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Hossa nadeszlia

spOzniona

Czwartg edycje rankingu autoryzowanych doradcéw
wprowadzajacych spétki na rynek NewConnect wygrata firma
Capital One Advisers, pokonujac Rubicon Partners i INVESTcon
Group. Po dwéch i pét roku nieprzerwanych spadkéw

alternatywny rynek akcji wyrwat sie z obje¢ bessy

ewConnect, prowadzony

przez GPW rynek akgji de-

dykowany spétkom na weze-

snym etapie rozwoju, z bes-

sy wylonit si¢ dopiero w lipcu, ponad
rok po tym, jak zwyzka rozpoczeta
si¢ na gléwnym gieldowym par-
kiecie. W trzecim kwartale 2013
roku NClndex, ktéry jest synte-
tyczng miarg poziomu kurséw na
tym rynku, zyskat 5,7 proc.
i zakoriczyt serig pigciu kolejnych
kwartatéw na minusie. Od kon-
ca lipca do konca pazdziernika
NClndex30, w ktérego skiad
wchodzi 30 najbardziej ptyn-
nych papieréw notowanych
na NC, zyskat 28 proc. i byt
to wynik lepszy od uzyska-
nych w tym czasie przez
indeksy obrazujace koniunk-
ture na gléwnym parkiecie.

MARCIN DUSZYNSKI

Capital One Advisers

- Poprawa jest zauwazal-
na, cho¢ wzrosty kurséw
dotyczg na razie tylko wybra-
nych spétek - méwi Sebastian
Huczek, wiceprezes INVESTcon
Group, najaktywniejszego auto-
ryzowanego doradcy dziatajacego
na NewConnect.

Na koniec pazdziernika dodatnig
stope zwrotu w tym roku mialo nieco
ponad 40 proc. z 444 notowanych na al-
ternatywnym rynku akcji. Dla poréwna-
nia na rynku gléwnym dodatnia stopa

Tomasz Jozwik

zwrotu moze si¢ w tym roku pochwalié
70 proc. z 447 spétek.

- Wzrost zainteresowania alternatyw-
nymi rynkami akgji to zjawisko ogélno-
europejskie. W IIT kwartale tego roku
obroty byly wyzsze niz w analogicznym
okresie ubieglego roku na dziewieciu par-
kietach z trzynastu, ktére wziglismy pod
uwage - méwi Mateusz Hyzy, analityk
Grupy Trynity, firmy zajmujacej si¢ po-
zyskiwaniem finansowania dla przedsie-
biorstw.

W gére poszyly kursy, wzrosta réwniez
wartos¢ emisji na rynku pierwotnym.

W ponad 6-letniej historii rynku NC
hossa jest zjawiskiem relatywnie rzadkim.
Przez diuzszy czas kursy utrzymywaty
si¢ w trendzie wzrostowym od marca 2009
do marca 2010 roku, a formalnie jedyna
hossa zakoficzyla si¢ w listopadzie 2010
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roku. W 2011 i 2012 roku
warto$¢ NCIndex spadta tacz-
nie niemal o polowe. Na dnie
bessy w lipcu 2013 roku indeks
znajdowat si¢ o 70 proc. poni-
zej wartosci, od ktérej gietda
zaczeta jego wyliczanie, kiedy
w sierpniu 2007 roku startowat
caly rynek. Pod wzgledem stép
zwrotu do tej pory parkiet
alternatywny wyraznie prze-
grywat z gléwnym rynkiem,
co stopniowo zniechecato in-
westoréw do zaglagdania na
NewConnect - po co mieli
podejmowaé wigksze ryzyko
zwigzane z kupowaniem mato
plynnych spétek na wezesnym
etapie rozwoju, skoro wiecej
mozna zarobi¢ na akcjach doj-
rzatych przedsiebiorstw z ,,du-
zej gieldy”?

Po ostatnim skoku w gére
NClndex odrobit straty dopie-
ro z poczatku roku 1 do osig-
gniecia szczytu poprzedniej
hossy wcigz potrzebuje zwyz-
ki o ponad 90 procent. Indeks
WIG, obrazujacy poziom kur-
séw na rynku gtéwnym, nadal
jest daleko z przodu - w paz-
dzierniku uporat si¢ z bariera
50 tys. pkt, osiagajac najwiek-
szg warto$¢ od grudnia 2007
roku, i przymierza sie do ata-
ku na historyczny rekord na
poziomie 67,6 tys. punktéw.

- Hossa to jednak za duze
stowo wobec tego, co dzis dzie-
je si¢ na NewConnect. Duza
réznica migdzy stopa zwrotu
z NClndex 30 i NCIndex po-
kazuje, ze zwyzka dotyczy
przede wszystkim 30 najbar-
dziej ptynnych spétek, w przy-
padku reszty generalnie nie-
wiele si¢ dzieje - zauwaza Hyzy.

Jednak sytuacja stopniowo
poprawia si¢ na korzysé rynku
alternatywnego z dwdch za-
sadniczych powodéw. Do ku-
powania akcji matych spétek
zachecajg coraz wyrazniejsze
sygnaty ozywienia gospodar-
czego. To whasnie ta grupa firm

Inwestorzy przypomnieli sobie

o alternat

wnym rynk

u akgji. Na jak diugo?

Po dwéch i pét roku bessy NCindex podskoczyt 16 proc.w ciagu trzech
miesiecy.W gére poszly przede wszystkim kursy najwiekszych spotek.
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na ozywieniu korzysta najbar-
dziej - dla malego przedsie-
biorstwa kazdy kolejny kontrakt
oznacza o wiele wiekszy przy-
rost przychodéw i zyskéw niz
dla duzych przedsigbiorstw.
Dlatego w miare rozwoju wzro-
stowej czesci gospodarczego
cyklu inwestorzy schylajg sie
po coraz mniejsze firmy: naj-
pierw kupowali $rednie i ma-
te spétki z rynku gtéwnego,
teraz dostrzegli réwniez New-
Connect. Wydaje si¢ takze, ze
efekty zaczyna przynosi¢ za-
ostrzenie polityki GPW wobec
emitentéw z rynku alterna-
tywnego: zwigkszenie wyma-
gan wobec spélek ubiegajacych
sie o wejscie na NC i zaostrze-
nie sankgji w stosunku do tych
emitentéw, ktérzy juz zade-
biutowali, ale majg kiopoty
z przestrzeganiem obowigzkéw
informacyjnych. Wprawdzie
problem wiarygodnosci emi-
tentéw GPW dostrzegata juz
od pewnego czasu, ale dopiero
w tym roku zaczela deklaracje
przektadaé na konkretne dzia-
tania: 122 ze 192 sankcji (upo-
mnienia, kary pienig¢zne, za-
wieszenie obrotu akcjami, wy-
kluczenie z obrotu), ktére od
poczatku funkcjonowania NC
gielda nalozyta na emitentéw,
zostaly orzeczone w ciggu nie-
catych dziewigciu miesigcy

2013 roku.
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- Zaostrzenie regulacji pod-
nosi wiarygodnos$¢ rynku
i utatwia nam funkcjonowanie,
bo wiadomo juz, ze nie kazda
spétka moze dostaé si¢ na NC
i utrzymac¢ si¢ na nim. Pracu-
jemy teraz z nieco wigkszymi
niz wezesniej firmami, ktére
s bardziej swiadome tego, po
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co jest rynek kapitatowy - oce-
nia Sebastian Huczek.

Wczesniej liberalna polityka
GPW w potaczeniu z silng
konkurencjg sprawiata, ze do-
radcy pracowali praktycznie ze
wszystkimi spétkami, ktére
tylko spetniaty formalne kry-
teria wejscia na NewConnect.
Bo wiedzieli, ze jesli zlecenia
nie wezmg oni, to za chwile
spétka pojawi sie¢ na rynku
wprowadzona przez innego
doradce.

Efektem dziatania tego me-
chanizmu byty 172 debiuty
w 2011 roku, w tym pigé razy
zdarzylo sig, ze na jednej sesji
na parkiet wchodzity dwie
spétki. Nawet jezeli w takim
tlumie znajdg si¢ atrakcyjne
spotki, to inwestorom dosy¢
trudno je wylowié. Dlatego 37
debiutéw w pierwszych dzie-
sieciu miesigcach 2013 roku ©



- o ponad polowg mniej niz w ana-
logicznym okresie ubieglego roku
175 proc. mniej niz przed dwoma
laty - to krok we wiasciwym kie-
runku. Takze z punktu widzenia
GPW, choé pozornie moze si¢
wydawa¢, ze gieldzie powinno
zaleze¢ na jak najwigkszej liczbie
emitentéw na rynku. Jednak fir-
my z NC generujg z reguly nie-
wielkie obroty, zatem nie przy-
sparzaj gieldzie przychodéw z ty-
tulu prowizji, a jednoczesnie
wijze si¢ z nimi istotne ryzyko
wizerunkowe, ktére juz wielokrot-
nie mialo okazje sie zmaterializo-
waé, w tym kilka razy na wigksza
skale (np. upadkiem brytyjskiej
firmy Avtech Aviation zaraz po
debiucie w 2011 roku czy wejsciem
na rynek, zajmujac si¢ ,uwiecz-
nianiem” spétki Solaris Gate
w 2010 roku).

Dlatego zaostrzenie regulacji
wydaje si¢ miec uzasadnienie tak-
ze z biznesowego punktu widze-
nia. Dla GPW najbardziej obiecu-
Jace s te firmy, ktére w przyszto-
$ci s3 w stanie przenie$¢ si¢ na parkiet
gléwny. Do korica pazdziernika te droge
przebyly 23 spétki, co oznacza, ze juz 5
proc. firm z gtéwnego parkietu pochodzi
z ,malej gieldy”. Takie spétki jak Krynicki
Recykling, MW Trade, Grupa SMT czy
Eko Export to czoléwka gléwnego par-
kietu pod wzgledem stép zwrotu w bie-
zacej hossie.

nking
AUTORYZOWANYCH
DORADCOW

2013

GRZEGORZ GOLEC

Rubicon Partners

Wazrost wiarygodnosci emitentéw to
takze warunek konieczny jeszcze szersze-
go zainteresowania rynkiem alternatyw-
nym ze strony inwestoréw instytucjonal-
nych, ktérzy gotowi s3 inwestowac nawet
w male spétki (np. notowany na parkiecie
alternatywnym Browar Gotyniec ma
w akcjonariacie kilka réznych funduszy
inwestycyjnych) pod warunkiem, ze ich

ryzyko bedzie ograniczato
si¢ jedynie do zwyklego
ryzyka biznesowego.

Pytanie, jak diugo
jeszcze hossa moze
si¢ utrzyma¢ na
NC? Wiele wska-
zuje na to, ze dla rynkéw akcji
bardzo trudny bedzie przyszty
rok, kiedy globalne banki central-
ne zaczng wycofywaé si¢ z poli-
tyki zasilania systemu finanso-
wego w dodatkows ptynnos¢, co
dotychczas sprzyjalo zwyzce
kurséw ryzykownych aktywéw.
Dodatkowym czynnikiem ryzy-
ka na krajowym rynku bedzie
poczatek procesu rozmontowy-
wania I filaru emerytalnego, co
nieuchronnie zmniejszy zasob
kapitatu ptynacego na gielde.
Woprawdzie OFE na NewCon-
nect praktycznie nie inwestujg
(jedyng firmg, w ktérej fundusze
emerytalne przekroczyly prég 5
proc. gloséw na WZA jest Me-
dicalgorithmics), ale jesli dojdzie
do zalamania trendu wzrostowego na
rynku gtéwnym, trudno przypuszczac,
ze NewConnect obroni si¢ przed spadka-
mi. Dlatego w poszukiwaniu zyskéw na
alternatywny parkiet warto wybrac si¢
bez nadmiernej zwloki, szczegélnie jesli
wezmiemy pod uwage, ze w poprzednim
cyklu NC zakoniczyt wzrosty pét roku
przed rynkiem gléwnym. ]

APITAL O AD OR RUBICON PAR 0 0 ROUP
kategoria wartos¢ miejsce kategoria wartos¢ miejsce kategoria wartos¢ miejsce
spotki* 10 (26 min z1) P spotki* 17 (139 minz) p spotki* 27 (27 min z4)

odsetek debiutow na plusie 4.4 1 odsetek debiutéw na plusie 87,5 3 odsetek debiutow na plusie 90,5 1
(proc.) (proc.) (proc.)
2zysk na debiucie (proc.) -84 zysk na debiucie (proc.) 350 zysk na debiucie (proc.) 30,0
odsetek spotek na plusie po 60,0 3 odsetek spotek na plusie po 46,7 4 odsetek spotek na plusie po 53,8 5
6 miesiacach (proc.) 6 miesiacach (proc.) 6 miesigcach (proc.)
2ysk po 6 miesiacach (proc) | 67,9 zysk po 6 miesiacach (proc) | 147 zyskpo 6 miesigcach proc} | 122
spadek o 75 proc. (proc.) 10,0 3 spadek o 75 proc. (proc.) 59 2 spadek o 75 proc. (proc.) 481 9

dzone na GPW 2 3 dzone na GPW 0 8 p dzone na GPW 1 4
odsetek spotek ze wzrostem 66,7 1 odsetek spotek ze wzrostem 50,0 9 odsetek spotek ze wzrostem 51,9 4
przychodow (proc.) przychodow (proc.) przychodow (proc.)
pmdmz:mst 28 | przecigtny wzrost 0,1 przecietny wzrost 53
przychodow (proc.) przychodow (proc.) przychodow (proc.)
odsetek spotek ze wzrostem 70,0 2 odsetek spotek ze wzrostem 50,0 4 odsetek spotek ze wzrostem 4.4 5
zysku operacyjnego (proc.) 2ysku operacyjnego (proc.) zysku operacyjnego (proc.)
odsetek spotek z zyskiem 80,0 1 odsetek spotek z zyskiem 64,7 2 odsetek spotek z zyskiem 444 6
netto (proc.) [netto (proc.) netto (proc.)

» * 0d 12010 roku do 20 X 2013 roku. W pozyskany Ranking bierze p

9
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trzech latach.
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18,2 mln zlotych, na koniec wrzesnia juz

na 22,6 mln zlotych.

Z punktu widzenia inwestoréw najwaz-
niejsze, zeby autoryzowani doradcy byli
czym§ w rodzaju sita eliminujacego z ubie-
gania si¢ o debiut na rynku te spétki, kté-
rych rzetelno$¢ budzi watpliwosci. Nasz
ranking - w ktérym jako$¢ pracy tych
doradcéw oceniamy przez pryzmat zmian
kurséw akeji, poziomu przychodéw i zy-
skéw wprowadzanych na rynek
firm - ma poméc inwestorom
w wyborze podmiotéw, ktére

z selekcja spétek radzg sobie
> s __  lepiej niz konkurencja. Zeby
PAWEL SLIWINSKI znalez¢ si¢ w gronie oce-

INVESTcon Group nianych, doradca w ciggu

trzech lat (od 1 X 2010 do
31 IX 2013) ma wprowadzi¢ na NC przy-
najmniej sze$¢ firm i by¢ wpisanym na
liste doradcéw na koniec pazdziernika 2013
roku. Kryterium aktywnosci spetnito 14
doradcéw - z tego dwdéch nie znalazlo sig
pozwala ztapaé finansowy oddech auto-  Zyskna debiucie - przecietna roznica miedzy w rankingu ze wzgledu na brak licencji.
ryzowanym doradcom. Na nieregulowa-  Zamknieciem pierwszej sesjii cena emisyjna Zwyciestwo Capital One Advisers nie
nym rynku akcji odgrywaja kluczowa W ostatniej ofercie przed debiutem (bez emisji

M % z WA &= mniejszych niz 0,5 min zt lub kupionych przez
role: przygotowuja spétke do wejscia na

o d mniej niz 10 inwestorow).
rynek, odpowiadajg za przygotowanie 25l L Dl athe et oo =tk

Zwyzka kurséw na NC nie tylko

oznacza zyski dla inwestoréw, ale tez

moze by¢ zaskoczeniem, bo w IV edycji
rankingu firma po raz czwarty znalazla si¢
na podium. Wygrata, cho¢ akcje wprowa-

dokumentu, ktdry jest podstaws dopusz-  zamknieciem sesji po 6 miesiacach od debiutu dzanych przez nig spélek z reguly nie da-
czenia do obrotu, pozyskujg dla firm icenaemisyjnalubzamknieciem pierwszej sesji waty zarobi¢ inwestorom na debiucie i w tej
kapitat i jeszcze przez trzy lata po de-  (Wprzypadku debiutow bezoferty lub kategorii Capital One nie zdobyt ani jed-
biucie pomagaja im w wypelnianiu obo- ¥ przypadkach jak wyzej). nego punktu. Przedsi¢biorstwa ze stajni
wiazkéw informacyjnych i komunikacji ~~ Spadeko75 P"‘f‘j“’df‘et.ek Spoiek oo kurs tego doradcy w oczach inwestoréw na war-
z innymi uczestnikami rynku. Rejestr A BRI BEION O MUNOTITS | (osci zyskiwaty po debiucie, co jest pochod-
s di od ceny emisyjnej lub zamkniecia pierwszej sesji t ; o k6w fi h
autoryzowanych doradcéw prowadzi (e speliwykiuczone zobrotu). ng ich solidnyc wynikéw finansowych.
GPW, decyduje takie,. kto moie. pei}nlé W izone na GPW — liczba spolek ktore 2NC Na drugim miejscu znalazt si¢ Rubicon
taka funkcje. Na koniec pazdziernika  prenioslysienaduzagielde; Partners, autoryzowany doradca. W po-
znajdowalo si¢ w nim 81 autoryzowanych A tat s Ak chodéw przednich rankingach pojawiat si¢ w czo-
doradcéw. — odsetek spolek, ktore w | pot. 2013 r.mialy wyzsze t6wce, ale na podium jest po raz pierwszy.
Poniewaz konkurencja zepchnela staw-  przychody nizw1pot.2012. Zebrat solidne oceny w wigkszosci katego-
ki za opieke nad spétkami do bardzo niskich ~ Przecigtnywzrost przychodéw - przecietna rii. Podium uzupetnia INVESTcon Group,
pozioméw, szans na zyski upatruja w obej-  Zmianaprzychodow dlaspotek danego doradcy zwyciezca rankingu sprzed dwéch lat. Cechg
mowaniu udzialéw w firmach, kegre |PoH2013/1pol. 2012 charakterystyczng ofert przeprowadzanych
A e e LS

wprowadzaja na rynek. Te zaleznos¢ do- e g przez tego doradcg w ostatnich latach byta
brze wida¢ po wynikach finansowych opErROmeT. —odseteks.péiek,l’(torev’vl.pol L dusa Ginica miedzy kursem zamknigcia
; miaty wiekszy zysk operacyjny (moégt by¢ ujemny) y =0 : i e
INVESTcon, doradcy, ktéry sam jest nizw 1 pol. 2012. pierwszej sesji na NC i ceng emisyjng, po
spétka publiczng notowang na rynku Odsetekspolek zzyskiem - odsetek spétek ktsre jakiej sprzedawane byty akcje na rynku
gléwnym GPW. W latach 2011-2012,  zaostatnie cztery kwartaly maja dodatni zysk netto. pierwotnym. Ale tez zaden z trzech wy-
przy przychodach rzedu kilku miliondw W kazdejkategorii przyznalismy od 10 pkt réznionych doradcdw nie ustrzegt si¢ wpro-
zlotych rocznie, firma stracita netto nie-  za 1.miejsce do 1 pktza 10. W przypadku wadzenia na rynek spétki, ktéra zbankru-
mal 27 mln zlotych. INVESTcon ma  takiejsamejocenywdanejkategoriiolicbie towata i/lub zostala wykluczona z obrotu

udziaty w 41 notowanych na NC spétkach, = PUROWCECy Y Y na NewConnect. To dobitnie przypomina,
ktérych warto$¢ pod wptywem hossy ﬂl mv.ml ml iﬁm{o minl ’]Ism)wra:egol' ze inwestowanie na alternatywnym rynku
stopniowo rosnie. Na koniec I kwartalu  gecyduje suma punktéw. akgji obarczone jest ponadstandardowym

2013 roku portfel ten byt wyceniany na ryzykiem. ®
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