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1. Wprowadzenie

Rynek NewConnect (NC) zostat otwarty w 2007 r. przez Gietd¢ Papieréw
WartoSciowych w Warszawie jako Alternatywny System Obrotu (ASO). Rozwig-
zanie to jest implementacjq idei, ktorej szkic powstat w 2005 r. wraz z wejsciem
w zycie Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (UoOb, Dz.U. 2005, nr 183,
poz. 1538). Spoiki notowane na takim rynku nie muszg spetnia¢ wielu wymagan,
przed jakimi stojag podmioty starajace si¢ o dopuszczenie do obrotu na gtéwnym
parkiecie. Zasady dopuszczenia sg tak liberalne, Ze o wejScie na ten parkiet moga
sie stara¢ nawet firmy bardzo mate, bedace raczej pomystami przedsigbiorczymi
niz realnymi podmiotami o ugruntowanej pozycji rynkowej. Dlatego idea rynku
NC znajduje si¢ na styku zagadnief rozwazanych w teorii finanséw i przedsig-
biorczoSci. Spétki wehodzace na rynek NC nie muszg przygotowywac prospektu
emisyjnego, ale znacznie uproszczony dokument ofertowy kierowany do inwe-
storéw obejmujacych akcje w plasowaniu prywatnym oraz dokument informacyjny
przekazywany do ASO i zatwierdzany nie przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF), ale przez autoryzowanego doradce. W poczatkach funkcjonowania rynku
wysuwano wiele obaw o zasadno$¢ tworzenia nowej platformy obrotu, wskazujac
na mate bezpieczenstwo inwestoréw oraz trudng do przezwycigzZenia asymetri¢
informacji miedzy nimi a wlaScicielami spétek (z zatozenia czesto bedacymi zato-
zycielami-przedsigbiorcami).
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W artykule starano si¢ odpowiedzie¢ na pytania:

— czy dokumenty informacyjne majace by¢ ekwiwalentem prospektow emisyj-
nych dostarczaja inwestorom cennej informacji w zakresie ryzyka inwestycyjnego?

— czy istnieje zwigzek miedzy tg informacja a profilem zyskownoSci z akcji
oraz wielkoScig ryzyka rynkowego?

Zbadano prébke spélek, ktére rozpoczely notowania w pierwszej potowie
2010 r. Badanie poprzedzono rozwazaniami teoretycznymi na temat zjawiska
nadzwyczajnie wysokich stép zwrotu po pierwszym dniu notowan, natury ryzyka
(w teorii finanséw i teorii przedsigbiorczoSci) oraz warto$ci informacyjnej doku-
mentu dopuszczeniowego.

2. Uzasadnienie teoretyczne

Zdecydowana wigkszo$¢ spotek wchodzacych na rynek NC nie dokonuje
publicznej emisji akcji. Korzystaja one z drugiej Sciezki przewidzianej w UoOb,
a mianowicie emisji prywatnej. Dlatego powstaje pytanie, na ile mozna do tych
spotek odnosi¢ fenomen IPO (Initial Public Offering). Wydaje si¢, Ze w znacznej
mierze jest to uzasadnione. Zgodnie z polskim prawem réznica miedzy oferta
prywatng a ofertg publiczna w zasadzie dotyczy ograniczenia kregu oséb, ktérym
sktadana jest propozycja objecia akcji. W emisji prywatnej krag oséb, do ktérych
kierowana jest oferta objecia akcji, nie moze przekraczaé 99 oséb.

IPO jest uwazane za punkt przefomowy w Zyciu spétek. Z chwilg rozpoczecia
notowaf na rynku akcyjnym firma zamyka pierwszy, pionierski etap w swojej
dotychczasowej historii. Ten pierwszy etap czesto nazywany jest przedsigbiorczym
[Certo i in. 2001]. Tak wyglada to na ogét w przypadku spétek notowanych na
gléwnych rynkach gieldowych w wigkszosci krajéow, w tym w Polsce. Wydaje
si¢ jednak, ze w przypadku spotek notowanych na NC etap przedsigbiorczy
w wigkszosci przypadkéw nie jest jednak jeszcze zamkniety. Swiadczy o tym
wiele cech przedsigbiorstw wchodzacych na ten parkiet, a mianowicie: ich wiek,
wielko§¢ (mierzona zaréwno liczbg pracownikéw, jak i zmiennymi finansowymi
— w tym giéwnie wartoScig aktywoéw lub sprzedazy), rozwdj struktury, poziom
zyskownoSci, udziat w rynku. Wydaje si¢, ze wigkszos¢ powodéw, dla ktérych
dojrzate spétki wehodzg na rynek akcji, dotyczy rowniez przedsigbiorstw rozpo-
czynajacych notowania na NC. Rynek akcji jest przede wszystkim miejscem pozy-
skiwania kapitatu. Wiekszo§¢ spétek wchodzacych na NC dokonuje przydziatu
akcji, a warto$¢ pozyskanego kapitatu waha si¢ od kilku do kilkunastu milionéw
ztotych. Sa to jednak warto$ci znacznie odbiegajace od tych, ktére obserwuje si¢
na gtéwnym parkiecie GPW. Mlode sp6tki wehodza na NC réwniez dlatego, aby
wraz ze statusem spotki publicznej uzyskac legitymizacje, ktéra pozwala im na
fatwiejsze pozyskiwanie zasobéw i wchodzenie w relacje z ré6znymi podmiotami.
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G1éwnym przedmiotem analizy w tym opracowaniu jest ryzyko ujawniane
przez spétki wchodzace na NC. Ryzyko jest pojeciem kluczowym, zaréwno
w teorii finanséw, jak i w teorii przedsigbiorczosci. Dwoista natura ryzyka polega
na tym, ze mozna je rozumie¢ negatywnie albo neutralnie. W pierwszym przy-
padku traktuje si¢ go jedynie jako zagrozenie, dostrzega si¢ mozliwo$¢ ponie-
sienia pewnej szkody, straty albo niezrealizowania si¢ okreslonego celu dziatania.
W neutralnej koncepcji ryzyka dostrzega sig, ze ryzyko faczy¢ mozna nie tylko
z mozliwoScia poniesienia straty, ale tez odniesienia korzysci. To drugie spojrzenie
na ryzyko pojawia si¢ czgSciej w opisie zycia gospodarczego, ktérego immanentng
cechg jest dziatanie w celu osiagnigcia korzysci w §wiadomosci, ze ostateczny efekt
dziatah moze by¢ negatywny [Zarzqdzanie ryzykiem... 2007]. Takie rozumienie
jest tez bliskie koncepcji ryzyka przyjmowanej w teorii przedsigbiorczoSci. Szcze-
gdblnie widaé to w pisamach F. Knighta [1921], ktory role przedsigbiorcy utozsamiat
z braniem przez niego na siebie ryzyka. D. Miller [1983], tworzac pojecie orientacji
przedsigbiorczej (entrepreneurial orientation), wskazywat z kolei na podejmowanie
ryzyka jako jedna z trzech skfadowych zachowan przedsigbiorczych, obserwowa-
nych giéwnie na poziomie organizacyjnym (obok proaktywnos$ci i innowacyjnoSci).

Z tradycyjnej teorii finanséw wynika, ze migdzy wielkoScig ryzyka a stopg
zwrotu istnieje dodatnia zalezno§¢ [Markowitz 1952]. To wtadnie ryzyko moze
by¢ giéwnym powodem niedoszacowania wartoSci akcji obejmowanych przez
inwestoréw przed pierwszym notowaniem [Ibbotson, Sindelar i Ritter 1988]. Tego
typu zwigzek jest wywodzony z teorii wyceny aktywow kapitatowych (CAPM)
[Sharpe 1964], dlatego mozna oczekiwac zwigzku miedzy poziomem niepewnoSci,
wyrazanym réwniez w postaci mozliwych czynnikéw ryzyka, a dodatnig stopa
zwrotu w pierwszym dniu notowaf [Rock 1986]. Taki zwigzek wykazali empi-
rycznie np. R.P. Beatty i J.R. Ritter [1986]. Jesli ryzyko ujawniane w prospekcie
emisyjnym (dokumencie informacyjnym) jest zwigzane z rzeczywistym profilem
ryzyka sp6tki, to mozna si¢ rowniez spodziewac, ze znajdzie to odzwierciedlenie
w zmiennoSci stop zwrotu po rozpoczeciu notowan [Beatty i Zajac 1994]. Nalezy
oczekiwaé pozytywnej relacji migdzy liczba ujawnianych czynnikéw ryzyka
a odchyleniem standardowym dziennych stép zwrotu po wejSciu na gietde.
Ostatnio problematyka zwigzku ryzyka i stop zwrotu jest coraz czg¢Sciej badana
w kontekscie spotek mtodych, przedsigbiorczych [Jain, Jayaraman i Kini 2008].
W Polsce za$ badania na ten temat prowadzone byly gtéwnie w odniesieniu do
spétek z rynku giéwnego GPW [Siwek 2005, Sukacz 2005].

Ujawniane ryzyko moze by¢ rozpatrywane rowniez w kategoriach sygnatu
[Leland i Pyle 1977]. Wedtug teorii sygnalizacji, w celu redukcji asymetrii
informacji emitent musi wysta¢ do uczestnikéw rynku sygnal, ktéry bedzie
obserwowalny i znany drugiej stronie. Asymetria informacji co do jakoSci oferty
[Akerlof 1970] powoduje, ze inwestorzy obejmujacy akcje w ofercie prywatnej
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zadaja nizszej ceny jako wynagrodzenia za ponoszone przez siebie ryzyko.
W zwiazku z tym poziom niedowartoSciowania ceny emisyjnej w stosunku do
ceny rynkowej jest nizszy, ale jedynie pod warunkiem, ze wysylany sygnat jest
wiarygodny i rozpoznawalny. Na mozliwo$¢ istnienia odwrotnej relacji miedzy
ryzykiem ujawnianym przez spotke a stopg zwrotu po pierwszym dniu notowan
zwracaja uwage J. Murugesu i A.S. Santhapparaj [2010].

Zgodnie z badaniami prowadzonymi nad prospektami emisyjnymi prospekt
sam w sobie moze stanowi¢ cenny sygnal. Niektdrzy uwazaja prospekt emisyjny
nawet za najwazniejszy z mozliwych do stosowania mechanizméw sygnalizacji
[Daily, Certo i Dalton 2005]. Wydaje si¢ jednak, ze warto$¢ informacyjna doku-
mentu ofertowego (dokumentu informacyjnego) jako sygnatu jest ograniczona,
szczegOlnie jesli poréwna si¢ go z prospektem emisyjnym. Wyjatkowy charakter
prospektu emisyjnego polega na tym, ze jest on zatwierdzany przez nadzorce rynku,
ktérym w Polsce jest obecnie KNF. W przeciwienstwie do prospektu dokument
informacyjny jest zatwierdzany jedynie przez autoryzowanego doradce. W przy-
padku wigkszoSci spotek wchodzacych na rynek NC, emisja przeprowadzana jest
w trybie prywatnym. Inwestorom udostepniany jest dokument ofertowy, ktérego
zawarto$¢ teoretycznie moze si¢ rézni¢ od dokumentu informacyjnego. W praktyce
jednak zawarto§¢ informacyjna obu dokumentéw jest zblizona, a czgsto prawie
identyczna. Uzasadnione jest wiec zatoZenie, ze dokument informacyjny zgtaszany
do ASO moze stanowié podstawe oceny relacji migdzy ujawnianym ryzykiem
a decyzjami inwestorow i pdzniejszym zachowaniem akcji na gieldzie. To zalozenie
jest niezbedne dla empirycznej czg¢Sci tego opracowania, dokument ofertowy jest
bowiem udostgpniany jedynie inwestorom obejmujacym akcje przed pierwszym
notowaniem. Publicznie dostgpny dokument informacyjny jest jednak na ogét
bardzo zbiezny z dokumentem ofertowym w zakresie prezentowanych informacji.

Trzeba réwniez zwrdci¢ uwage, ze nie tylko dokument informacyjny (ofertowy)
z natury ma w Polsce wiarygodnoS$¢ nizsza niz prospekt emisyjny, takze warto§¢
prospektu (zgodnego z UoOb) moze by¢ teoretycznie nizsza w naszym kraju
niz np. w USA. W tym ostatnim przypadku kwestionowana jakoS§¢ informacji
zawartej w prospekcie jest dosy¢ czgsto podstawg wytaczania sponsorowi emisji
proceséw przez inwestorow, ktérzy poniesli straty w pierwszym dniu notowan
[Beatty i Welch 1996]. Dlatego w interesie sponsora emisji lezy jak najwyzsza
jakos§¢ informacji prezentowanej w prospekcie. Podsumowujac, z samej natury
dokumentu informacyjnego (ofertowego) wynika, ze informacje w nim zawarte,
w tym réwniez dotyczace ryzyka, mogg mie¢ mniejszg moc jako sygnat i przez to
ich znaczenie w procesie wyceny moze by¢ rowniez nizsze.

Tradycyjnie w teorii wyceny papieréw warto$ciowych ktadzie si¢ giéwny
nacisk na zastosowanie w modelach danych iloSciowych, w tym przede wszystkim
finansowych. Ostatnio jednak wyraZnie zwraca si¢ uwage na to, ze coraz wieksza
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role w procesie wyceny na rynku kapitalowym odgrywaja tez inne niz finansowe
(liczbowe) typy informacji. Na przyktad V. Beattie [1999, za: Bukh i in. 2005]
w odniesieniu do sprawozdan finansowych ocenit, ze ich uzytkownicy uznaja
ujawnienia dotyczace czynnikéw ryzyka i jakoSci zarzadzania za niesatysfakcjo-
nujace. W wiekszosci prac liczba czynnikéw ryzyka wymienionych w prospekcie
jest traktowana jako zmienna niezalezna w modelach regresji szacujacych wiel-
ko$¢ niedoszacowania akcji jako zmienng zalezng. Zaktada si¢ przy tym na ogot,
ze wieksza liczba ujawnianych czynnikéw ryzyka koreluje dodatnio z wielkoScig
niedoszacowania.

Na szczegdlng rolg liczby czynnikéw ryzyka ujawnianych w IPO zwrdcili
uwage A. Khaled i M.F. Dicle [2007], ktérzy badali to zagadnienie na grupie
debiutantéw z branzy nowoczesnych technologii na gietdzie NASDAQ. Wyr6znili
oni 32 rézne rodzaje czynnikow ryzyka zgtaszane przez emitentéw. Podzielili
je w celach klasyfikacyjnych na nastgpujace grupy: zagadnienia menedzerskie,
zagadnienie zwigzane z handlem miedzynarodowym, kwestie technologiczne,
kwestie operacyjne, kwestie finansowe, kwestie rynkowe, ekonomiczne i regu-
lacyjne. Wykazali oni, Ze w procesie wyceny nie wszystkie czynniki ryzyka sa
uwazane przez inwestoréw za istotne.

Na podstawie rozwazan teoretycznych sformufowano nastgpujace hipotezy:

— hipoteza 1: czynniki ryzyka prezentowane w dokumentach informacyj-
nych zalezg od rodzaju spétek, przy czym spétki z branz wysokich technologii
w poréwnaniu ze spoétkami z branz tradycyjnych prezentuja czesciej ryzyko dajace
sie wigzaé z przedsigbiorczo$cig i innowacyjnoscia,

— hipoteza 2: liczba czynnikéw ryzyka prezentowanych w dokumentach infor-
macyjnych jest pozytywnie zwigzana ze stopa zwrotu na koniec pierwszego dnia
notowafi w odniesieniu do ceny emisyjnej,

— hipoteza 3: liczba czynnikéw ryzyka prezentowanych w dokumentach
informacyjnych jest pozytywnie zwigzana z ryzykiem inwestowania w akcje
mierzonym odchyleniem standardowym trzy miesigce po rozpocze¢ciu notowan.

3. Badanie empiryczne

3.1. Metoda badania i dane

W celu zbadania czynnikéw ryzyka zgromadzono dane na temat spotek, ktore
weszly na rynek NC w pierwszej potowie 2010 r. Wykluczono z badania podmioty,
dla ktérych nie mozna bylo uzyskac niektérych danych wykorzystywanych
w dalszych analizach. Dato to tacznie prébe o wielkoSci 29 podmiotéw. Ze strony
internetowej NC pobrano informacje na temat dat debiutu oraz dokumenty infor-
macyjne. Dokumenty informacyjne zostaty wykorzystane jako Zrédto danych na



78 Rafat Morawczyriski

temat wymienianych przez spétki czynnikéw ryzyka, roku zatozenia, przedmiotu
dziatalno$ci. Informacje na temat notowan spéfek pobrano ze strony internetowe;j
Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska SA. Dane pochodzace z tych
kilku Zrédet skompilowano do jednej bazy danych MS Access, a wyniki liczono
za pomocy arkusza kalkulacyjnego MS Excel.

Sredni wiek spétek w chwili wejscia na NC wyniést 9,1 roku. Wiek dwéch
najmtodszych spétek wynosit O lat, to znaczy, ze weszly na gietde w tym samym
roku, w ktérym byty zatozone. Kolejne 5 spétek miato 1 rok, tyle samo miato
2 lata. 4 sp6tki byly zatozone na 4 lata przed debiutem. W przypadku 10 spétek
ich wiek to 11 lat lub wigcej, przy czym najstarsza miata 60 lat.

Badane firmy nalezg do wielu branz. Stosunkowo wiecej jest firm, ktére mozna
zaklasyfikowac¢ jako technologiczne (producenci oprogramowania, firmy wdraza-
jace specjalistyczne technologie, podmioty dzialajgce w e-biznesie, spotki venture
capital, ktére inwestuja w inne przedsiewziecia). Z tradycyjnych branz pochodza
producenci artykutéw budowlanych, deweloper i agencja ochrony.

3.2. Wyniki
3.2.1. Charakterystyka ryzyka

Razem w 29 dokumentach informacyjnych zaprezentowano 669 czynnikéw
ryzyka, co daje Srednig 23,0 na jeden dokument. Analiza jakoSciowa czynnikow
ryzyka wymagata sporzadzenia listy wszystkich ujawnianych explicite czynnikéw.
Wigkszo§¢ spotek prezentuje je w podziale na trzy czeSci: dotyczace spoiki,
otoczenia i rynku obrotu. Czasem ten podziat byl przez nie zmieniany, np. faczono
czynniki dotyczace spoiki i otoczenia w jedng czeSC. Ten ostatni zabieg Swiadczy
o tym, ze trudno jest ustali¢ wymierne granice miedzy spétka a jej otoczeniem.

Dla celéw analitycznych przeprowadzono wilasny podziat. Subiektywnie posta-
nowiono podzieli¢ prezentowane czynniki na cztery grupy: 1) dotyczace samej
spotki (wewnetrzne), 2) dotyczace otoczenia blizszego i branzy (branza), 3) doty-
czace otoczenia dalszego (makrootoczenie), 4) zwigzane z rynkiem NC (platforma).

Ryzyko wewnetrzne

Ryzyko dotyczace samej spotki to najliczniejsza grupa agregujaca czynniki
ryzyka. Jest to réwnocze$nie grupa najbardziej niejednorodna i sprawiajgca
problemy klasyfikacyjne. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze spéiki reprezen-
tuja rézne branze i w zwigzku z tym dzialajg czgsto w zupetnie innych warunkach.
Na potrzeby tego opracowania podzielono te grupe czynnikéw na nastepujace
podgrupy: 1) ryzyko operacyjne, 2) ryzyko prawne, 3) czynniki finansowe, 4) tad
korporacyjny, 5) zasoby ludzkie, 6) czynniki zwigzane z przedsigbiorczoScia,
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7) strategia, 8) technologia, 9) czynniki zwigzane z grupg kapitalowa, 10) ryzyko
spotek portfelowych (tabela 1).

Tabela 1. Wystepowanie wewnetrznych czynnikéw ryzyka w badanych dokumentach

Nazwa czynnika Liczba spoétek “E);Setz;not‘lgfsi};h/ przypadki
Ryzyko operacyjne 25/103
Ryzyko prawne 18/33
Czynniki finansowe 26/59
Lad korporacyjny 19/27
Zasoby ludzkie 27/36
Czynniki zwigzane z przedsiebiorczoScia 16/21
Strategia 16/17
Technologia 5/10
Czynniki zwigzane z grupg kapitalowa 9/16
Ryzyko spétek portfelowych 2/10

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania dokumentéw informacyjnych spétek.

Najliczniejszg podgrupe stanowi ryzyko operacyjne, a w grupie ryzyka
wewnetrznego jest rowniez najbardziej zréznicowang podgrupa. Przyktadami
pozycji typowych dla tego typu ryzyka sa: dziatalno$¢ produkcyjna, skutki awarii
maszyn i urzadzen, wahania cen oferowanych towaréw, wystapienie zdarzen
nieprzewidywalnych, awarie taczy telekomunikacyjnych i sprzgtu, niekorzystne
warunki atmosferyczne, mozliwo$¢ niepozyskania nowych gruntéw, utrata
zaufania odbiorcéw, sezonowos$¢ sprzedazy, budowa i eksploatacja elektrowni
wodnej, skala dziatania, ryzyko zwigzane z odbiorcami i dostawcami.

Ryzyko prawne to: wystgpienie efektéw ubocznych produktéw, ponoszenie
odpowiedzialnoSci za jakos$¢ sprzedawanych produktéw, ryzyko sprostowania
btednych zapiséw w statucie spoiki, kary umowne, naprawy gwarancyjne, wady
prawne nieruchomosci, dostgp do informacji poufnych klientéw, umowy o zacho-
waniu poufnosci, ochrona Srodowiska.

Czynniki finansowe to m.in.: mozliwo$¢ utraty ptynnoSci finansowej, niewy-
konanie prognoz, zmienno$¢ wynikéw finansowych, mozliwo$¢ niepozyskania
dodatkowego kapitatu, nieuzyskanie dotacji i kredytéw preferencyjnych, nieuzy-
skanie gwarancji bankowych, niska warto$¢ kapitatu wtasnego i zaktadowego,
mozliwo$¢ braku finansowania z funduszy europejskich.

Z ryzykiem w zakresie tadu korporacyjnego wiaze si¢ np.: wptyw wiekszo-
Sciowego akcjonariusza na spotke, struktura akcjonariatu, wzajemne powigzania
pomigdzy osobami nadzorujgcymi oraz zarzadzajacym, kontrola dziatalnoSci
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spotki, jednoosobowy zarzad, powigzania rodzinne pomig¢dzy cztonkami zarzadu
a czfonkami rady nadzorczej.

Ryzyko zasob6éw ludzkich zawiera: mozliwo$¢ utraty kluczowych i wykwalifi-
kowanych pracownikéw, uzaleznienie od os6b zajmujacych kluczowe stanowiska,
trudno$ci w pozyskaniu nowych pracownikdw, wzrost kosztéw pracowniczych.

Czynniki zwiazane z przedsigbiorczoScia to: poczatkowy etap dzialalnoSci
emitenta, mozliwo§¢ spdZnienia wprowadzenia produktéw na rynek, krétka
historia dziatalnoSci, budowanie marki, powigkszanie sieci oddziatéw, ogra-
niczona liczba projektéw inwestycyjnych, poczatkowe stadium rozwoju, brak
zatrudnienia i pozyskiwania partneréw, tworzenie nowych ustug i produktéw,
niska dywersyfikacja produktéw przedsigbiorstwa.

WSrdd strategicznych czynnikéw ryzyka mozna wymienié: realizacje celéw
strategicznych, ekspansje na rynki zagraniczne.

Czynniki technologiczne to m.in.: przyjeta koncepcji prowadzenia dziatalnosci,
nabywanie i udostepnianie licencji, brak dostgpnosci do platformy internetowe;.

Czynniki zwigzane z grupg kapitatowa zawierajg: czynnosci prawne doko-
nywane w ramach grupy kapitalowej, mozliwy konflikt intereséw akcjonariuszy
spotek zaleznych, zdolnoS§¢ do obstugi zadtuzenia przez spéiki celowe, utrata
kontroli nad spétkg celowa, wydtuzenie procesu integracji przejmowanych spétek
w ramach grupy.

Ryzyko spétek portfelowych to: spétki, w ktére inwestuje emitent, wyjscie
z inwestycji, ptynnos$¢ portfela inwestycyjnego, rozwdj spétek portfelowych,
wycena portfela.

Ryzyko otoczenia blizszego

W tej grupie zebrano czynniki ryzyka, ktore spotki prezentowaty na ogét razem
z ryzykiem pochodzacym z samej spétki. Poniewaz jednak otoczenie blizsze
ma szczegllny status w badaniach przedsigbiorczosci i jego wptyw jest bardzo
istotny dla najmtodszych podmiotéw, na potrzeby opracowania zostata wyodreb-
niona osobna grupa. Ryzyko otoczenia blizszego podzielono na trzy podgrupy:
1) branza, 2) konkurencja, 3) inne (tabela 2).

Tabela 2. Wystepowanie czynnikéw ryzyka w otoczeniu blizszym w badanych
dokumentach

Nazwa czynnika Liczba spétek \5;2?2\?3;}:}1/ przypadki
Branza 10/12
Konkurencja 27/29
Inne 11/21

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania dokumentéw informacyjnych spétek.
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Do przyktadéw ryzyka pochodzacego z branzy zaliczono np.: spadek dynamiki
rozwoju branzy, koniunktur¢ w branzy, rozwdj rynku ustug szkoleniowych, rozwoj
branzy nowych technologii w Polsce, koniunktur¢ na rynku nieruchomoSci,
rozwdj sieci internetowej w Polsce, mozliwo$¢ przeinwestowania na rynku energii
odnawialne;j.

Przyktadami ryzyka pochodzacego od konkurencji sa: nasilenie walki konku-
rencyjnej, wzrost konkurencji, konkurencja zagraniczna.

W ostatniej podgrupie zebrano pozostate czynniki, np.: utrate gtéwnych
odbiorcow paliw alternatywnych, utratg gtéwnych dostawcéw odpaddéw, niewy-
ptacalnos$¢ odbiorcéw, kondycje finansowa dystrybutora energii elektryczne;j.

Otoczenie makroekonomiczne

Czynniki otoczenia dalszego dotyczg gléwnie makroekonomii, polityki, prawa
i podatkéw. Czynniki zwigzane z otoczeniem makroekonomicznym to: sytuacja
makroekonomiczna Polski, koniunktura na rynku kapitalowym, cykle koniunktu-
ralne (tabela 3).

Tabela 3. Wystgpowanie makroekonomicznych czynnikéw ryzyka w badanych
dokumentach

Nazwa czynnika Liczba spétek “E);setzge;)n;;l;ifsi}/:h/ przypadki
makrockonomiezmm 24133
Kurs walutowy 14/14
Stopy procentowe 5/5
System podatkowy 15/18
System prawny 24/30
Sytuacja polityczna 2/2
Procedury administracyjne 9/9

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania dokumentéw informacyjnych spétek.

Kurs walutowy i stopy procentowe w Polsce wykazywane sg albo osobno, albo
razem. System podatkowy w Polsce jest czgsto przedstawiany jako czynnik ryzyka
i dotyczy: interpretacji przepiséw podatkowych, niestabilno$ci systemu podat-
kowego, mozliwoSci negatywnych zmian systemu, zmiany stawek podatku VAT.
Ryzyko zwiazane z systemem prawnym zawiera: zmian¢ przepisow prawnych,
interpretacje przepiséw, zmiang przepiséw mig¢dzynarodowych, zmian¢ przepisow
branzowych, zmian¢ wysokoSci optat administracyjnych. Ryzyko polityczne obej-
muje: zmiang polityki gospodarczej, ryzyko sytuacji spotecznej i polityczne;j.
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Procedury administracyjne znajdujg si¢ wtaSciwie na granicy otoczenia bliz-
szego i ogblnego; zalicza si¢ do nich np.: wymdg posiadania waznych zezwolen,
kontrole ze strony organéw administracji publicznej, postepowanie administra-
cyjne, przylaczanie elektrowni do sieci operatora, nieuzyskanie zgody Prezesa
UOKIiK na dokonanie kolejnych akwizycji, zablokowanie wykonywanych
projektow ze wzgledu na protesty organizacji proekologicznych.

Ryzyko zwigzane z platformaq obrotu

Najbardziej jednolita i wiasciwie niewnoszaca wielu informacji o ryzyku jest
grupa czynnikéw zwigzanych z rynkiem NC. W tej grupie spétki prezentuja
pie¢ rodzajéw ryzyka: 1) zwigzane ze statusem spotki publicznej, 2) zwigzane
z mozliwoscig naktadania kar ze strony nadzorcy (KNF, np. ryzyko zwiagzane
z mozliwo$cig natozenia kar administracyjnych), 3) zwigzane z animatorem
rynku (ryzyko rozwigzania umowy z animatorem rynku lub wykluczenia go
z dziatania w ASO), 4) dotyczgce ograniczonej ptynnos$¢ i wahania kursu akcji
(ksztattowanie si¢ przysztego kursu akcji i ptynnoS§ci obrotu) 5) zwigzane
z prawami z akcji (ryzyko inwestycji na NC, ryzyko zwigzane z kolejnymi
emisjami, ryzyko zawieszenia obrotu akcjami, ryzyko zwigzane z notowaniem
praw do akcji, niedojScie do skutku emisji, odstgpienie od emisji lub odwotanie
emisji, emisja warrantow subskrypcyjnych) (tabela 4).

Tabela 4. Wystepowanie czynnikéw ryzyka zwigzanych z rynkiem gietdowym
w badanych spétkach

Nazwa czynnika Liczba spétek prezentuﬁcych/ przypadki
wystepowania
Mozliwo$é¢ natozenia kary przez KNF 11/11
Ryzyko spétki publicznej 54/29
Ryzyko zwigzane z animatorem rynku 2/2
Ryzyko zwigzane z akcjami emitenta 64/29
Ryzyko zwigzane z wysokoScia kursu
. . 30/28
i ptynnoScig obrotu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania dokumentéw informacyjnych spétek.

3.2.2. Profile ryzyka w podziale na spétki technologiczne i tradycyjne

Z wielu mozliwych podziatéw spétek notowanych na NC szczegdlnie wazny
wydaje si¢ podziat dotyczacy podmiotéw zajmujacych sie dziatalnoScia technolo-
giczng albo tradycyjng. Rynek NC byt tworzony z mysla o wspieraniu szczegdlnie
firm dziatajagcych w branzach nowoczesnej technologii. Funkcjonowanie w takich
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branzach wigze si¢ na ogoét z wigksza niepewnoscia, a wigc mozna si¢ spodziewac,
ze znajdzie to odzwierciedlenie w zakresie ujawnianych czynnikow ryzyka.

Z tej analizy wykluczono jeden przypadek, gdyz prezentowana byta zbyt
mata liczba czynnikéw (11), co znacznie odbiega od standardu obserwowanego
w innych dokumentach. W celu zweryfikowania hipotezy, ze liczba prezento-
wanych czynnikéw zalezy od branzy, w ktdrej dziata spétka, podzielono prébe
na dwie grupy. W pierwszej zebrano sp6tki, ktére umownie nazwano ,,technolo-
giczne”. Umieszczono w niej przede wszystkich firmy z branzy wysokich techno-
logii, zajmujace si¢ takg dziatalnoScig, jak: produkcja oprogramowania, produkcja
energii ze Zrédet alternatywnych, e-biznes (w tym reklama internetowa, dostar-
czanie danych). Do tej samej grupy wtaczono réwniez firmy inwestycyjne typu
venture capital, poniewaz maja one na ogél duza ekspozycje na sektor wysokich
technologii poprzez swoje spotki portfelowe (razem 16 podmiotéow). Do drugiej
grupy wigczono firmy z branz tradycyjnych, a wigc zajmujace si¢ dziatalnoScia,
takg jak: budownictwo, ustugi deweloperskie, produkcja materiatéw budowlanych,
handel (razem 12 podmiotéw).
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Rys. 1. Charakterystyka ryzyka w podziale na branze technologiczne i tradycyjne
Zrédto: opracowanie wlasne.

Ogodlna $rednia liczba prezentowanych czynnikéw wyniosta w catej badane]
grupie 22,9, przy czym firmy technologiczne ujawniaty $rednio 25,1 czynnika,
a tradycyjne 20,6 (rys. 1). Firmy z branz technologicznych réznig si¢ od przed-
sigbiorstw z branz tradycyjnych przede wszystkim w zakresie liczby czynnikéw
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ryzyka przyporzadkowanych do grupy czynnikéw wewnetrznych. Srednia liczba
tych czynnikéw, najblizej oddajacych istote dziatalnosci i model biznesu, wyniosta
w przypadku firm technologicznych 13,5, a dla tradycyjnych 9,6. W przypadku
pozostatych trzech gléwnych czynnikéw ryzyka wyniki sg znacznie bardziej zbli-
zone, cho¢ trzeba odnotowaé, ze czynniki makroekonomiczne czg¢Sciej ujawnialy
znowu spétki technologiczne (Srednia: 4,3) niz tradycyjne (Srednia: 3,4).

Blizsza analiza najbardziej interesujacej grupy czynnikéw (wewnetrznych)
zawarta jest na rys. 2.
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Rys. 2. Charakterystyka ryzyka wewnetrznego w podziale na spotki z branz
technologicznych i tradycyjnych

Zrédto: opracowanie wlasne.

Najwigksze réznice bezwzgledne w liczbie prezentowanych czynnikéw ryzyka
wystepuja w przypadku ryzyka operacyjnego, poniewaz dla firm technologicz-
nych Srednia wynosi 4,21, a dla tradycyjnych 2,30. Znaczaca réznica wystepuje
réwniez w przypadku czynnika ,,ryzyko przedsigbiorcze”, sp6tki technologiczne
bowiem ujawniajg Srednio 1 taki czynnik w dokumencie informacyjnym, a spétki
tradycyjne Srednio 0,20. O podobnej wzglednej réznicy mozna méwié réwniez
w przypadku czynnika ryzyka technologicznego, cho¢ w wymiarze wzglednym
jest to mniej: firmy technologiczne ujawniajg to ryzyko w $rednio co drugim
dokumencie informacyjnym, a podmioty z branz technologicznych w co dzie-
sigtym. Tylko nieznaczna réznica dotyczy czynnika ,,zasoby ludzkie”, co uznaé
trzeba za zaskoczenie, bo mozna si¢ bylo spodziewac, ze sp6iki z branz nowocze-
snych technologii znacznie czg¢Sciej niz w sektorach tradycyjnych swoja przewage
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konkurencyjng opieraja na kapitale ludzkim. W pozostatych przypadkach liczba
ujawnianych czynnikéw w dwoch branzach jest w zasadzie podobna, z wyjatkiem
ryzyka portfelowego, ktore jest typowe dla firm venture capital.

Zréznicowanie w grupie czynnikéw wewnetrznych pozwala uzna¢ hipoteze 1
za pozytywnie zweryfikowang.

3.2.3. Liczba ujawnianych rodzajéw ryzyka a stopy zwrotu po pierwszym dniu
notowan

Dla sprawdzenia zwigzku migdzy liczbg zgtaszanych czynnikéw ryzyka
a stopa zwrotu na zakoficzenie pierwszego dnia notowan wykonano analiz¢
regresji liniowej migdzy tymi dwoma zmiennymi. Stopa zwrotu po pierwszym
dniu jest bardzo zréznicowana. Najnizsza wyniosta —80,2%, najwyzsza 1087,5%,
Srednio byto to 75,7%, a mediana wskazata na 20,4%. Dla dalszych analiz usuni¢to
te dwie skrajne obserwacje, a nastgpnie z pozostatego zbioru réwniez te, ktore
przekraczaty warto$¢ réwng dwu odchyleniom standardowym. Wynik przy uzyciu
pozostatych 18 przypadkéw prezentuje rys. 3. Tak wyznaczona linia regresji ma
réwnanie:

stopa zwrotu = 0,0254 + 0,0055 1 (liczba czynnikéw ryzyka).

Ten wynik jest zgodny z hipoteza 2, cho¢ jednocze$nie ze wzgledu na malg
liczbe przypadkéw ma on jedynie charakter orientacyjny.

%

Rys. 3. Linia regresji migedzy liczbg czynnikéw ryzyka wymienianych w dokumencie
informacyjnym a stopa zwrotu na zakonczenie pierwszego dnia notowan
Zrédto: opracowanie wiasne.
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3.2.4. Liczba ujawnianych rodzajow ryzyka a ryzyko rynkowe

W podobny, jak wczesniej, sposéb poddano weryfikacji hipoteze o zwigzku
miedzy liczbg czynnikéw ryzyka wymienianych w dokumencie informacyjnym
a ryzykiem stopy zwrotu. Sprawdzono odchylenie standardowe dziennych stop
zwrotu trzy miesigce po IPO oraz rok po IPO. Uzasadnieniem wybrania tego
okresu jest obserwacja poczyniona przez autora w poprzednim badaniu, w ktérym
okazato sig, ze trzeci miesigc po rozpoczeciu notowan przynosi stabilizacje
notowah spotek [Morawczyfiski 2011]. W celu policzenia linii regresji wyelimino-
wano przypadki odstajace. Zwigzek miedzy liczba czynnikéw ryzyka a odchyle-
niem standardowym dziennych stop zwrotu prezentuje rys. 4.
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Rys. 4. Linia regresji migdzy liczba czynnikéw ryzyka wymienianych w dokumencie
informacyjnym a odchyleniem standardowym dziennej stopy zwrotu trzy miesigce po [PO
Zrédto: opracowanie whasne.

Linia regresji ma réwnanie:

odchylenie standardowe dziennych stép zwrotu =
=0,053 + 0,0003 - (liczba czynnikéw ryzyka).

Wynik jest zgodny z oczekiwaniem stawianym w hipotezie 3, ale jednak staty-
stycznie bardzo staby.
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4. Podsumowanie

Spoétki debiutujace na rynku NC ujawniaja r6zng liczbe czynnikéw ryzyka.
Charakterystyka tych czynnikéw rézni si¢ m.in. w zaleznoS$ci od tego, czy
podmioty te dziataja w branzy technologicznej, czy tez w sektorach tradycyjnych.
Spotki zajmujace si¢ dziatalnoScig znacznie blizszg innowacjom ujawniajg nieco
wiekszg liczbe czynnikéw ryzyka zwigzanych z przedsigbiorczoscig, technologia
i strategig. Zakres ryzyka zwigzanego z otoczeniem blizszym, dalszym i z noto-
waniem na platformie obrotu jest podobny dla spétek technologicznych i tradycyj-
nych. Wynik ten jest zgodny z oczekiwaniami.

Potwierdzit si¢ réwniez oczekiwany zwigzek migdzy liczbg ujawnianych czyn-
nikéw a stopa zwrotu i ryzykiem rynkowym. Istnieje bowiem staby, ale pozy-
tywny zwigzek miedzy zakresem ryzyka ujawnianym w dokumencie informa-
cyjnym przygotowywanym przez spotki debiutujace na ryku NC a stopa zwrotu na
zakoficzenie pierwszego dnia notowaf. Jest to zgodne z tradycyjng teorig finanséw
i Swiadczy o tym, Ze emitentom nie udaje si¢ w ten sposéb przetamaé asymetrii
informacji migdzy nimi a inwestorami, co postuluje teoria sygnalizacji. Podobnie
wykazano, ze akcje spotek, ktdre wskazuja na wigksza liczbe czynnikéw ryzyka
zwigzanych z inwestowaniem w nie, cechuja si¢ réwniez podwyzszonym ryzykiem
mierzonym odchyleniem standardowym dziennych stép zwrotu.

Kierunek zwiazkow okazat si¢ zgodny z oczekiwaniami. Wyniki trzeba jednak
traktowac ostroznie. Badanie to byto oparte na niewielkiej probie firm, co wyni-
kato z konieczno$ci pracochtonnej analizy jakosciowej. Wydaje si¢ réwniez, ze
dokumenty informacyjne zawieraja informacje zebrane w innych czeSciach tych
dokumentéw, ktére moga by¢ uzyte do nastgpnych, bardziej doktadnych analiz.
Poza tym przyjeto zalozenie, ze zawarto§¢ informacyjna dokumentéw ofertowych
oraz dokumentéw informacyjnych jest podobna, co teoretycznie moze osfabiac site
obserwowanych zwigzkdow.
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Streszczenie

Artykut zawiera wyniki badania czynnikéw ryzyka ujawnianych przez spétki wcho-
dzace na rynek NewConnect. Przeanalizowano dokumenty informacyjne spétek debiutu-
jacych na tej platformie w pierwszej potowie 2010 r. Przyjeto zalozenie, ze zakres ryzyka
prezentowany w dokumentach informacyjnych jest podobny do tego, jaki okres§lono
w dokumentach ofertowych przekazywanych inwestorom obejmujacym akcje w ofercie
prywatnej przed debiutem. Wykazano staby zwigzek migedzy liczbg czynnikéw ryzyka
a wielkoS$cig niedoszacowania warto$ci akcji po pierwszym dniu notowafi oraz ryzykiem
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rynkowym mierzonym odchyleniem standardowym dziennych stép zwrotu po debiucie.
Pokazano réwniez, ze spotki z branz bardziej innowacyjnych ujawniaja wigcej czynnikéw,
gtéwnie w grupie rodzajéw ryzyka zwigzanych z sama sp6tka, o charakterze przedsigbior-
czym, technologicznym i strategicznym.

Stowa kluczowe: NewConnect, IPO, ryzyko pierwszej oferty, stopy zwrotu po pierwszym
dniu notowan, przedsigbiorczoSs¢.

The Disclosure of Risk Factors by Companies Listed in the NewConnect
Market — An Empirical Investigation

The paper presents the results of research on the number of risk factors disclosed in
official admissions documents prepared by companies entering the NewConnect market
in the first half of 2010. It was assumed that the informational content of admissions docu-
ments is similar to offering documents presented to investors who buy stocks in a private
offer prior to a listing. A positive relationship between the number of risk factors disclosed
in the documents and the amount of mispricing at the end of the first day of trading
was found. A similar relationship was documented for market risk measured by standard
deviation of returns after listing. It was also shown that companies operating in innovative
sectors disclose more risk factors, especially those related to the firm itself and its opera-
tions. This may be observed mainly for factors related to entrepreneurship, technology
and strategy.

Keywords: NewConnect, IPO, first offering risk, rate of return after the first day of trading,
entrepreneurship.



