynku regulowanym ma pozytywny wplyw na zmien-
no$¢ akcji i umozliwia emitentom pozyskanie dodatkowego kapitatu!’. We-
dtug Winnickiej-Popczyk oraz Sradomskiej zmiana parkietu notowan firmy
rodzinnej moze przyczyni¢ si¢ do dalszego finansowania jej rozwoju, przy

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 1. o ofercie publicznej...

A. Wawryszuk-Misztal, Wyniki operacyjne polskich przedsiebiorstw zmieniajgcych ry-
nek notowan akcji, Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H: Oeconomia
2015/49 (4), s. 649-658.

A. Wawryszuk-Misztal, Zmiany w strukturze akcjonariatu polskich spotek gietdowych
zmieniajgcych rynek notowan akcji, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica
2016/323 (4), s. 141-154.

Y. Tse, E. Devos, Trading costs, investor recognition and market response: An analysis of
firms that move from the AMEX(NASDAQ) to NASDAQ(AMEX), Journal of Banking & Fin-
ance 2004/28 (1), s. 63-83.

P. Zygmanowski, Wplyw zmiany rynku notowan na spotki publiczne w Polsce, Studia i Prace
Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH 2015/144, s. 109-126.
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zachowaniu rodzinnego charakteru przedsigwzigcia. W przypadku analizowa-
nych wybranych firm rodzinnych rynek NewConnect stat si¢ niewystarczaja-
cy do dalszego rozwoju, dlatego byt etapem do debiutu na Gtéwnym Rynku
GPW'. Co wigcej, analiza przeprowadzona przez Buszko i Kotosowska do-
wodzi, iz zmiana parkietu przyczynia si¢ do nizszego spreadu instrumentow
finansowych, co zwigksza mozliwo$¢ zbywalnosci akcji". Zblizone wnioski
dotyczace zmniejszenia spreadow transakcyjnych przedstawili Sapp i Yan®.

Analizy wptywu zmiany rynku notowan na cen¢ akcji oraz na ich ptynnos¢
gtownie dotycza rynku amerykanskiego?'. Najczesciej autorzy badan stwierdza-
ja, ze cena akcji po ogloszeniu decyzji o przeniesieniu akcji do notowan na
rynku regulowanym wzrasta, natomiast po przeprowadzeniu tej operacji spa-
da??. Zmiana rynku notowan umozliwia zwigkszenie ptynnos$ci oraz zmniejsze-
nie zmiennos$ci akcji®. Na polskim rynku kapitatowym wplyw zmiany rynku
notowan akcji na ich rynkowa wyceng¢ stanowil przedmiot badania Asyngiera.
Przeprowadzona analiza skumulowanych anormalnych stop zwrotu w okresie
przed oraz po zmianie rynku notowan wykazata wystepowanie anormalnych
dodatnich stop zwrotu z akcji przed zmiang rynku, a ujemnych po zmianie ryn-
ku notowan?.

Badanie dotyczace kosztow i korzysci, wynikajacych z przejscia spotek
z rynku NewConnect na Glowny Rynek GPW, zostato przeprowadzone przez
Mosionek-Szwede. Notowanie akcji na NewConnect przed zmiang parkietu jest
postrzegane jako korzys¢, gdyz moze przyczyni¢ si¢ do wejscia spotki do no-
towan na rynku regulowanym. Natomiast przeniesienie akcji migdzy rynkami

'8 A. Winnicka-Popczyk, M. Sradomska, Transfer wybranych firm rodzinnych z Alternatyw-
nego Systemu Obrotu NewConnect na rynek regulowany jako szansa finansowania dalszego
ich rozwoju, Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie 2017/18/6, cz. 1: Firmy rodzinne — rozwdj teorii
i praktyki zarzqdzania, s. 479—494.

M. Buszko, B. Kolosowska, Przechodzenie spolek z alternatywnego systemu obrotu Newconnect
na rynek regulowany GPW — cele, uwarunkowania, efekty, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Ekonomiczne Problemy Ustug 2013/102, s. 492-502.

2 T.R. Sapp, X. Yan, The NASDAQ-AMEX Merger, NASDAQ Reforms, and the Liquidity of
Small Firms, Journal of Financial Research 2003/26, s. 225-242.

R. Asyngier, Wplyw zmiany rynku notowan na cene akcji polskich spotek gietdowych, Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia
2015/75, s. 20-28.

J.J. McConnell, G.C. Sanger, 4 trading strategy for new listings on the NYSE, Financial
Analysts Journal 1984/40 (1), s. 34-38.

% D.G. Weaver, Intraday Volatility on the NYSE and NASDAQ, Advances in Quantitative
Finance and Accounting 2006/3, s. 111-138.

R. Asyngier, Wptyw zmiany..., s. 20-28.
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akcyjnymi, prowadzonymi przez GPW, jest zwigzane z kosztami dotyczacymi
przygotowania spotki do debiutu, jak rowniez z jej obecnoscig na Glownym Ryn-
ku GPW?. Spotki, ktore dokonaly zmiany parkietu notowan sa zobligowane do
przygotowania prospektu emisyjnego zarowno w sytuacji emisji nowych akcji,
jak rowniez przeniesienia instrumentow finansowych z NewConnect na Glowny
Rynek GPW?, Ponadto podmioty sg zobowigzane do spelnienia wymogu osig-
gniecia kapitalizacji spotki, ktora powinna osiggna¢ poziom minimum 12 min
EUR oraz odpowiedniego rozproszenia akcji zapewniajacego ich ptynnosé?’. Wy-
magania stawiane emitentom, ktorych celem jest przeniesienie spotki na Gltow-
ny Rynek GPW byty przedmiotem badan Mosionek-Szwedy, ktora zaznacza, iz
Zarzad GPW podkreslal, ze NewConnect stanowi nie tylko alternatywne Zrodto
pozyskania kapitatu, lecz poczatek drogi gietdowej dla notowanych tam spotek?®.

Wykluczenie instrumentow finansowych z obrotu bedace konsekwencija
decyzji o przeniesieniu akcji na gtdwny parkiet notowan sprzyjaja oczekiwania,
ktore stanowia odzwierciedlenie reakcji rynku po przekazaniu tej informacji
do publicznej wiadomosci. Cisse i Fontaine zbadali przyczyny decyzji mene-
dzerow o przejsciu spotek na NYSE-Euronext. Konsekwencjg zmiany rynku
notowan jest wzrost rozpoznawalnosci podmiotdw, rozszerzany jest tez zakres
ich obowigzkow informacyjnych. Wskazano réwniez inne motywy, jak: wzrost
ptynnosci akcji oraz mozliwos¢ uzyskania korzysSci przez akcjonariuszy z re-
gulacji, ktore oferuje rynek regulowany®. Rowniez zdaniem Mertona migracja
spotki na rynek o wigkszym stopniu regulacji umozliwia zwigkszenie grona in-
westorow oraz wzrost rozpoznawalnosé spotki*’.

% M. Mosionek-Schweda, Koszty i korzysci..., s. 140—-143.

26 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 roku w sprawie szczegélowych wa-
runkow, jakie musza spetniac rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw
warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. z 2010 r., nr 84, poz. 547).

27 Regulamin Gietdy, w brzmieniu przyjetym Uchwala Nr 1/1110/2006 Rady Gietdy z dnia

4 stycznia 2006 r., z pozn. zm. tekst ujednolicony wedtug stanu prawnego obowigzujacego na

dzien 1 stycznia 2021 r. § 3, ust. 2, pkt 1.

M. Mosionek-Schweda, Droga na GPW S.A. poprzez alternatywny system obrotu, w: G. Rosa

(red.), Mlodzi polscy naukowcy wobec wyzwan wspotczesnego rynku, Wydawnictwo Naukowe

Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2011, s. 218-220.

A. Cisse, P.C. Fontaine, Economic Consequences of Market Section Switching: Evidence

from NYSE-Euronext Paris, International Conference of the French Finance Association

(AFFI), May 2011, http://ssrn.com/abstract=1834351; stan na 15.04.2021 r.

30 R.C. Merton, Presidential Address: A simple Model of Capital Market Equilibrium with
Incomplete Information, Journal of Finance 1987/42, s. 483-510.

28
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Menedzerowie polskich spotek notowanych na NewConnect wsrod moty-
woOw dotyczacych zmiany rynku notowan instrumentow finansowych wyr6znia-
ja wzrost wartosci rynkowej spolki, zwigkszenie ptynnosci akcji, wzrost zain-
teresowania spotka wsrod inwestorow, w szczegolnosci instytucji finansowych,
wzrost mozliwosci pozyskania kapitalu w poréwnaniu z ASO, jak réwniez
wzrost prestizu, rozpoznawalnos$ci i wiarygodnosci spotki®!.

3. Materiat i metodyka badan

Analiza dotyczy przyczyn wykluczenia spotek z rynku NewConnect w latach
2008-2020. W badaniu wykorzystano dane pochodzace z rocznikow gietdo-
wych GPW oraz dane dotyczace statystyk z rynku NewConnect.

Autor dokonat analizy liczby wykluczonych spotek z NewConnect w la-
tach 2008-2020, z uwzglednieniem przyczyn wymienionych w Regulaminie
ASO. Ponadto sprawdzono, w zaleznosci od powodu wykluczenia spoiki, ile
dni $rednio uptyneto od momentu debiutu do dnia wykluczenia spotki z New-
Connect. W kolejnym kroku autor zweryfikowal, jaki udziat spotek, ktore prze-
prowadzily pierwszg oferte publiczna (ang. [nitial Public Offering, IPO) w la-
tach 2008-2020, stanowig podmioty wykluczone z ASO w kolejnych latach.
Majac na uwadze powyzsze, dokonano analizy przyczyn wykluczenia spotek
z NewConnect wedlug rodzaju przeprowadzonej oferty.

Dodatkowo przedmiotem badania byta weryfikacja statusu spotki, ktorej
przyczyna wykluczenia bylo przeniesienie z NewConnect na Gléwny Rynek
GPW, tj., jaki udziat spotek po zmianie parkietu zostal wykluczony z obrotu
na rynku regulowanym GPW. W zwiazku z powyzszym przeprowadzono takze
analiz¢ przyczyn wykluczenia z obrotu spotek, ktore zmienity parkiet notowan
z NewConnect na Gtowny Rynek GPW.

W procesie badawczym autor wykorzystal metode obserwacji, analizg da-
nych zrodtowych oraz metod¢ dedukcji.

4. Wyniki badari

W latach 2008-2020 z rynku NewConnect wykluczono 245 spotek. Do przyczyn
wykluczenia instrumentow finansowych z obrotu na NewConnect naleza: bez-
pieczenstwo obrotu, fuzja, wykluczenie na wniosek emitenta, nieprzestrzeganie

31 A, Wawryszuk-Misztal, Zmiany w strukturze..., s. 141-154.
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zasad obrotu (naruszenie przepisOw obowigzujacych w alternatywnym syste-
mie), przeniesienie na Gtowny Rynek GPW, upadto$¢ likwidacyjna oraz znie-
sienie dematerializacji akcji. Najwiecej podmiotow wykluczono z NewConnect
w 2014 oraz w 2018 r. — po 36 spotek w kazdym roku, przy czym przyczyna
wykluczenia 10 podmiotow z rynku NewConnect w 2014 r. byto przeniesienie
na Gtéwny Rynek GPW. Najwigcej spotek (13 spolek) zmienito parkiet noto-
wan w 2015 r., co stanowi 42% wykluczonych spotek w tym roku. Pierwsza
spotka zostata wykluczona juz w 2008 r. — czyli w drugim roku funkcjonowania
rynku NewConnect.

Dane w tabeli 1 wskazuja, iz najczestsza przyczyna wykluczenia spotki
z notowan na NewConnect w latach 2008-2020 bylo bezpieczenstwo obro-
tu (dotyczy to 30,6% wykluczonych spotek), przeniesienie na Glowny Rynek
GPW (29% wykluczonych spotek) oraz upadtos¢ likwidacyjna (20,8% wyklu-
czonych spotek). Wykluczenie spotki z obrotu na wniosek emitenta stanowito
2,4%, fuzja 3,3%, natomiast nieprzestrzeganie zasad obrotu dotyczyto 4,1%
wykluczonych spotek.

TABELA 1: Liczba wykluczonych spotek z NewConnect w latach 2008—-2020 (w szt.)
wg przyczyn

zlglelz|e|elzlale|slel2lg
Przyczyna/Rok S| S|oclo|lo|laslos|la|lasla|lalal o
Al | Q||| |a|Q|la|a|la|a|a
Bezpieczenstwo 3 4 9014l 15 2| 13 5110
obrotu
Fuzja 1 1 1 1
Na wniosek emitenta 3 1 1 1
Nieprzestrzeganie 4l 6

zasad obrotu

Przeniesienie na

Glowny Rynek

Upadios¢. 1 1 o 7] 2| 2| 215|111
likwidacyjna

Zniesienie = 1 30 2] 5| 3| 4| 6
dematerializacji akcji

Suma 1 3 8 7 11026363230 15|36|27]| 14

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie ,,Rocznikéw Gietdowych” dostepnych na www.
gpw.pl
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W kolejnym kroku dokonano analizy $redniej liczby dni od debiutu do
wykluczenia spotki z rynku NewConnect w badanych latach w zaleznos$ci od
przyczyny wykluczenia. Rezultaty zamieszczono w tabeli 2. Najdluzej noto-
wano spotki wykluczone z powodu zniesienia dematerializacji akcji — $rednio
2131 dni. Natomiast podmioty, ktore zostaty wykluczone z obrotu w alter-
natywnym systemie obrotu z przyczyn takich jak upadtos¢ likwidacyjna, na
wniosek emitenta oraz z powodu bezpieczenstwa obrotu, byly przedmiotem
obrotu na NewConnect §rednio powyzej 2000 dni. Najkrocej (tj. 135 dni) no-
towano spotke Adiuvo Investment S.A., ktora zostala przeniesiona na Gtowny
Rynek. Natomiast najdtuzej (tj. 4525 dni) notowano spotke Genesis Energy
S.A., ktérej powodem wykluczenia z obrotu na NewConnect byto bezpieczen-
stwo obrotu.

TABELA 2: Srednia liczba dni od dnia debiutu do dnia wykluczenia spétek z NewConnect (w szt.)
wg przyczyn

Pravesvn Liczba Srednia Min. liczba | Max. liczba | Odchylenie
yezyny spotek liczba dni dni dni stand.

Bezpieczenstwo obrotu 75 2015 525 4525 926
Fuzja 1742 735 2673 713
Na wniosek emitenta 6 2058 1206 3569 901
Nieprzestrzeganie zasad 10 209 155 2091 546
obrotu
Przeniesienie na
Glowny Rynek GPW 71 1179 135 3826 704
Upadtos¢ likwidacyjna 51 2095 577 4203 955
Zniesienie 24 2131 582 3944 960
dematerializacji akcji
Suma 245 1742 135 4525 955

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie ,,Rocznikow Gieldowych” dostepnych na www.

gpw.pl

Nastepnie zbadano, jaki udziat spotek przeprowadzajacych IPO w latach
2008-2020 stanowig podmioty wykluczone w kolejnych latach (wykres 1).
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WYKRES 1: Liczba IPO w latach 2007-2020, udzial wykluczonych spotek na NewConnect
(w szt., w %)
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Z 16 dto: opracowanie wlasne na podstawie ,,Rocznikéw Gietdowych” dostepnych na www.gpw.pl

Najwiecej spotek zadebiutowato na NewConnect w 2011 1. — 172 podmioty,
z czego w kolejnych latach az 87 podmiotéw zostato wykluczonych z NewCon-
nect, w tym 18 spolek zostato przeniesionych na Gtowny Rynek, a 28 zostato
wykluczonych z powodu bezpieczenstwa obrotu. Roéwniez znaczny udziat wyklu-
czonych spotek odnotowano wsrod debiutantow z 2009 r., wowczas przeprowa-
dzono 26 ofert IPO, z ktérych 61,54% podmiotéw zostato wykluczonych w ko-
lejnych latach. Natomiast powodem wykluczenia 7 spotek z NewConnect byta
zmiana rynku notowan, tj. przeniesienie na Glowny Rynek, przy czym 3 spotki
zmienity parkiet juz w kolejnym roku od debiutu na rynku NewConnect.

Analiza danych dotyczacych przyczyn wykluczenia spotek z obrotu w al-
ternatywnym systemie obrotu w latach 2008-2020, w zaleznosci od rodzaju
przeprowadzonej oferty przez spotke na rynku NewConnect, zostata przedsta-
wiona w tabeli 3.
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TABELA 3: Przyczyny wykluczenia spotek z NewConnect w latach 2008—2020 (w szt.) wg rodzaju
oferty

Rodzaj oferty Bez oferty Oferta prywatna | Oferta publiczna
Bezpieczenstwo obrotu 2 73
Fuzja 6 2
Na wniosek emitenta 6
Nieprzestrzeganie zasad obrotu 9 1
Przeniesienie na Gtéwny Rynek 1 68 2
Upadtosc¢ likwidacyjna 1 50
Zniesienie dematerializacji akcji 22 2

716 dto: opracowanie wlasne na podstawie ,,Rocznikoéw Gietdowych” dostepnych na www.gpw.pl

W latach 20082020 zostaly wykluczone z NewConnect 234 spoéiki, kto-
re zadebiutowaty poprzez emisje papieréw wartosciowych w drodze oferty
prywatnej, 7 podmiotéw w drodze oferty publicznej, natomiast akcje 4 spolek
zostaly dopuszczone do obrotu bez przeprowadzenia oferty (tj. bez przepro-
wadzania dodatkowego podwyzszenia kapitatu). Przyczyng wykluczenia 30%
spolek, ktore przeprowadzity oferte prywatna, bylo przeniesienie na Gltow-
ny Rynek GPW. Ponadto 55 spotek debiutujgcych na NewConnect w for-
mie oferty niepublicznej po zmianie parkietu nadal jest aktywna na rynku
regulowanym GPW. Natomiast przyczyng wykluczenia z rynku NewConnect
75 spotek, z ktorych 97% debiutowato w formie oferty prywatnej, byto bez-
pieczenstwo obrotu.

Poniewaz jedna z przyczyn wykluczenia spotki z obrotu na NewConnect
jest przeniesienie jej na Gtowny Rynek GPW, sprawdzono, czy zmiana parkietu
notowan stanowi gwarancj¢ dalszej aktywnosci spotki. Na wykresie 2 zamiesz-
czono udziat spétek aktywnych oraz wykluczonych z obrotu po przeniesieniu
podmiotu z rynku NewConnect na Gtowny Rynek GPW. Sposréd 71 spotek,
ktore zmienity parkiet notowan w analizowanym okresie, 13 podmiotéw zostato
wykluczonych w kolejnych latach z notowan na rynku regulowanym.
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WYKRES 2: Status spotki, ktora zmienita rynek notowan z NewConnect na Glowny Rynek GPW
(w szt.)

716 d1o: opracowanie wlasne na podstawie ,,Rocznikéw Gietdowych” dostepnych na www.gpw.pl

Na wykresie 3 zaprezentowano gldwne przyczyny wykluczenia z obrotu
podmiotow, ktore zmienily rynek notowan: upadiosé likwidacyjna (4 spotki)
oraz na wniosek emitenta (5 spotek). Zniesienie dematerializacji akcji oraz nie-
przestrzegania zasad obrotu na Gtéwnym Rynku GPW stanowito przyczyng
wykluczenia 2 spotek (po jednej z kazdego z wymienionych powodow).

WYKRES 3: Przyczyny wykluczenia z obrotu spotek, ktora przeszty na GPW z NewConnect (w %)
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Podmioty, ktore po zmianie rynku notowan zostaly wykluczone z obrotu,
zadebiutowaty na rynku NewConnect w formie oferty niepublicznej. Natomiast
dwa podmioty, ktére zostalty wprowadzone do obrotu na NewConnect w formie
oferty publicznej i zostaty przeniesione na Rynek Glowny (wykluczenie z New-
Connect jako konsekwencja przeniesienia na Gtéwny Rynek GPW), tj. XTPL
S.A. w2019 1. po 515 dniach od IPO oraz VOXEL S.A. w 2012 1. po 371 dniach
od debiutu, pozostaja aktywne na rynku regulowanym GPW. Sredni okres no-
towan spotki na rynku NewConnect do dnia przeniesienia na Gléwny Rynek
GPW wynosi 3,3 roku. Najkrocej na rynku NewConnect byta notowana spotka
Adiuvo Investment S.A. — 135 dni (spotka zadebiutowata oraz zmienita parkiet
notowan w 2015 r.), ktorej warto$¢ oferty nowych akcji wynosita 39,4 min PLN,
natomiast najdtuzszy okres obrotu instrumentow finansowych przed przej$ciem
na Gtowny Rynek GPW dotyczy spotki PHARMENA S.A. — 3826 dni. Naj-
nizsza warto$¢ oferty wprowadzonych akcji do obrotu na rynku NewConnect
cechuje akcje spotki IMS, gdzie wartos¢ oferty wynosita 14 tys. PLN, a zmiana
parkietu notowan nastapita po 2,74 roku.

5. Zakonczenie

Celem opracowania byla analiza przyczyn wykluczenia spotek z rynku New-
Connect w latach 2008-2020. Badanie, ktore dotyczylo 245 wykluczonych
spotek, prowadzi do szeregu wnioskow.

Po pierwsze, do najczestszych przyczyn wykluczenia spotek z obrotu na
rynku NewConnect w latach 2008-2020 nalezg bezpieczenstwo obrotu, prze-
niesienie na Glowny Rynek GPW oraz upadto$¢ likwidacyjna. Analiza sredniej
liczby dni od debiutu do wykluczenia spétki z rynku NewConnect w badanych
latach wskazuje, iz $rednio powyzej 2 tys. dni notowano spotki wykluczone
z powodu zniesienia dematerializacji akcji, upadtosci likwidacyjnej, na wniosek
emitenta oraz z powodu bezpieczenstwa obrotu.

Po drugie, wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, iz przewaza udziat
wykluczonych spoétek, ktorych debiuty zostaty odnotowane w pierwszych pie-
ciu latach funkcjonowania na rynku NewConnect. Sposrdd spotek debiutujacych
w 2009 oraz w 2011 r. ponad 50% podmiotow zostato wykluczonych w kolejnych
latach, gtéwnie z powodu naruszenia zasad bezpieczenstwa obrotu. Asyngier row-
niez odnotowat dynamiczny rozwdj rynku NewConnect w poczatkowych latach
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funkcjonowania, przy braku jakosci rynku determinowanym nieprzestrzeganiem
przez spofki relacji inwestorskich oraz wahaniom notowan akcji*.

Po trzecie, 96% podmiotow, ktore w kolejnych latach zostaty przeniesione
na Glowny Rynek GPW, zadebiutowato na rynku NewConnect, przeprowadza-
jac emisj¢ w formie oferty niepublicznej. Sredni okres obrotu instrumentami
finansowymi na NewConnect przed zmiang wynosit 3,3 roku. Ponadto ponad
80% spotek, ktore zmienito parkiet notowan na Gtowny Rynek GPW pozostaje
aktywna na rynku regulowanym. W opinii Autora artykulu pojawia si¢ pytanie:
czy okres notowan akcji pozostatych podmiotow (co stanowi 18,31% podmio-
tow, ktore zmienity parkiet notowan) przed zmiang parkietu nie byt zbyt krotki,
co mogto stanowi¢ przyczyne wykluczenia tych podmiotow w kolejnych latach
z obrotu na Glownym Rynku GPW.

Przeprowadzone badanie dowodzi, ze debiut spétek na rynku NewConnect
stanowil mozliwos$¢ ich zaistnienia w kolejnych latach na Glownym Rynku
GPW, w szczegolnosci poprzez emisje akcji w formie oferty niepublicznej. Wy-
niki potwierdzaja hipotez¢ mowiaca o tym, ze spotki debiutowaty na NewCon-
nect w formie tzw. oferty prywatnej, co jest zwigzane z nizszymi wymogami,
dotyczacymi przeprowadzenia emisji, aby w kolejnych latach dokona¢ zmiany
parkietu notowan na Gtéwny Rynek GPW.
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REASONS FOR DELISTING COMPANIES FROM THE NEWCONNECT MARKET
Abstract

Background: The article discusses the reasons for delisting companies from NewConnect, an
alternative trading system operated by the Warsaw Stock Exchange (WSE) outside the regulated
market. We focus on the important role of a company’s debut on the NewConnect market before
it appears on the WSE Main Market.

Research purpose: The aim of the article is to analyze the reasons for delisting companies from
the NewConnect market in 2008-2020, taking into account the type of the offer and the number
of delisted companies in relation to the IPO carried out between 2007 and 2020. The number of
days from the debut date to the date of delisting the company from NewConnect was checked,
taking into account the reasons for the removal. The article also analyzes the company’s status,
which was the reason for the transfer to the WSE Main Market. The share of companies that were
delisted from the regulated market of the WSE after changing stock exchange was also checked.
Therefore, the thesis was adopted that companies debut on NewConnect to change the trading
floor to the WSE Main Market in the future.

Methods: The most important research method used is a critical review of the literature and
analysis of source data and legal acts regarding the functioning of the WSE Main Market and
NewConnect. Observation and logical inference was also used.
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Conclusions: The most common reasons for delisting companies from NewConnect between
2008 and 2020 include security of trading, transfer to the WSE Main Market, and liquidation
bankruptcy. The share of delisted companies, whose debuts were recorded in the first five years
of operation on the NewConnect market, dominates. The article shows that 97% of the companies
that were transferred from NewConnect to the WSE Main Market introduced financial instruments
to trading through a non-public offering. The change of trading floor took place, on average, after
3.3 years. Over 80% of the companies that changed their listing to the WSE Main List remain
active on the regulated market.

Keywords: safety of trading, Alternative Trading System, delisting, abolition of dematerialisation
of shares.
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