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Czwartą edycję rankingu autoryzowanych doradców 

wprowadzających spółki na rynek NewConnect wygrała firma 

Capital One Advisers, pokonując Rubicon Partners i INVESTcon 

Group. Po dwóch i pół roku nieprzerwanych spadków 

alternatywny rynek akcji wyrwał się z objęć bessy 
Tomasz Jóźwik 

N
ewConnect, prowadzony 
przez GPW rynek akcji de­
dykowany spółkom na wcze­
snym etapie rozwoju, z bes­

sy wyłonił się dopiero w lipcu, ponad 
^ rok po tym, jak zwyżka rozpoczęła 

się na głównym giełdowym par­
kiecie. W trzecim kwartale 2013 
roku NCIndex, który jest synte­
tyczną miarą poziomu kursów na 
tym rynku, zyskał 5,7 proc. 
i zakończył serię pięciu kolejnych 
kwartałów na minusie. Od koń­
ca lipca do końca października 

NCIndex30, w którego skład 
wchodzi 30 najbardziej płyn­
nych papierów notowanych 
na NC, zyskał 28 proc. i był 
to wynik lepszy od uzyska­
nych w tym czasie przez 
indeksy obrazujące koniunk­
turę na głównym parkiecie. 

- Poprawa jest zauważal­
na, choć wzrosty kursów 

dotyczą na razie tylko wybra-
f nych spółek - mówi Sebastian 

Huczek, wiceprezes INVESTcon 
Group, najaktywniejszego auto­

ryzowanego doradcy działającego 
na NewConnect. 

Na koniec października dodatnią 
stopę zwrotu w tym roku miało nieco 

ponad 40 proc. z 444 notowanych na al­
ternatywnym rynku akcji. Dla porówna­
nia na rynku głównym dodatnią stopą 

zwrotu może się w tym roku pochwalić 
70 proc. z 447 spółek. 

- Wzrost zainteresowania alternatyw­
nymi rynkami akcji to zjawisko ogólno­
europejskie. W III kwartale tego roku 
obroty były wyższe niż w analogicznym 
okresie ubiegłego roku na dziewięciu par­
kietach z trzynastu, które wzięliśmy pod 
uwagę - mówi Mateusz Hyży, analityk 
Grupy Trynity, firmy zajmującej się po­
zyskiwaniem finansowania dla przedsię­
biorstw. 

W górę poszyły kursy, wzrosła również 
wartość emisji na rynku pierwotnym. 

W ponad 6-letniej historii rynku NC 
hossa jest zjawiskiem relatywnie rzadkim. 
Przez dłuższy czas kursy utrzymywały 
się w trendzie wzrostowym od marca 2009 
do marca 2010 roku, a formalnie jedyna 
hossa zakończyła się w listopadzie 2010 
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roku. W 2011 i 2012 roku 
wartość NCIndex spadła łącz­
nie niemal o połowę. Na dnie 
bessy w lipcu 2013 roku indeks 
znajdował się o 70 proc. poni­
żej wartości, od której giełda 
zaczęła jego wyliczanie, kiedy 
w sierpniu 2007 roku startował 
cały rynek. Pod względem stóp 
zwrotu do tej pory parkiet 
alternatywny wyraźnie prze­
grywał z głównym rynkiem, 
co stopniowo zniechęcało in­
westorów do zaglądania na 
NewConnect - po co mieli 
podejmować większe ryzyko 
związane z kupowaniem mało 
płynnych spółek na wczesnym 
etapie rozwoju, skoro więcej 
można zarobić na akcjach doj­
rzałych przedsiębiorstw z „du­
żej giełdy"? 

Po ostatnim skoku w górę 
NCIndex odrobił straty dopie­
ro z początku roku i do osią­
gnięcia szczytu poprzedniej 
hossy wciąż potrzebuje zwyż­
ki o ponad 90 procent. Indeks 
WIG, obrazujący poziom kur­
sów na rynku głównym, nadal 
jest daleko z przodu - w paź­
dzierniku uporał się z barierą 
50 tys. pkt, osiągając najwięk­
szą wartość od grudnia 2007 
roku, i przymierza się do ata­
ku na historyczny rekord na 
poziomie 67,6 tys. punktów. 

- Hossa to jednak za duże 
słowo wobec tego, co dziś dzie­
je się na NewConnect. Duża 
różnica między stopą zwrotu 
z NCIndex 30 i NCIndex po­
kazuje, że zwyżka dotyczy 
przede wszystkim 30 najbar­
dziej płynnych spółek, w przy­
padku reszty generalnie nie­
wiele się dzieje - zauważa Hyży. 

Jednak sytuacja stopniowo 
poprawia się na korzyść rynku 
alternatywnego z dwóch za­
sadniczych powodów. Do ku­
powania akcji małych spółek 
zachęcają coraz wyraźniejsze 
sygnały ożywienia gospodar­
czego. To właśnie ta grupa firm 

Inwestorzy przypomnieli sobie 
o alternatywnym rynku akcji. Na jak dłuao? 
Po dwóch i pół roku bessy NCIndex podskoczył 16 proc. w ciągu trzech 

miesięcy. W górę poszły przede wszystkim kursy największych spółek. 

bessa permanentna (30.12.2010=100 pkt) 
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Źródło: www.hossa.pl 

na ożywieniu korzysta najbar­
dziej - dla małego przedsię­
biorstwa każdy kolejny kontrakt 
oznacza o wiele większy przy­
rost przychodów i zysków niż 
dla dużych przedsiębiorstw. 
Dlatego w miarę rozwoju wzro­
stowej części gospodarczego 
cyklu inwestorzy schylają się 
po coraz mniejsze firmy: naj­
pierw kupowali średnie i ma­
łe spółki z rynku głównego, 
teraz dostrzegli również New­
Connect. Wydaje się także, że 
efekty zaczyna przynosić za­
ostrzenie polityki GPW wobec 
emitentów z rynku alterna­
tywnego: zwiększenie wyma­
gań wobec spółek ubiegających 
się o wejście na NC i zaostrze­
nie sankcji w stosunku do tych 
emitentów, którzy już zade­
biutowali, ale mają kłopoty 
z przestrzeganiem obowiązków 
informacyjnych. Wprawdzie 
problem wiarygodności emi­
tentów GPW dostrzegała już 
od pewnego czasu, ale dopiero 
w tym roku zaczęła deklaracje 
przekładać na konkretne dzia­
łania: 122 ze 192 sankcji (upo­
mnienia, kary pieniężne, za­
wieszenie obrotu akcjami, wy­
kluczenie z obrotu), które od 
początku funkcjonowania NC 
giełda nałożyła na emitentów, 
zostały orzeczone w ciągu nie­
całych dziewięciu miesięcy 
2013 roku. 

- Zaostrzenie regulacji pod­
nosi wiarygodność rynku 
i ułatwia nam funkcjonowanie, 
bo wiadomo już, że nie każda 
spółka może dostać się na NC 
i utrzymać się na nim. Pracu­
jemy teraz z nieco większymi 
niż wcześniej firmami, które 
są bardziej świadome tego, po 

co jest rynek kapitałowy - oce­
nia Sebastian Huczek. 

Wcześniej liberalna polityka 
GPW w połączeniu z silną 
konkurencją sprawiała, że do­
radcy pracowali praktycznie ze 
wszystkimi spółkami, które 
tylko spełniały formalne kry­
teria wejścia na NewConnect. 
Bo wiedzieli, że jeśli zlecenia 
nie wezmą oni, to za chwilę 
spółka pojawi się na rynku 
wprowadzona przez innego 
doradcę. 

Efektem działania tego me­
chanizmu były 172 debiuty 
w 2011 roku, w tym pięć razy 
zdarzyło się, że na jednej sesji 
na parkiet wchodziły dwie 
spółki. Nawet jeżeli w takim 
tłumie znajdą się atrakcyjne 
spółki, to inwestorom dosyć 
trudno je wyłowić. Dlatego 37 
debiutów w pierwszych dzie­
sięciu miesiącach 2013 roku © 
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- o ponad połowę mniej niż w ana­
logicznym okresie ubiegłego roku 
i 75 proc. mniej niż przed dwoma 
laty - to krok we właściwym kie­
runku. Także z punktu widzenia 
GPW, choć pozornie może się 
wydawać, że giełdzie powinno 
zależeć na jak największej liczbie 
emitentów na rynku. Jednak fir­
my z NC generują z reguły nie­
wielkie obroty, zatem nie przy­
sparzają giełdzie przychodów z ty­
tułu prowizji, a jednocześnie 
wiąże się z nimi istotne ryzyko 
wizerunkowe, które już wielokrot­
nie miało okazję się zmaterializo­
wać, w tym kilka razy na większą 
skalę (np. upadkiem brytyjskiej 
firmy Avtech Aviation zaraz po 
debiucie w 2011 roku czy wejściem 
na rynek, zajmując się „uwiecz­
nianiem" spółki Solaris Gate 
w 2010 roku). 

Dlatego zaostrzenie regulacji 
wydaje się mieć uzasadnienie tak­
że z biznesowego punktu widze­
nia. Dla GPW najbardziej obiecu­
jące są te firmy, które w przyszło­
ści są w stanie przenieść się na parkiet 
główny. Do końca października tę drogę 
przebyły 23 spółki, co oznacza, że już 5 
proc. firm z głównego parkietu pochodzi 
z „małej giełdy". Takie spółki jak Krynicki 
Recykling, M W Trade, Grupa SMT czy 
Eko Export to czołówka głównego par­
kietu pod względem stóp zwrotu w bie­
żącej hossie. 

1. CAPITAL ONE ADVIS0RS 

GRZEGORZ GOLEC 
icon Partners 

kategoria 

wprowadzone spółki' 

odsetek debiutów na plusie 
(proc.) 

zysk na debiucie (proc.) 

odsetek spółek na plusie po 
6 miesiącach (proc 

zysk po 6 miesiącach (proc.) 

spadek o 75 proc. (proc.) 

wprowadzone na GPW 

odsetek spółek ze wzrostem 
przychodów (proc.) 

przeciętny wzrost 
przychodów (proc.) 

odsetek spółek ze wzrostem 
zysku operacyjnego (proc.) 

odsetek spółek z zyskiem 
netto (proc.) 

10 (26 mln zl) 

44,4 

-8,4 

60,0 

67,9 

10,0 

66,7 

22,! 

70,0 

80,0 

miejsce 

Wzrost wiarygodności emitentów to 
także warunek konieczny jeszcze szersze­
go zainteresowania rynkiem alternatyw­
nym ze strony inwestorów instytucjonal­
nych, którzy gotowi są inwestować nawet 
w małe spółki (np. notowany na parkiecie 
alternatywnym Browar Gotyniec ma 
w akcjonariacie kilka różnych funduszy 
inwestycyjnych) pod warunkiem, że ich 

2. RUBICON PARTNERS 
kategoria wartość miejsce 

ryzyko będzie ograniczało 
się jedynie do zwykłego 
ryzyka biznesowego. 

Pytanie, jak długo 
jeszcze hossa może 
się utrzymać na 
NC? Wiele wska­

zuje na to, że dla rynków akcji 
bardzo trudny będzie przyszły 
rok, kiedy globalne banki central­
ne zaczną wycofywać się z poli­
tyki zasilania systemu finanso­
wego w dodatkową płynność, co 
dotychczas sprzyjało zwyżce 
kursów ryzykownych aktywów. 
Dodatkowym czynnikiem ryzy­
ka na krajowym rynku będzie 
początek procesu rozmontowy­
wania II filaru emerytalnego, co 
nieuchronnie zmniejszy zasób 
kapitału płynącego na giełdę. 

3
Wprawdzie OFE na NewCon­

nect praktycznie nie inwestują 
(jedyną firmą, w której fundusze 
emerytalne przekroczyły próg 5 
proc. głosów na WZA jest Me-
dicalgorithmics), ale jeśli dojdzie 

do załamania trendu wzrostowego na 
rynku głównym, trudno przypuszczać, 
że NewConnect obroni się przed spadka­
mi. Dlatego w poszukiwaniu zysków na 
alternatywny parkiet warto wybrać się 
bez nadmiernej zwłoki, szczególnie jeśli 
weźmiemy pod uwagę, że w poprzednim 
cyklu NC zakończył wzrosty pół roku 
przed rynkiem głównym. © 

wprowadzone spółki* 

odsetek debiutów na plusie 
(proc.) 

zysk na debiucie (proc.) 

odsetek spółek na plusie po 
6 miesiącach (proc.) 

zysk po 6 miesiącach (proc.) 

spadek o 75 proc. (proc.) 

wprowadzone na GPW 

odsetek spółek ze wzrostem 
przychodów (proc.) 

przeciętny wzrost 
przychodów (proc.) 

odsetek spółek ze wzrostem 
zysku operacyjnego (proc.) 

odsetek spółek z zyskiem 
netto (proc.) 

17 (139 mln zl) 

87,5 

35,0 

46,7 

14,7 

5,9 

50,0 

0,1 

50,0 

64,7 

3.INVESTCONGROUP 
kategoria 

wprowadzone spółki' 

odsetek debiutów na plusie 
(proc) 

zysk na debiucie (proc.) 

odsetek spółek na plusie po 
6 miesiącach (proc.) 

zysk po 6 miesiącach (proc.) 

spadek o 75 proc. (proc.) 

wprowadzone na GPW 

odsetek spółek ze wzrostem 
przychodów (proc.) 

przeciętny wzrost 
przychodów (proc.) 

odsetek spółek ze wzrostem 
zysku operacyjnego (proc.) 

odsetek spółek z zyskiem 
netto (proc.) 

27 (27 mln zl) 

90,5 

30,0 

53,! 

12,2 

51,9 

5,3 

44,4 

44,4 

miejsce 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Notoria Serwis * od 1 X 2010 roku do 20IX 2013 roku. W nawiasie pozyskany dla spółek kapitał. Ranking bierze pod uwagę jedynie spółki, które doradca 
wprowadził w ostatnich trzech latach. Jedynie kategoria .wprowadzone na GPW" dotyczy całej historii. Metodologia rankingu na następnej stronie 
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PAWEŁ ŚLIWIŃSKI 
INVESTcon Group 

Zwyżka kursów na NC nie tylko 
oznacza zyski dla inwestorów, ale też 
pozwala złapać finansowy oddech auto­
ryzowanym doradcom. Na nieregulowa-
nym rynku akcji odgrywają kluczową 
rolę: przygotowują spółkę do wejścia na 
rynek, odpowiadają za przygotowanie 
dokumentu, który jest podstawą dopusz­
czenia do obrotu, pozyskują dla firm 
kapitał i jeszcze przez trzy lata po de­
biucie pomagają im w wypełnianiu obo­
wiązków informacyjnych i komunikacji 
z innymi uczestnikami rynku. Rejestr 
autoryzowanych doradców prowadzi 
GPW, decyduje także, kto może pełnić 
taką funkcję. Na koniec października 
znajdowało się w nim 81 autoryzowanych 
doradców. 

Ponieważ konkurencja zepchnęła staw­
ki za opiekę nad spółkami do bardzo niskich 
poziomów, szans na zyski upatrują w obej­
mowaniu udziałów w firmach, które 
wprowadzają na rynek. Tę zależność do­
brze widać po wynikach finansowych 
INVESTcon, doradcy, który sam jest 
spółką publiczną notowaną na rynku 
głównym GPW. W latach 2011-2012, 
przy przychodach rzędu kilku milionów 
złotych rocznie, firma straciła netto nie­
mal 27 mln złotych. INVESTcon ma 
udziały w 41 notowanych na NC spółkach, 
których wartość pod wpływem hossy 
stopniowo rośnie. Na koniec I kwartału 
2013 roku portfel ten był wyceniany na 

Metodologia 
Zysk na debiucie - przeciętna różnica między 
zamknięciem pierwszej sesji i ceną emisyjną 
w ostatniej ofercie przed debiutem (bez emisji 
mniejszych niż 0,5 mln zl lub kupionych przez 
mniej niż 10 inwestorów). 

Zysk po 6 miesiącach - przeciętna różnica między 
zamknięciem sesji po 6 miesiącach od debiutu 
i ceną emisyjną lub zamknięciem pierwszej sesji 
(w przypadku debiutów bez oferty lub 
w przypadkach jak wyżej). 

Spadek o 75 proc - odsetek spółek, których kurs 
spadł przynajmniej przejściowo o minimum 75 proc. 
od ceny emisyjnej lub zamknięcia pierwszej sesji 
(także spółki wykluczone z obrotu). 

Wprowadzone na GPW - liczba spółek, które z NC 
przeniosły się na dużą giełdę; 

Odsetek spółek ze wzrostem przychodów 
- odsetek spółek, które w I poł. 2013 r. miały wyższe 
przychody niż w I poł. 2012. 

Przeciętny wzrost przychodów - przeciętna 
zmiana przychodów dla spółek danego doradcy 
Ipoł.20l3/lpoł.2012. 

Odsetek spółek ze wzrostem zysku 
operacyjnego - odsetek spółek, które w I poł.2013 
miały większy zysk operacyjny (mógł być ujemny) 
niż w I poł. 2012. 

Odsetek spółek z zyskiem - odsetek spółek, które 
za ostatnie cztery kwartały mają dodatni zysk netto. 

W każdej kategorii przyznaliśmy od 10 pkt 
za 1. miejsce do 1 pkt za 10. W przypadku 
takiej samej oceny w danej kategorii o liczbie 
punktów decydowała aktywność doradcy 
(im więcej debiutów i więcej pozyskanego 
kapitału - tym lepiej). O miejscu w rankingu 
decyduje suma punktów. 

18,2 mln złotych, na koniec września już 
na 22,6 mln złotych. 

Z punktu widzenia inwestorów najważ­
niejsze, żeby autoryzowani doradcy byli 
czymś w rodzaju sita eliminującego z ubie­
gania się o debiut na rynku te spółki, któ­
rych rzetelność budzi wątpliwości. Nasz 
ranking - w którym jakość pracy tych 
doradców oceniamy przez pryzmat zmian 

kursów akcji, poziomu przychodów i zy­
sków wprowadzanych na rynek 

firm - ma pomóc inwestorom 
w wyborze podmiotów, które 
z selekcją spółek radzą sobie 

lepiej niż konkurencja. Żeby 
znaleźć się w gronie oce­
nianych, doradca w ciągu 
trzech lat (od I X 2010 do 

31 IX 2013) ma wprowadzić na NC przy­
najmniej sześć firm i być wpisanym na 
listę doradców na koniec października 2013 
roku. Kryterium aktywności spełniło 14 
doradców - z tego dwóch nie znalazło się 
w rankingu ze względu na brak licencji. 

Zwycięstwo Capital One Advisers nie 
może być zaskoczeniem, bo w IV edycji 
rankingu firma po raz czwarty znalazła się 
na podium. Wygrała, choć akcje wprowa­
dzanych przez nią spółek z reguły nie da­
wały zarobić inwestorom na debiucie i w tej 
kategorii Capital One nie zdobył ani jed­
nego punktu. Przedsiębiorstwa ze stajni 
tego doradcy w oczach inwestorów na war­
tości zyskiwały po debiucie, co jest pochod­
ną ich solidnych wyników finansowych. 

Na drugim miejscu znalazł się Rubicon 
Partners, autoryzowany doradca. W po­
przednich rankingach pojawiał się w czo­
łówce, ale na podium jest po raz pierwszy. 
Zebrał solidne oceny w większości katego­
rii. Podium uzupełnia INVESTcon Group, 
zwycięzca rankingu sprzed dwóch lat. Cechą 
charakterystyczną ofert przeprowadzanych 
przez tego doradcę w ostatnich latach była 
duża różnica między kursem zamknięcia 
pierwszej sesji na NC i ceną emisyjną, po 
jakiej sprzedawane były akcje na rynku 
pierwotnym. Ale też żaden z trzech wy­
różnionych doradców nie ustrzegł się wpro­
wadzenia na rynek spółki, która zbankru­
towała i/lub została wykluczona z obrotu 
na NewConnect. To dobitnie przypomina, 
że inwestowanie na alternatywnym rynku 
akcji obarczone jest ponadstandardowym 
ryzykiem. © 
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