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Abstract

The purpose of the article. The subject of this article is the analysis of the change in the share price on the day
of the company's debut on the NewConnect market due to the reasons for its exclusion from trading. The
analysis was carried out for all companies debuting on NewConnect in 2007-2020. The results are presented
depending on the share issue price. The paper hypothesized that companies whose share issue price was
incorrectly estimated, which means overvalued or undervalued IPO, are more often withdrawn from the
NewConnect market. Methodology. The research was carried out using the analysis of source data. In the
research process, the author used, in addition to the analysis of the literature, the method of observation.
Results of the research. As a result of the research, it was found that 39.84% of companies that debuted on
the NewConnect market in 2007—2020 were excluded from trading. 56.28% of the withdrawn companies were
forcibly excluded. On the other hand, 108 companies were withdrawn from trading voluntarily, and the
prevailing premise in this group of entities was the transfer of the company to the WSE Main Market. Voluntary
reasons prevail among entities withdrawn from trading, whose shares had an issue price of PLN 5 and higher.
On the other hand, in the group of "penny" companies, the main reason for delisting is the safety of trading
and liquidation bankruptcy. An increase in the share price on the debut day was recorded in 69.64% of entities
withdrawn from NewConnect. The adopted hypothesis was positively verified. Companies whose share issue
price was not properly estimated were withdrawn from the NewConnect market more often than entities
whose securities price did not change on the day of their debut. The level of withdrawn companies whose IPO
was overvalued and undervalued is similar. The conducted research proves that among overvalued initial public
offerings, the share of voluntary reasons for withdrawal prevails, while among undervalued ones there is
a higher share of forcibly excluded entities. However, the amount of the issue price according to the ranges
adopted in the study does not constitute a premise for the withdrawal of companies from the NewConnect
market.
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Sylwia Frydrych

WSTEP

W 2020 r. na NewConnect, zorganizowanym rynku akcji prowadzonym przez
GPW poza rynkiem regulowanym w formie alternatywnego systemu obrotu
(ASO), notowane byly akcje 373 spolek. Rok wezesniej w obrocie znajdowato sie
375 podmiotow. Najwiecej, tj. 172 debiutéw, odnotowano w 2011 r. Poczawszy
od 2013 r. obserwowany jest spadek liczby notowanych spotek na NewConnect.
Natomiast od 2014 r. (oprocz 2017 r.) mozna zaobserwowac, iz wycofania spotek
z obrotu na rynku NewConnect przewyzszajg debiuty (wykres 1).
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Wykres 1. Liczba spotek, liczba debiutow oraz wycofan spotek z NewConnect (w szt.)

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikoéw Gietdowych (wwwi).

Wzrost wycofywanych spotek z obrotu w polaczeniu ze spadkiem liczby
pierwszych ofert publicznych przyczynia si¢ do analizy przyczyn wykluczen spo-
tek z gietdy.

Na podstawie § 12 pkt. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu
(Uchwata Nr 147/2007 Zarzadu Gieldy z dnia 1 marca. 2007 r. z p6zn. zm.) Gietda
Papieréw Wartosciowych SA (GPW), bedac organizatorem rynku NewConnect,
moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu. W szczegolnosci jest to ko-
nieczne ze wzgledu na bezpieczenstwo obrotu; jezeli emitent narusza przepisy
ASO; z powodu otwarcia likwidacji emitenta; na skutek fuzji jak rowniez na pod-
stawie wniosku emitenta (takze w sytuacji, gdy wykluczenie papierow wartoscio-
wych z obrotu jest spowodowane wprowadzeniem ich do obrotu na Gtéwny Ry-
nek GPW). Przy czym Art. 91 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
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i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spotkach publicznych precyzuje, iz wykluczenie akcji na wnio-
sek emitenta stanowi ich wycofanie z obrotu w alternatywnym systemie obrotu.

Cena emisyjna akcji to cena sprzedawanych papierow wartosciowych przez
emitenta podczas pierwszej oferty publicznej (Initial Public Offerings, IPO). Gdy
cena na koniec pierwszego dnia notowania jest wyzsza od ceny emisyjnej akcji to
papiery wartosciowe debiutujacej spotki sg niedowartosciowane (IPO Underpri-
cing). Przewartosciowanie ma miejsce, gdy cena na koniec dnia debiutu jest niz-
sza niz cena emisyjna. Wysokos$¢ ceny emisyjnej jest istotna w obliczu wzrostu
liczby wycofanych spotek z rynku NewConnect.

Przedstawione rozwazania prowadza do okreslenia problemu badawczego ja-
kim jest pytanie, czy przewartosciowanie pierwszej oferty publicznej moze stano-
wic¢ o przyczynie wykluczenia spotki z obrotu na rynku NewConnect.

Celem niniejszego artykutu jest analiza ceny akcji w dniu debiutu spotki na
rynku NewConnect wobec przyczyn jej wykluczenia z obrotu. Badanie przepro-
wadzono dla wszystkich podmiotéw debiutujagcych na rynku NewConnect w la-
tach 2007-2020. Zakres przedmiotowy artykutu obejmuje przyczyny wyklucze-
nia przewarto$ciowanych, jak rowniez niedowarto$ciowanych pierwszych ofert
publicznych. Wyniki zaprezentowano w zaleznosci od wysokosci ceny emisyjnej.
Ponadto w pracy postawiono hipoteze, iz spotki, ktorych cena emisyjna akcji byta
niewlasciwie oszacowana, co oznacza przewarto$ciowanie lub niedowartosciowa-
nie [PO, czesciej sg wycofywane z rynku NewConnect.

W pierwszej czgsci tekstu zostaly zaprezentowane przyczyny wycofania
spotki z NewConnect, ktore znajduja si¢ w regulacjach dotyczacych funkcjono-
wania rynku zorganizowanego przez GPW w formule alternatywnego systemu
obrotu. Nastepnie dokonano przegladu badan dotyczacych przyczyn wycofania
spotek z obrotu gietldowego. W czeg$ci empirycznej przeprowadzono analizg przy-
czyn wykluczenia spotek, ktore zostaly wprowadzone do obrotu na rynku New-
Connect w latach 2007-2020 w zaleznosci od ksztattowania si¢ ceny akcji na ko-
niec pierwszego dnia notowan. Podsumowanie artykulu stanowig wnioski doty-
czace przeprowadzonych badan.

1. DETERMINANTY WYCOFANIA SPOtKI Z OBROTU GIELDOWEGO

Delisting (wycofanie, wykluczenie) sp6iki z obrotu gietdowego, ktory jest proce-
sem odwrotnym do jej wprowadzenia na gietde, stanowil przedmiot licznych ba-
dan migdzynarodowych (Sanger i Peterson 1990: 261-272; Clyde et al., 1997:
2103-2112; You et al., 2012: 200-216).
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W literaturze zaproponowano rozréznienie przyczyn wycofania spotki z ob-
rotu na gieldzie na przymusowe oraz dobrowolne w zaleznosci od tego, czy ini-
cjatorem wykluczenia jest gietda, czy spotka (Macey et al., 2008: 683-713).
W pierwszym przypadku wiladze gietdy dokonuja wykluczenia spdétki z obrotu,
podczas gdy w drugim wycofanie nastepuje na skutek decyzji podjetej przez wia-
dze spoiki.

Wykluczenie przymusowe dotyczy sytuacji, gdy podmiot zostaje wycofany
z obrotu z powodu naruszenia obowiazujacych przepiséw. Ponadto przyczyng ob-
ligatoryjnego usunigcia z gietdy spolki stanowi jej upadtos¢ oraz likwidacja. Na-
tomiast dobrowolne wycofanie, wskutek decyzji podjetej przez wiadze spotki,
spowodowane jest najczesciej przeniesieniem na rynek regulowany. Proces przy-
musowego wykluczenia z obrotu jest zainicjowany przez wladze gietdy w konse-
kwencji naruszania przez emitentow regulacji dotyczacych obrotu. Innymi stowy,
usuniecie spotki z notowan jest konsekwencja naruszenia zasad dotyczacych ob-
rotu, ktore obowigzujg podmioty notowane na gietdzie (Pour i Lasfer, 2013:
4850-4860). Natomiast przymusowy delisting spotki, ktora nie wypetnia wymo-
goéw wynikajacych z regulaminu obrotu, wynika z rzetelnosci egzekwowania za-
sad obrotu przez wladze gietdy (Martinez i Serve, 2016: 733-770). Kolejng przy-
Czyna wymaganego przepisami wycofania spotki z obrotu jest upadtos¢ lub likwi-
dacja. Zatem w tej sytuacji wykluczenie z obrotu nie jest spowodowane decyzja
wiladz spotki, mimo iz moze by¢ spowodowane posrednio wynikiem podejmowa-
nych przez nig dziatan. Przyktadem jest wykluczenie spoiki, ktora celowo ztozyta
wniosek o upadtosc.

Przymusowy delisting oznacza koniec obrotu dla wykluczonych podmiotow.
Natomiast dobrowolne wycofanie spotki z obrotu moze zosta¢ sklasyfikowane na
podstawie tego czy spotka kontynuuje dziatalno$¢ poprzez zmiang rynku noto-
wan, czy zaprzestaje funkcjonowania jako spotka publiczna. W zwiazku z powyz-
szym mozna wyrozni¢ dobrowolne wycofanie spotki z gietdy bez pozniejszego
obrotu, jak rowniez z obrotem po zmianie parkietu notowan. Wycofanie spotki
z obrotu z wiasnej woli, bez po6zniejszego wprowadzenia do notowan na innym
rynku, jest zwiazane z transakcja pomigdzy spotka wycofujaca si¢ z gietdy a jej
udziatowcami. Proces ten moze by¢ konsekwencja fuzji. Ten rodzaj delistingu na-
stepuje po polaczeniu spotki z innym podmiotem. Wowczas staje si¢ ona wlasno-
$cig takze inwestorow, ktorzy nie sg zainteresowani publicznym obrotem akcjami
spotki (Leuz et al., 2008: 181-208). Poniewaz decyzj¢ podejmuje spotka a nie
wladze gieldy, ktore sg inicjatorami obligatoryjnego usunigcia z obrotu, stad ten
typ wykluczenia spoitki z gieldy jest postrzegany w literaturze jako dziatanie do-
browolne (DeAngelo et al., 1984: 367—401). Natomiast delisting na skutek zmiany
parkietu notowan oznacza, iz spotka moze zosta¢ usuni¢ta z alternatywnego sys-
temu obrotu w ramach przeniesienia na gtdéwny parkiet, na ktorym bedzie nadal
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notowana. Ten typ delistingu stanowi transfer spotki na rynek regulowany i1 $wiad-
Czy 0 jej rozwoju.

W literaturze znajduja si¢ badania dotyczace zaréwno dobrowolnego wyco-
fania spotki z notowan (Bessler et al., 2012: 1024-1053), jak rowniez opracowa-
nia, ktore nie r6znicujg wykluczenia spoiki z obrotu wedlug wymienionych przy-
czyn (Beaver et al., 2007: 341-368; Dewenter et al., 2010: 456-468; Bakke et al.,
2012: 183-193).

Wycofanie spotki z gietdy z wlasnej woli, bez zmiany parkietu notowan, na-
suwa pytanie o przestanki, ktorymi kieruja si¢ podmioty rezygnujac
z funkcjonowania jako podmiot publiczny. Decyzja o wycofaniu z gietdy jest
podejmowana przez zarzadzajacych spotkami w sytuacji, gdy koszty zwigzane
z wprowadzeniem do notowan przewyzszaja korzysci, ktore wynikajg z funkcjo-
nowania jako spdtka publiczna (Bharath i Dittmar, 2010: 1771-1818). Po raz
pierwszy problem ten zostat zbadany na prébie wloskich spotek, ktorych kierow-
nictwo jako powod przeprowadzenia oferty publicznej wskazato, porownujac
z kredytem, obnizenie kosztu pozyskanego finansowania (Pagano et al., 1998: 27—
64). Badania dotyczace determinant wprowadzenia akcji przez emitentow na
gietde prowadzili takze Bancel i Mittoo (2009: 844-884), ktorzy dostrzegli, iz do
najwazniejszych korzysci, ktorych spotki oczekuja z notowania nalezg mozliwos¢
pozabankowego pozyskiwania kapitatu, wzrost reputacji spotki. Natomiast mo-
tywy przyczyniajace si¢ wprowadzenia papierow wartosciowych do notowan na
gieldzie to m.in. finansowanie inwestycji oraz transfer kapitalu od nowych akcjo-
nariuszy do dotychczasowych udziatowcow (Kim i Weinsbach, 2008: 281-307).
Jednakze funkcjonowanie spotki na rynku publicznym determinuje takze wzrost
kosztéw. Oprocz kosztow zwigzanych z przeprowadzeniem IPO, notowane pod-
mioty ponoszg takze biezace optaty, ktore wynikaja z obecnosci gietdzie. W kon-
sekwencji jednym z powodow, dla ktorego spotka ponownie zamierza stac si¢
podmiotem prywatnym jest wyeliminowanie kosztow, ktorych ponoszenie jest
niezb¢dne bgdac notowana na gietdzie (Bessler, 2022). W szczeg6lnosci, gdy nie
jest wymagane dalsze finansowanie (Engelen i in., 2020: 188-217).

Informacje pojawiajace si¢ podczas pierwszej oferty publicznej, ktore moga
przyczyniac si¢ do wycofania spotki z obrotu byty przedmiotem analiz m.in. Bha-
bra i Pettway (2003: 369-397). Dotyczyly one rozmiar6w emisji w stosunku do
rozmiarow spotki. Wyzsza warto$¢ pierwszej oferty publicznej wskazuje, ze
wskutek naptywu kapitatu zwigkszyta si¢ warto$¢ spotki. Ponadto mozna znalez¢
w literaturze opracowania, ktore zwracaja uwage na ponadprzecietny wzrost zy-
sku ze sprzedazy w stosunku do poprzednich lat funkcjonowania spotki przepro-
wadzajacej IPO (Teoh et al., 1998: 1935-1974).

Ball i Shivakumar (2008: 324-349) zauwazyli, ze zjawiska, ktore przyczy-
niajg si¢ do mozliwosci wycofania spdotki przeprowadzajgcej IPO dotycza: asy-
metrii informacji, kosztow agencji oraz zjawiska market timing. Bharath i Dittmar
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(2010: 1771-1818) zaobserwowali dodatni zwigzek pomiedzy prawdopodobien-
stwem wycofania podmiotu z gieldy a stopniem asymetrii informacji mi¢dzy emi-
tentami a inwestorami. W obliczu silnej asymetrii informacji, obawy inwestorow,
ze zainwestowali w akcje niewlasciwego emitenta mogg spowodowac niedowar-
tosciowanie cen akcji, a w dalszej konsekwencji dobrowolne wycofanie spotki
Z notowan, jako sposob na zmniejszenie asymetrii informacji.

W literaturze zidentyfikowano gorace okresy aktywnosci [IPO, w ktérych ma
miejsce duza liczba [PO oraz zimne, ktére charakteryzuje niska liczba pierwszych
ofert publicznych (Algebaly et al., 2014: 171-190). Spotki posiadajace stabe wy-
niki przeprowadzaja IPO w goracych okresach, aby skorzysta¢ z nadmiernego op-
tymizmu inwestorow (Ritter, 1991: 1-27; Loughrana i Ritter, 1995: 23-51).
W zwiazku z tym podmioty, ktore emituja papiery wartosciowe w goracych okre-
sach cechuje wyzsze prawdopodobienstwo wycofania si¢ z gietdy (Kooli i Mek-
nassi, 2007: 105-119; Yung i in., 2008: 192-208).

Wiele opracowan dotyczy analizy zjawiska niewtasciwego oszacowania ceny
emisyjnej podczas pierwszej oferty publicznej emitentow z rynkow regulowa-
nych. Autorzy wskazuja, ze zazwyczaj podczas [PO akcje sg niedowarto§ciowane
(Baron, 1982: 955-976; Levis, 1990: 76-89; Ritter, 1987: 269-282).

Na polskim rynku takze przewazajg badania dotyczgce niewtasciwego osza-
cowania emisyjnej akcji na rynku regulowanym. Briston i Jelic (2003: 457-484)
wykazali niedowarto$ciowanie (Underpricing) na poziomie 27,4% dla IPO
z okresu 1991-1999. Obserwacje dla kolejnych lat wskazujg nizszy poziom nie-
doszacowania. Srednie niedowarto$ciowanie dla pierwszych ofert publicznych
przeprowadzonych w latach 2005-2009 zostato oszacowane na poziomie 15,7%
(Cornanic i Novak, 2013: 307-335).

Zjawisko IPO Underpricing na rynku NewConnect zostato potwierdzone
w badaniach m.in. Frydrych (2022: 77-92), Fijatkowskiej i in. (2013: 267-276)
oraz Zasepy (2013: 285-293). Natomiast w literaturze dotyczacej wykluczenia
spotek z rynku NewConnect badania byty prowadzone m.in. przez Buszko i Ko-
tosowska (2013: 492-502) oraz Zygmanowskiego (2015: 109-126), ktérzy wnio-
skuja, iz zmiana rynku notowan korzystnie wpltywa na wzrost ptynnosci akcji.
Przy czym maksymalizacja warto$ci 1 utrzymanie pltynnosci sg gtéwnymi celami
funkcjonowania przedsigbiorstwa (Bolek i in., 2021: 7-24).

Wykluczenie z obrotu, obok zawieszenia, upomnienia oraz kary finansowej
stanowi sankcje¢, ktorg otrzymywaly spotki od za nieprzestrzeganie przepisow Re-
gulaminu ASO (Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu, §12). Srednia liczba
dni od natozenia kary finansowej przez organizatora ASO do wykluczenia spotki
z obrotu na rynku NewConnect wynosita 259 dni (Frydrych, 2021: 456-469).

Frydrych (2021: 161-178) podkresla, iz dominuje udziat wykluczonych sp6-
tek, ktérych debiuty zostaly odnotowane w pierwszych pigciu latach funkcjono-
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wania rynku NewConnect. Wérdd przyczyn delistingu spotek z rynku NewCon-
nect wymienia bezpieczenstwo obrotu, przeniesienie na Gtowny Rynek GPW
oraz upadto$¢ likwidacyjna. Przy czym, ponad 80% spotek, ktore zmienity parkiet
notowan nie zostata wykluczona w kolejnych latach z obrotu na Gtownym Rynku
GPW. Wedlug Mosionek-Szwedy (2013: 148-149) debiut spotki w ASO nalezy
postrzegac jako korzys¢, gdyz przyczynia si¢ do transferu spotki z NewConnect
na rynek regulowany, jednak jest takze zwigzany z kosztami dotyczacymi debiutu
oraz obecnosci spotki na Gtéwnym Rynku GPW. Chociaz w przeprowadzonym
badaniu ankietowym przez Sliwinskiego i Wozniak (2021: 151-167) wigkszo$¢
spotek ocenia juz koszty funkcjonowania na rynku NewConnect za zbyt wysokie.

2. MATERIAL | METODYKA BADAN

Autor dokonal analizy liczby debiutow oraz wykluczen spotek z NewConnect
w latach 2007—2020. Ponadto sprawdzono przyczyny wykluczenia podmiotow,
w zalezno$ci od ksztaltowania si¢ ceny emisyjnej w poréwnaniu z ceng w dniu
debiutu.

Majac na uwadze powyzsze, zbadano przyczyny wykluczenia spotek z New-
Connect, ktorych pierwsza oferta publiczna byta przewarto§ciowana, jak rowniez
niedowarto$ciowana. Analize¢ przeprowadzono wedtug przyjetego przez Autora
kryterium tj. ceny emisyjnej akcji. Ponadto zastosowano przedziaty co 1 zt, zwra-
cajac uwagg na tzw. spotki ,,groszowe”, tj. o cenie emisyjnej akcji ponizej 1 zi,
jak réwniez na podmioty, ktoérych papiery wartosciowe debiutowaty z ceng 5 zi
i powyzej (tj. spoitki, ktorych cena emisyjna akcji byta zblizona do réwnowartosci
1 EUR). W badaniu wykorzystano dane pochodzace z rocznikow gietdowych
GPW oraz dane dotyczace statystyk z rynku NewConnect. W procesie badaw-
czym autor wykorzystat, oprocz analizy literatury i aktéw prawnych, metode ob-
serwacji, analize danych zrédtowych oraz metode dedukc;ji.

3. WYNIKI BADAN

W latach 2007-2020 z obrotu na NewConnect wycofano 247 sp6kki, co stanowi to
38,83% spotek, ktorych papiery warto§ciowe zostaty wprowadzone na ten rynek.

Udzial wykluczonych podmiotéw z obrotu na rynku zorganizowanym przez
GPW w formule ASO zostat zaprezentowany na wykresie 2. Najwigkszy odsetek,
tj. 55,77%, wycofanych spotek, w odniesieniu do liczby przeprowadzonych IPO,
posiadalo cen¢ emisyjng papieréw wartosciowych z przedziatu <3;4), podczas gdy
najnizszy tj. 36,24% tzw. spotki groszowe. Biorac pod uwagg ceng emisyjng akcji
5zt 1 powyzej, gdzie odnotowano najwicksza liczbe pierwszych ofert publicznych,
nalezy stwierdzi¢, iz co trzecia spotka zostata wykluczona z NewConnect.
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Wykres 2. Liczba IPO, wykluczonych spotek z NewConnect (w szt., w z1)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych (wwwi).

Wyniki badan dotyczace zmiany ceny akcji podczas IPO wedlug wysokosci
ceny emisyjnej zostaly przedstawione na wykresie 3. Sposréd wykluczonych
59 podmiotow, ktérych cena emisyjna podczas pierwszej oferty publicznej byta
wyzsza niz na koniec dniu debiutu, najwigkszy udzial stanowig spotki z ceng emi-
syjna akcji 5 zt i powyzej. Natomiast wsrod 172 wykluczonych spotek, ktore od-
notowatly wzrost ceny akcji na koniec dnia debiutu porownujgc z ceng emisyjna,
roéwniez przewazaja podmioty, ktérych cena emisyjna papierow wartosciowych
wynosita co najmniej 5 zt. Sposrdd emitentow, ktorych cena papierdw wartoscio-
wych nie ulegta zmianie na koniec dnia debiutu przewazaja spoiki, ktorych cena
emisyjna akcji wynosita co najmniej 1 z4, lecz ponizej 2 zt. Natomiast wsrod akeji,
ktore cechuja si¢ najmniejsza zmiang ceny emisyjnej w stosunku do notowan na
koniec dnia debiutu, nalezy wymieni¢ dla przewarto$§ciowanych IPO instrumenty
finansowe posiadajgce ceng emisyjng z przedzialu <2;3) oraz <4;5). Natomiast dla
IPO niedowarto$ciowanego papiery wartoSciowe, ktore posiadaty cene emisyjng
wynoszaca co najmniej 4 zt, ale ponizej 5zt. Zatem poziom wycofanych spotek
z obrotu, wedtug ceny emisyjne;j ich akcji, jest zblizony dla IPO niedowartoscio-
wanego, jak rowniez przewartosciowanego.
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Wykres 3. Zmiana ceny akcji w dniu debiutu wedtug wysokos$ci ceny emisyjnej (w %)
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych (wwwi).
W tabeli 1 zamieszczono determinanty wykluczenia spotek w zalezno$ci od

zmian ceny emisyjnej akcji w stosunku do jej ceny na koniec pierwszego dnia
notowan.

Tabela 1. Przyczyny wykluczenia spotek z NewConnect w latach 2007—-2020 (w szt.)
wedhug zmiany ceny akcji w dniu debiutu

Przeniesienie na Glowny Rynek GPW 22 5 44
Bezpieczenstwo obrotu 12 6 47
Upadtos¢ likwidacyjna 11 1 43
Zniesienie dematerializacji akcji 5 1 18
Nieprzestrzeganie zasad obrotu 2 2 6
Fuzja 4 0 4
Decyzja KNF 1 1 7
Na wniosek emitenta 2 0 3

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Rocznikow Gieldowych (wwwi1).
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Spotki, ktore dotyczy zjawisko niedowarto$ciowania pierwszej oferty pu-
blicznej, stanowig 69,64% w podmiotach wycofanych z obrotu na NewConnect.
Natomiast akcje 23,89% wycofanych podmiotéw w latach 2007-2020 byty prze-
warto$ciowanie. Najczesciej przyczyng wykluczenia spotek z NewConnect jest
przeniesienie na Gtowny Rynek GPW, bezpieczenstwo obrotu oraz upadtos¢ li-
kwidacyjna. W przypadku kazdej przyczyny wykluczenia, oprocz fuzji, dominuja
spotki, ktorych pierwsza oferta publiczna byta niedowarto$ciowana.

W tabeli 2 zaprezentowano udzial notowanych oraz wycofanych spoétek
z obrotu wedlug podzialu przyczyn, ktory zostat zaproponowany przez Macey
et al. (2008: 683-713). Wyniki przedstawiono wedlug zmiany ceny zamknigcia
w pierwszym dnia notowan akcji w odniesieniu do ceny emisyjnej.

Tabela 2. Notowane oraz wycofane spotki z NewConnect wedlug zmiany ceny akcji
w dniu debiutu (w %)

Spadek 59,86 22,45 17,69
Brak zmian 69,81 11,32 18,87
Wozrost 59,05 16,43 24,52

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikow Gietdowych (wwwi).

Sposrod podmiotow, ktorych pierwsza oferta publiczna byla wlasciwie wy-
ceniona, najwyzszy, tj. 69,81%, jest udziat spotek, ktore nie zostalty wycofane
z obrotu. Natomiast udziat notowanych spotek, ktorych cena emisyjna na koniec
dnia debiutu byta nizsza oraz podmiotow, ktorych akcje byty niedowartosciowane
jest zblizony 1 wynosi odpowiednio 59,86% oraz 59,05%. Ponadto analizujac
przewartosciowane IPO, to w tej grupie emitentow dobrowolne przyczyny wyco-
fania stanowig udziat 22,45%. Natomiast wérod niedowartosciowanych IPO prze-
waza udzial przymusowo wykluczonych podmiotdéw, ktory wynosi 24,52%.
Warto zaznaczy¢, ze zarowno dla spotek niedowartosciowanych i przewartoscio-
wanych taczny udziat wykluczen dobrowolnych i przymusowych jest zblizony.

Nastepnie zweryfikowano liczbg spotek, w podziale na przyczyny wyklucze-
nia dobrowolne i przymusowe, wykluczonych z NewConnect wedlug zmiany
ceny akcji w dnia debiutu. Analiza zostata przeprowadzona wedtug ceny emisyj-
nej (tabela 3).
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Tabela 3. Przyczyny wykluczenia spotek z NewConnect wedlug zmiany ceny akcji
w dniu debiutu a cena ich emisyjna (w szt.)

en?iz;?na spadek | brak zmian wzrost spadek brak zmian wzrost
Ponizej 1 6 . 10 7 2 29
<1;2) 2 4 10 4 3 21
<2;3) 2 . 14 2 1 12
<3;4) 7 3 6 1 12
<4;5) 4 2 1 6
5 i powyzej 12 2 30 7 2 23

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych (wwwi).

Biorac pod uwage przyczyny usunigcia spolek z rynku NewConnect to
56,28% podmiotow zostato wykluczonych przymusowo przez organizatora ASO.
Wisréd spotek wycofanych dobrowolnie z rynku NewConnect w latach 2007—
2020 przewazaly podmioty, ktorych akcje byly niedowartoSciowane w dniu de-
biutu. Przy czym, w tej grupie 43,47% papierow wartosciowych posiadato cene
emisyjng wynoszacg 5 zt i wigcej.

Rozwazajac przymusowe przyczyny wykluczenia spotki z rynku NewCon-
nect przewazaja podmioty, ktorych papiery wartosciowe posiadaty cene emisyjna
ponizej 1 zt — 27,33%. Wsrod spotek ,,groszowych” gtowny powdd delistingu to
przymusowe wykluczenie z NewConnect, wynikajace m.in. z naruszenia zasad
bezpieczenistwa obrotu oraz upadtos¢ likwidacyjna. Udziat spotek przymusowo
wykluczonych z obrotu, ktére wyemitowaly akcje o cenie emisyjnej 5 zt i powyzej
jest zblizony, tj. 23,02%. Warto podkresli¢, iz w przypadku spotek obligatoryjnie
wykluczonych z NewConnect, dla kazdego przedzialu ceny emisyjnej, dominujg
podmioty, ktorych papiery warto§ciowe byty niedowarto§ciowane w dniu debiutu.

PODSUMOWANIE

Celem opracowania byta analiza ceny emisyjnej w stosunku do ceny akcji na ko-
niec pierwszego dnia notowania wobec przyczyn wykluczenia spotek z rynku
NewConnect w latach 2007-2020. W wyniku przeprowadzonych badan stwier-
dzono, ze 39,84% spotek, ktore zadebiutowaty na rynku NewConnect w latach
2007-2020, zostato wykluczonych z obrotu. Ponadto 69,64% spotek, ktore zo-
staly wykluczone z obrotu na NewConnect, w dniu debiutu odnotowalo wzrost
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ceny akcji w stosunku do ich ceny emisyjnej. Dotyczy to zardwno przewartoscio-
wania, jak i niedowarto$ciowania IPO. Badania prowadzone przez Frydrych
(2022: 77-92), Fijatkowska i in. (2013: 267-276) oraz Zasepe (2013: 285-293)
takze potwierdzaja zjawisko niedowarto§ciowania pierwszej oferty publicznej na
rynku NewConnect.

Na podstawie otrzymanych wynikéw zweryfikowano pozytywnie przyjeta
hipoteze. Spoiki, ktérych cena emisyjna akcji nie zostata wlasciwie oszacowana,
byly cze$ciej wycofywane z NewConnect w stosunku do podmiotow, ktorych
cena papierow wartosciowych w dniu debiutu nie ulegta zmianie. Jednakze po-
ziom wycofanych spotek, ktorych pierwsza oferta publiczna byta przewartoscio-
wana oraz niedowartosciowana, jest zblizony.

Badanie dowodzi, ze wsrdd przewartosciowanych IPO przewaza udziat do-
browolnych przyczyn wycofania, podczas gdy wsrdd niedowarto§ciowanych jest
wyzszy udziat przymusowo wykluczonych podmiotow. Natomiast wysoko$¢
ceny emisyjnej, wedtug przyjetych w badaniu przedziatéw, nie stanowi przestanki
wycofania spotek z rynku NewConnect.

W literaturze przedmiotu rzadko mozna znalez¢ opracowania dotyczace rela-
cji pomiedzy rynkowa wycena w dniu debiutu spotki a jej przestankami wycofania
z notowan w alternatywnym systemie obrotu. Relacja ceny zamknigcia pierw-
szego dnia notowan akcji do ceny emisyjnej nie moze zosta¢ uznana za rozstrzy-
gajacy wyznacznik analizy przyczyn wykluczenia spotek z obrotu. Jednakze po-
dobne badania powinny zosta¢ prowadzone takze dla rynku regulowanego, jak
rowniez dla innych przedzialéw ceny emisyjne;j.
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