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Czasem

Pierwsza dekada funkcjonowania rynku NewConnect: poczatkowe
piec lat to dynamiczny rozwaj, po ktorym konieczne byty reformy lat
2012 oraz 2016. Efekt? Tempo wzrostu spadto, ale tez poprawito
sie bezpieczenstwo obrotu. Dzis przysztos¢ ,matej gietdy”
zapowiada sie rownie ciekawie jak przesztosc

Iternatywny rynek réwnolegly New- W trakcie dekady liczba notowanych waloréow
Connect wystartowal 30 sierpnia poszia wiec w goére o 1 575 proc., a kapitalizacja
2007 r. Pod koniec 2007 r. byly na nim 0 747 proc. Do konca lipca 2017 r. z NewConnect na
ledwie 24 sp6iki o warto$ci 1,18 mld zt. rynek podstawowy GPW przeszlo 58 sp6tek. NCIn-
3 sierpnia 2017 r. notowane byly juz dex w trakcie 10 lat spadt o 68 proc. Tak, w najwiek-
402 firmy o kapitalizacji 10 mld zi. szym mozliwym skrécie, wyglada podsumowanie
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pierwszej dekady dziatania parkietu dedykowanego
malym, innowacyjnym firmom.

Male spolki, duzy problem?

NewConnect to parkiet dla mikro- i matych spoélek,
zorganizowany i prowadzony przez Gielde Papieréw
WartoSciowych w Warszawie poza rynkiem regulo-
wanym, w formule alternatywnego systemu obrotu.
Kapitat wlasny emitenta wybierajacego sie na ,mala
gietde” powinien wynosi¢ minimum 0,5 mln zi1, acz-
kolwiek mozna odstapi¢ od tego obowigzku, jesli wia-
domo, ze z emisji papieré6w spdlka speini ten wymog.

- NewConnect to nie tylko szansa na rozwoj, na na-
wigzanie kontaktéw z inwestorami i pozyskanie kapi-
tatu. Debiut zwieksza wiarygodno$¢ sp6iki w oczach
inwestorow i partneré6w. Notowanie na NewConnect
wielu przedsiebiorcow traktuje jako etap przej$ciowy
przed wkroczeniem na gtéwny rynek GPW. Do kon-
ca lipca 2017 r. 58 spolek z sukcesem przeniosto sie
z NewConnect na duzy rynek GPW - przekonuje biuro
prasowe GPW.

Bank Swiatowy w swoim raporcie z 2015 r. twier-
dzi, ze uruchomienie NewConnect bylo ,strzalem
w dziesiatke”, gdyz Polska miala (i nadal ma) mtoda,
prezna gospodarke opartg na dynamicznym sektorze
prywatnym. ,,Okolo 99 proc. polskich przedsiebiorstw
to mate firmy, definiowane jako podmioty zatrudniaja-
ce mniej niz 250 os6b i majgce roczng sprzedaz poni-
zej 68 mln dol.” - zwrécil uwage Bank Swiatowy.

Strukture polskiej gospodarki widaé¢ na rynku al-
ternatywnym. Zdecydowana wiekszo$é spdtek no-
towanych na NewConnect nie jest warta wiecej niz
5 mln dol. (czyli 15 mln z}). Ta statystyka wyglada tak
od poczatku funkcjonowania ,,matej gieltdy” i sie nie
zmienia.

NewConnect rozwijal sie bardzo dynamicznie
w pierwszych pieciu latach funkcjonowania, gdy mo-
gty debiutowa¢ na nim start-upy. W 2011 r. na ,, malg
gielde” weszlo rekordowo duzo firm - az 172. Z czasem
pojawily sie jednak przypadki bankructw czy niena-
lezytego raportowania, ktdre podkopaty zaufanie in-
westorOw do NewConnect. Kumulacja tych zdarzen
nastgpita w latach 2011-2013.

Dlatego w 2012 r. GPW podjeta decyzje o reformie
rynku alternatywnego. Wprowadzila do regulami-
nu zmiany majace na celu zwiekszenie transparent-
nosci i bezpieczenstwa obrotu. Zaostrzone zostaty
wymogi dotyczace debiutantéw (powiedziano ,nie”
start-upom) i kary dla spétek lamigcych regulamin,
szczegblnie w zakresie wykonywania obowigzkow in-
formacyjnych. Wprowadzono takze nowa segmentacije
rynku, wskazujac akcje podwyzszonego ryzyka (o ma-
tej ptynnosci).

Kolejna reforma przyszta w roku 2016. GPW wpro-
wadzila nowe segmenty rynku NewConnect (NCFocus,

NC Base oraz NC Alert), co jest elementem projektu
NewConnect 2.0., majacego na celu odbudowe zaufa-
nia do tego rynku i uczynienie go atrakcyjnym dla
réznych grup inwestoréw (obecnie 70 proc. obrotu
generuja inwestorzy indywidualni) oraz poprawe bez-
pieczenstwa obrotu. - Nowe zasady segmentacji ryn-
ku majg na celu ulatwienie inwestorom identyfikacji
sp6tek notowanych na NewConnect pod katem ich
kondycji i zwigzanego z tym ryzyka inwestycyjnego -
przekonuje GPW.

Zdania ekspertéw co do skutecznoS$ci reform sa
podzielone. - Reformy zdaly egzamin. Wida¢ to po
liczbie debiutéw, kar natozonych na emitentéw. Zre-
dukowano mocno pewne patologie, ktdre zaczely sie
rozwija¢ na tym rynku. OczywiScie nie wszystkie,
ale specyfika rynku nie pozwala na jego catkowite
uszczelnienie. ROwniez zbyt duza transparentno$é
wiaze sie z kosztami, ktére moga by¢ dla matych sp6t-
ek niebezpieczne z punktu widzenia ochrony modelu
biznesowego - uwaza Dominika Hadro z Katedry Fi-
nansO6w Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu.

o9

Rynki alternatywne, zdecydowanie
bardziej niz regulowane, sg uzaleznione
od nastrojow inwestorow i sytuaci
makroekonomiczne

Dodaje, ze reformy rynku alternatywnego to nie jest
polska specyfika. - W Niemczech i we Wloszech
mamy juz trzecig wersje rynkéw. Byly one gruntownie
reformowane, bo ich ksztalt nie pozwalal na efektyw-
ny rozwdj - przypomina.

- W mojej ocenie reformy byly niewystarczajace.
Zabraklo gospodarza tego rynku i naprawde rygory-
stycznego podejscia do ,,czarnych owiec” - ripostuje
prof. Sebastian Buczek, prezes Quercus TFI, spélki,
ktora jest jednym z przykladéw udanego przejscia
z NewConnect na rynek gtowny.

Przykladoéw podobnych do Quercus TFI jest jesz-
cze kilka: 11bit, Medicalgorithmics, Mabion, Selvita,
SARE, Unimot. Wydaje sie jednak, ze liczba spélek,
ktore przeszlty z NewConnect na rynek podstawowy,
jest do$¢ niska. - To prawda, Ze to jest rozczarowanie.
Moze wynikaé stad, ze cze$¢ nieduzych spétek od razu
idzie na rynek podstawowy - wyja$nia prof. Buczek.

Dominika Hadro znajduje takze inne wytlumacze-
nie tego zjawiska. Wskazuje, iz na poczatku wpuszcza-
no na NewConnect bardzo male sp6iki, czesto start-
-upy, wiec nie mozna byto liczy¢ na to, ze wiekszo$¢

WRZESIEN 2017 // GAZETA BANKOWA



odniesie sukces i po spektakularnym rozwoju przej-
dzie na rynek gléwny. - Pamietajmy réwniez o kryzy-
sie finansowym z lat 2007-2009, ktéry przystopowat
kilka spdlek w pierwszych latach funkcjonowania
rynku - podkresla. - Poza tym np. w Londynie bardzo
duzo spétek przechodzi z rynku gléwnego na AIM ze
wzgledu na mniejsze koszty oraz wymogi raportowa-
nia, czyli obierajg odwrotny kierunek - dodaje.

Problem z niska plynnoscia

NewConnect zmaga sie jednak wcigz z problemem,
ktéry jest charakterystyczny dla rynkéw alternatyw-
nych: z niska ptynnos$cia. Nie pomoglo wprowadzenie
obowigzku posiadania przez animatora w dniu debiutu
akcji w odpowiedniej liczbie, zapewniajacej ptynnosé,
czy tez wymogu minimalnego free float. Nie pomo-
gly rowniez zmiany technologiczne - przypomnijmy,
ze w kwietniu 2013 r. GPW odeszla od przestarzate-
go systemu transakcyjnego, ktory zastgpita Universal
Trading Platform (UTP).

Wynika to z charakterystyki rynku. Wchodza na
niego mate firmy, bardzo czesto na drodze oferty pry-
watnej (kierowanej do maksymalnie 149 oséb, zazwy-
czaj jest to 10-20 inwestoréw), co powoduje, ze liczba
akcji w wolnym obrocie jest nikla. - Wlasciciele tych
najczesciej rodzinnych przedsiebiorstw chca zatrzy-
mac¢ jak najwieksze pakiety akcji w swoich rekach. To
sprawia, ze NewConnect nie cieszy sie zainteresowa-
niem inwestord6w instytucjonalnych. To wiec kwestia
bardzo zloZzona i przy takiej specyfice rynku trudna do
poprawy - uwaza Dominika Hadro.

Pojawia sie swego rodzaju ,kwadratura kota”: ni-
kla obecno$¢ inwestoréw instytucjonalnych wplywa
na to, ze obroty sg niskie, a zmienno$¢ cen akcji wyso-
ka. - Dla inwestorow zagranicznych NewConnect jest
rynkiem zbyt egzotycznym, o zbyt niskiej ptynnosci.
Niestety na razie nie spodziewalbym si¢ ich wiekszej
obecnosci - méwi prof. Buczek.

- Warto, by GPW rozwazyla mozliwo$¢ wprowa-
dzenia regulacji stosowanej na innych europejskich
rynkach alternatywnych, gdzie przy wejsciu poprzez
prywatng emisje wymagany jest udzial inwestoréow

%29

Dzieki roznorodnosci spotek na
NewConnect nie dochodzi do sytuadjj,
gdy dekoniunktura w jednym sektorze
gospodarki negatywnie rzutuje

na caty rynek
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MAR nie taki straszny,
jak go malowali?

6 maja br. weszta w zycie nowelizacja ustaw o ofercie publicznej
i 0 obrocie instrumentami finansowymi, ktora dostosowata pol-
skie prawo do unijnych dyrektyw Market Abuse Regulation (MAR)
i Market Abuse Directive II (MAD 1), m.in. zaostrzajacych kary
za niewtasciwe postugiwanie si¢ informacjami poufnymi
na rynku kapitatowym. Nowe przepisy objety rowniez spotki
notowane na NewConnect. To oznacza, ze firmy z ,matej gietdy”
majg nowe obowigzki informacyjne, ale i nowe prawa (np.
mozliwos$¢ opéznienia publikacii informacji poufnej). Eksperci

s3 zdania, ze na razie obowigzywanie nowych przepisow nie
przyczynia sie do ucieczki firm z parkietu

instytucjonalnych w akcjonariacie. To zwieksza bez-
posrednio, ale rowniez posrednio, udzial inwestorow
instytucjonalnych oraz zagranicznych. I w dlugim ter-
minie jest korzystne dla inwestoré6w indywidualnych
- wyja$nia Dominika Hadro.

By¢ moze dobra koniunktura gieldowa, ktéra po-
woli przenosi sie z rynku gltéwnego na NewConnect,
co$ zmieni. W lipcu br. warto$¢ obrotu na ,,malej giel-
dzie” wzrosta o 44,6 proc. rok do roku, do 99,44 mlnz}.
Narastajaco, w okresie styczen-lipiec, warto$¢ ob-
rotOw poszta w goére o 26,4 proc. rok do roku, do
950,64 mln zt. Z kolei warto$¢ obrotéw akcjami w ra-
mach arkusza zleceh wzrosta w lipcu br. 0 42,8 proc. (do
93,53 mln z1), a w okresie styczen-lipiec - o 28,1 proc.
(do 865,39 mlnzb).

- Rynki alternatywne, zdecydowanie bardziej niz
regulowane, sa uzaleznione od nastrojéw inwestorow
i sytuacji makroekonomicznej - podkre$la Dominika
Hadro.

Pochodng m.in. niskiej ptynnosci, a takze - naleza-
cych juz raczej do przeszlosci - probleméw z bezpie-
czenstwem obrotu sg niskie stopy zwrotu, jakie generu-
ja inwestycje na NewConnect. NCIndex w trakcie 10 lat
istnienia stracil na warto$ci prawie 68 proc., a w trakcie
ostatnich pieciu lat osunal sie o 5 proc., podczas gdy
indeksy innych europejskich rynkéw alternatywnych
wystrzelilty w gore.

- Rynek NewConnect wcigz jest atrakcyjny dla
inwestoréw. Mozna przeciez znalez¢ na nim peretki.
Trzeba jednak pamietac, Zze im mniejsza spdtka, tym
wieksza rola kadry zarzadzajacej w jej sukcesie. Ana-
liza firm z NewConnect w istotny sposdb powinna sie
skupia¢ na jakoSci zarzadu - podpowiada Dominika
Hadro.

Na NewConnect nie ma zbyt wielu spétek wypta-
cajacych dywidende. Co prawda w 2016 r. 50 firm po-
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dzielilo sie zyskiem z udzialowcami, ale stopa wypta-
canych dywidend siegneta ledwie 0,7 proc. Jednak i tak
ro$nie: w 2012 r. wyniosta 0,6 proc., a w 2009 r. ledwie
0,1 proc.

- Mlode spoiki zazwyczaj nie moga sobie pozwolic¢
na dywidendy, gdyz w wielu przypadkach nie odnoto-
wuja zysku, a jezeli nawet, to caly czas potrzebujg $rod-
kéw na rozwoj - wyjasnia Dominika Hadro.

Technorynek? To bylby blad

Na poczatku, w zalozeniu, NewConnect mial by¢
rynkiem przede wszystkim dla spdlek technologicz-
nych. Praktyka pokazala, ze to byto tylko hasto. ,Mala
gielda” zostala zdominowana przez spdiki przemysto-
we i handlowo-ustugowe.

Eksperci nie postrzegaja jednak odej$cia od pierwot-
nego zalozenia w kategoriach bledu. - Historia rynkow
europejskich, ktére powstaly na poczatku XXI w. tylko
dla nowych technologii, pokazuje, ze to pomyst nie-
trafiony. Byly to rynki peine tzw. spoétek wydmuszek.
W wiegkszosci bardzo szybko zakonczyly swéj zywot.
Na AIM London jest bardzo duzo spoétek z tradycyjnych
sektoréw, takich jak rolnictwo. Poza tym nalezy pamie-
taé, ze to inwestorzy swoimi pieniedzmi glosuja na to,
jakie spotki wchodza na parkiet - podkre$la Dominika
Hadro.

- Dzieki duzej r6znorodno$ci branzowej spétek no-
towanych na NewConnect nie dochodzi do sytuacii,
gdy dekoniunktura w jednym sektorze gospodarki ne-
gatywnie rzutuje na caly rynek - wskazuje biuro pra-
sowe GPW.

NewConnect ma przyszlos¢

W najblizszej przysztosci moze by¢ niezwykle cie-
kawie na NewConnect. Grupa polskich naukowcow -
w ktoérej znajduje sie m.in. dr Krzysztof Piech, prezes
Instytutu Wiedzy i Innowacji - wraz z GPW rozwazaja
uruchomienie parkietu opartego na technologii block-
chain (blokéw danych), ktéry bylby dedykowany sp6i-
kom technologicznym. Rynek ten mialby funkcjonowaé
24 godziny na dobe i umozliwia¢ bltyskawiczne debiuty.
Jesli ten pomyst wypali - co z NewConnect? Przejdzie
metamorfoze? Zostanie zepchniety na drugi plan? To
pytania, ktére pozostajg otwarte.

GPW jest peilna optymizmu co do przysztosci New-
Connect: - W najblizszych latach rynek powinien na-
dal harmonijnie sie rozwijaé, stuzac interesom polskie-
go sektora malych przedsiebiorstw. NewConnect jest
i pozostanie efektywnym Zrédlem pozyskania kapitatu
przez innowacyjne spdtki w réznych stadiach rozwoju
oraz bedzie ,inkubatorem” dla spdlek wybierajacych sie
na rynek regulowany - ocenia biuro prasowe GPW. @
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Zagranica zapatrzona
w NewConnect
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a gieldach alternatywnych 15 temu byto
upublicznionych ok. 5 tys. firm, a obec-
nie ich liczba przekracza 9 tys. - wynika
z danych World Federation of Exchanges
(WFE). W latach 2002-2015 kapitalizacja
rynkéw alternatywnych poszia w gore
o niemal 100 proc.

Najwiekszym rynkiem alternatywnym na $wie-
cie, pod wzgledem kapitalizacji, jest chinski ChiNext
(721 mld dol.), a najwiekszym pod wzgledem liczby
spo6tek - koreanski Kosdaq (1,2 tys.). Na tym tle New-
Connect wypada dosy¢ skromnie (2,8 mld dol. kapitali-
zacji, 402 upublicznione firmy).

NewConnect nie prezentuje sie okazale nawet przy
najwiekszym europejskim rynku alternatywnym, czy-
li londynskim Alternative Investment Market (AIM),
na ktérym walory prawie tysigca notowanych firm s3
warte ok. 94 mld dol. W Europie NewConnect zajmu-
je jednak druga pozycje pod wzgledem liczby noto-
wanych papieré6w oraz dziewiata, liczac kapitalizacje.
NewConnect w ostatnich trzech latach co prawda prze-
zywa stagnacje, tak jak inne parkiety europejskie, ale
dzieki przeprowadzonym reformom jest stawiany ryn-
kom alternatywnym w krajach wschodzacych za wzor
do nasladowania.

Wzor dla Afryki i Azji

W raporcie ,,SME Exchanges in Emerging Market
Economies: A Stocktaking of Development Practices”
22015 r. analitycy Banku Swiatowego wskazali na polski
parkiet, obok tajwanskiego GreTai Securities Market,
jako na przyktad sukcesu na rynkach wschodzacych.

Bank Swiatowy wskazal, ze po reformie od 2013 r.
catkiem niezle funkcjonuje na NewConnect, na podob-
nych zasadach co na londynskim AIM, system autory-
zowanych doradcéw (sg on karani odebraniem licencji,
jesli wprowadza na rynek zbyt duzo spoélek, ktore poz-
niej bedg miaty powazne ktopoty).

»Mozna wymienié¢ kilka innych czynnikéw, ktore
zdecydowaly o sukcesie NewConnect. Rynek wystar-
towal w dobrym momencie, tuz przed kryzysem finan-
sowym, co spowodowalo, ze male firmy majace proble-
my z uzyskaniem finansowania w bankach ciagnely na
matg gietde. Od samego poczatku nie byl przeregulo-
wany, ale w dobrym momencie dokonano reform, po
tym jak w 2011 r. na parkiet dostalo sie wiele firm wat-
pliwej jakosci” - napisali analitycy Banku Swiatowego.

Jak wazne jest to, by zbytnio nie przeregulowaé
rynku, pokazuje historia mediolanskiej gieldy Merca-
to Alternativo del Capitale. - Wloski regulator chciat
zmniejszy¢ ryzyko obrotu. Problem w tym, ze zrobil
to w ten sposdb, iz rynek nie byl w stanie sie rozwi-
jac. Spoiki spelniajagce kryteria miaty bezproblemowy
dostep do innych Zrddel kapitalu, wiec mala gielda
mediolanska nie byla dla nich atrakcyjna alternatywa -

przypomina Dominika Hadro z Katedry Finanséw Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu.

- Rynek NewConnect uchodzi za wzér. Patrza sie
na niego gieldy afrykanskie i azjatyckie, ktore mys$la
o uruchomieniu swoich rynkéw alternatywnych - po-
twierdza John Schellhase, dyrektor dzialu rynkow
finansowych w Milken Institute.

Fantastycznie na tle innych

Czy ten maly sukces NewConnect jest wymierny?
Czy mozna go pokazac¢ na liczbach, na tle innych ryn-
kéw alternatywnych? Tak. Polski rynek wypada jak
prymus np. na tle brazylijskiego Bovespa Mais, ktéry
ruszyl w 2005 r., czyli dwa lata wcze$niej. Po 10 latach
funkcjonowania na parkiecie w Kraju Kawy bylo upu-
blicznionych ledwie dziewie¢ spdtek, ktore pozyskaty
od inwestor6w w sumie 37 mln dol. Mimo Ze gospodar-
ka brazylijska jest trzy razy wieksza od polskiej i tak
jak nad Wislg mate przedsiebiorstwa stanowig 99 proc.
funkcjonujacych firm, rynek alternatywny tam sie nie
rozkrecit.

Co ciekawe, NewConnect wypada niezle nawet na
tle londynskiego AIM. Rynek brytyjski wystartowat
w 1995 r., czyli 12 lat wczeéniej, niz NewConnect. Gdy
poréwnamy, w jakim tempie te gieldy sie rozwijaty
w pierwszych latach swojego istnienia, okaze sie, ze
polska w niektérych aspektach doréwnuje brytyjskiej.
Takie zestawienie mozna znalezé w artykule Joanny
Maleckiej z Politechniki Poznanskiej, zatytulowanym
Alternative Securities Markets in Poland and the Uni-
ted Kingdom”, ktoéry ukazal sie w ubiegltym roku na ta-

mach pisma ,,Problemy Zarzadzania”.

NewConnect wystartowat w dobrym
momencie, tuz przed kryzysem
finansowym, co spowodowato, ze mate
firmy majace problemy z uzyskaniem
finansowania w bankach ciggnety

na ,matg gietde”

|

NewConnect, podobnie jak AIM, rozpoczat funk-
cjonowanie z przytupem. Pod koniec pigtego roku dzia-
talno$ci bylo na nim wiecej krajowych firm (344) niz na
AIM (325)! Rynek londynski okazal sie jednak o wiele
bardziej atrakcyjny dla graczy zagranicznych. Pod ko-
niec dziewiatego roku funkcjonowania na AIM byto

60 zagranicznych spoélek, podczas gdy na NewConnect
ledwie 10 (a teraz jest ich tylko siedem). Co ciekawe,
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z NewConnect schodzilo - z powodu niespelniania
wymogéw lub z powodu bankructwa - o wiele mniej
spélek niz z AIM (i ten trend nie ulega zmianie).

Bardzo czesto NewConnect jest porbwnywany do
tureckiego Second National Market, na ktérym notuje
sie ok. 1 tys. firm, a jego kapitalizacja siega juz ponad
10 mld dol., mimo Ze parkiet funkcjonuje trzy lata kré-
cej niz NewConnect. - Rynek rozpoczal dzialalnosc
w 2010 r., juz po apogeum kryzysu. Tymczasem New-
Connect wystartowal razem z poczatkiem Kkryzysu,
przezyl i ma sie calkiem niezle. Przyklad Turcji jest
obecnie bardzo modny, ale to nie wzdr, to wyjatek. Pol-
ska i Turcja to bardzo odmienne mlode rynki, wedlug
mnie ich poréwnywanie w celu wydania jednoznacznej
opinii jest teraz przedwczesne - uwaza prof. Andrzej
Fierla ze Szkoly Gtéwnej Handlowe;.

Warto takze podkres$li¢, ze na NewConnect plyn-
no$¢ obrotu - w poréwnaniu z innymi rynkami alter-
natywnymi - jest calkiem niezla. Pod koniec 2014 r.
polski parkiet mial wskaznik ptynnosci (liczony jako
iloraz obrotu i kapitalizacji) na poziomie 17 proc., co da-
wato mu dosyé wysoka pozycje, przed rynkami z Nie-
miec, Austrii, Irlandii czy Grecji, ale mial duzg strate
do AIM (58 proc.), nie wspominajac o tureckim liderze
(97 proc.). Catkiem niezta pozycja NewConnect w tym
zakresie to m.in. efekt obowiazku posiadania tzw. mar-
ket makera (animatora notowan) przez kazda spoike
wchodzaca na polski rynek, co wcale nie jest powszech-
nie stosowanym rozwigzaniem.

Azja ..zjada” wszystkich

Tempo rozwoju NewConnect w ostatnich trzech
latach spadlo. Podobnie zreszta jak londynskiego AIM,
ktdry staje sie coraz mniejszy. Europejskie rynki w za-
den spos6b nie mogg sie rownaé z rynkami azjatyckimi,
ktére rosng jak na drozdzach. Lekkiej zadyszki dostat
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jedynie japonski Jasdaq, reszta przez ostatnie pottora
roku zanotowala imponujgce wzrosty, zaréwno je$li
chodzi o kapitalizacje, jak i liczbe notowanych spotek.

W 2002 r. na alternatywnych rynkach amerykan-
skich byto notowanych ok. 60 proc. spdlek, na euro-
pejskich - ok. 25 proc., a na azjatyckich - ok. 15 proc.
Obecnie Azja ma niemal 45 proc. udzialu w globalnym
rynku alternatywnych gield, a Ameryki i Europa maja
po ok. 27 proc. - wynika z danych World Federation of
Exchanges.

W dodatku azjatyckie rynki alternatywne sg bar-
dzo dobrze oceniane przez Bank Swiatowy. Chodzi
zaré6wno o gieldy chinskie (obok ChiNext funkcjonuje
hongkonski Growth Enterprise Market) oraz tajwanski
Taipei Exchange.

Do idealu troche¢ brakuje

Przed rynkiem NewConnect i spétkami na nim
notowanymi jest jeszcze mndstwo pracy. Wiadomo,
ze ujawnianie informacji o charakterze strategicznym
przez sp6iki notowane na rynkach alternatywnych zna-
czaco poprawia wielko§¢ obrotu i opinie o rynku. Do
2012 r. polityka informacyjna spdtek z NewConnect po-
zostawiala wiele do zyczenia.

Mimo reformy firmy obecne na polskim rynku alter-
natywnym ujawniaja o wiele mniej informacji o charak-
terze strategicznym niz spdiki obecne na londynskim
AIM. Do tego - jak wynika z badan przeprowadzonych
przez Joanne Dyczkowska, opublikowanych w 2015 r.
- maja one nizszy ciezar gatunkowy niz w przypadku
firm notowanych na parkiecie brytyjskim.

Tak wiec do ideatu polskiemu rynkowi alternatyw-
nemu sporo jeszcze brakuje, ale tez nagromadzony
przez dekade potencjat do§wiadczen daje NewConnect
niepos$lednia pozycje wsré6d matych gield. Na pewno
ten rynek nie powiedzial jeszcze ostatniego slowa. @



