NewConnect ma juz ponad pig¢ lat. Po pigtko-
wym debiucie WakePark jest na nim notowanych
juz 420 spolek. Cze$¢ z nich icznie rozwija
swoj biznes, a niektére moglyby spokojnie by¢
notowane nawet na gléwnym gieldowym parkie-
cie. Zdarzaj si¢ jednak czarne owce, ktore psuja
opini¢ o cafym

Nowy szyld zysku nie gwarantuje
Ostatnio daje si¢ zauwazy¢ wszechogarniajgce
zjawisko zmia{)y nazw i profilu dzialalnoéci spé}-
ek z tego rynku. Legal Stream zmienilo nazwe
na Precious Metals Investments, Guardier nazy-
wa si¢ juz Apollo Capital, a Apache Quest to Ven-
turion Investment Fund. Histori¢ ich obecnosci
na NewConnect opisujemy w ramkach ponizej.
Z reguly scenariusz jest ten sam: spotka roztacza
przed inwestorami wspaniale wizje, ktore szybko
okazujg si¢ niewypalem. Osiggane za$§ wyniki fi-
nansowe nawet nie zblizajg si¢ do wezeéniejszych
obietnic zarzqdua %

Pojawiajg si¢ dwa pytania - czy tego pokroju
spélli'i w oééle powinny by¢ notowane na rynku

. publicznym oraz co mogg zrobi¢ inwestorzy, kt6-
rzy czujg si¢ oszukani i ponosza wymierne straty.

Przedstawiciele rynku wskazujg, ze w uzasad-
nionych przypadkach inwestorzy moga nawet
wstgpic¢ na droge sadows. Najba.rrZiej niepokoja
te sytuac{ce& gdy sp6ika sklada konkretne deklara-
cje w dokumencie informacyjnym, a niedlugo
po debiucie inwestorzy dostaja zupelnie inny
»produkt”. Ich rozgoryczeniu nie mozna si¢ dzi-
wic, bo przeciez decyzje o zakupie akcji podejmo-
wali na bazie zaprezentowanych dokumentéw.

- Gdy zmiany nazwy i profilu dzialalnosci
zwigzane sg z ekspansjg na obszary, w ktérych
spélka posiada zasoby i kompetencje do dziala-
nia, mozna odbiera¢ je jako sygnal pozytywny,
$wiadczacy o poszukiwaniu nowych perspektyw
rozwoju w dazeniu do zwigkszania osigganych
wynikéw finansowych - méwi Mateusz Hyzy,
analityk Grupy Trinity. Jego zdaniem problem
pojawia si¢ w momencie, gdy za zmiang profilu
dzialalnoéci nie idzie rozszerzenie badZ pozyska-
nieno kompetencji. - W efekcie mniejszo-
$ciowi akcjonariusze zostaja finalnie wlasciciela-
mi zupelnie nowego podmiotu, ktéry niekoniecz-
nie musi spelnia¢ ich oczekiwania. Zasadne s3 za-
tem watpliwoéci inwestoréw co do sensownosci
takich krokéw - $laanalityk.

W niektérych przypadkach zmianie nazwy
i profilu towarzyszy duze podwyzszenie kapitalu
i objecie papieréw przez nowego inwestora. De
facto mamy wiec wtedy do czynienia z odwrot-
nym przejeciem.

Powody zmiany nazwy bywaja tez inne.
GoAdvisers jest notowane jako Letus Capital
w zwigzku z upadloscia angielskiej firmy Avtech,
bedacej klientem GoAdvisers. GPW skreslila
spolke z listy autoryzowanych doradcéw za brak
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NewConnect,
® ®
czyli studium /
iwnych przypadkow
Na malej gieldzie jest juz 420 spdlek. Cz¢S¢ z nich zupelrﬁe nie '
przejmuje si¢ inwestorami. Opdzniaja publikacje raportow, zupelnie
nie realizujg skladanych obietnic. Niektorym wydaje si¢, ze remedium

na wszelkie bolaczki jest zmiana nazwy i profilu dzialalnosci. Cieszy to,
ze GPW zabrala si¢ na rynku za porzadki. Ale czy to wystarczy?

informacji o dobrowolnym postepowaniu ukla-
dowym Avtechu.

Kwiatki w raportach

Trudng lekturg s3 tez sprawozdania finansowe
notowanych na NewConnect firm. Brak danych
poréwnywalnych i nieprawidlowe nazwy po-
szczeq? ych i;) cjito leo niektore z ,,cieka-
wostek”. Przyklad? Hefal Serwis blednie opisal
kolumnyw tabeli. Ciekawg lamigléwke zaserwo-
wal tez inwestorom zarzad Direct eServices.
W Ikwartale 2012 1. sprzedaz tej sp6tki wyniosla
ok. 0,9 mln zl wobec 2,13 mln zi rok wczeéniej.
Komentarz zarzadu jednak temu przeczy.
»W II kwartale spétka zanotowala utrzymujacy
si¢ wzrost przychodéw” - czytamy w sprawoz-
daniu.

Gros korekt publikowanych ostatnio rapor-
téw dotyczylo uzupelnienia ich o informacje do-

e jonariatu.

- IIT kwartal biezacego roku to pierwszy okres,
za ktory sp6tki notowane na NewConnect rapor-
tuja wedlug nowych regulacji, wprowadzonych
rrzez GPW w czerwcu. Ostatnie zmiany w regu-

aminie ASO znacznie poszerzyly katalog infor-
magcji, ktére powinny by¢ komunikowane w for-

prezesa Art Capital, autoryzowanego doradcy rynku NewConnect

W ostatnich tygodniach Zmiana deklaracji dotycza-
wiele spétek poinformowato cych planéw rozwojowych
o planach zmiany nazwy lub zaraz po emisji, jesli nie byla
profilu dziatalnosci. Czy taki uwzgledniona w memoran-
trend moze niepokoic? dum ani dokumencie
Spélka zabiegajaca o §rodki informacyjnym, moze by¢ od-
od inwestoréw przedstawia czytana jako krétkowzroczne
swoj plan dzialania i informuje myslenie o doraznym pozy-
0 sposobie wykorzystania tych £ gkaniu kapitalu i ewidentnie
pienigdzy. Im lepiej wyjaéni g obniza wiarygodnos¢ spéiki.
swoje zamierzenia i przeko- & Nie méwigc juz o mozliwosci
na do swojej zdolnoéci ich 5 Wystgpienia inwestoréw
realizacji, tym wigksze ma .~ nadroge sadowa w niektérych
szanse na powodzenie. Emisja 2 przypadkach.
akcji na NewConnect jest za- Tymczasem diugotrwate,
proszeniem do udzialu _ uczciwe relacje z inwestorami
w konkretnych dzialaniach, procentuja.
anie pro$bhg o wsgarcie. Im ne wystgpienie zdecydowanie Praktyka ewidentnie poka-
wigksza uczciwos¢ miedzy winno si¢ zaznaczy¢ wdo-  zuje, ze spolki dbajace
partnerami w biznesie, tym Ezmencie informacyjnym. o rzetelne informowanie in-
wigksza szansa na efektywng  Trzeba pamigtaé, Ze inwesto- ~ westoréw na temat swoich
wspolprace nie tylko teraz,ale rzy podejmuja decyzje, dzialari i planéw mogg na nich
réwniez w przyszlosci, opierajac si¢ na przedstawio-  liczy¢ przy kolejnych przedsie-
Czasami jednak zdarzajq nych im planach spé6iki. Jest wzigciach.
sie wyjatkowe, nieprzewidzia- zaréwno kwestig uczciwosci, Relacje z inwestorem warto
ne okolicznosci. jak i wypelnienia zlozonego postrzegaé jako wsp6lny biz-
Tak, i wéwczas mogg one zobowigzania, wykorzystanie  nes, a bycie fair w stosunku
postawi¢ spélke w takiej sytu-  §rodkéw z emisji zgodnie zde-  do inwestoréw jest tu jedng
acji, gdy zasadne jest klarowanymi planami. z kluczowych kwestii. Trzeba

rozwazenie zmiany planéw in-
westycyjnych. Wbhrew
pozorom nie bedzie to jednak
czgsta sytuacja, a jej potencjal-

Co moga zrobic inwestorzy,
jesli spétka niediugo po de-
biucie diametralnie zmienia
swojq strategie?

pamigtad, ze wejécie na rynek
NewConnect jest dopiero po-
czatkiem, a nie konicem
pewnej drogi. kmk

mie raportéw biezacych i okresowych, stad ma-
my do czynienia z wigkszg liczba korekt, ponie-
waz nie wszyscy emitenci dostosowali swoje ra-
portydo nowy:i; regulacji - zaznacza Ludwik So-
bolewski, prezes GPW.

Podkrela, ze nie nalezy ocenia¢ jako$ci noto-
wanych na NewConnect spélek i poziomu ich ko-
munikacji z rynkiem na podstawie statystyk do-
tyczacych liczby korekt.— Paradoksalnie wzrost
tej liczy w ostatnim okresie moze $wiadczy¢ o po-
prawie, bardziej rzetelnym i odpowiedzialnym
podejécius do komunikacji z inwestorami.
Zauwazamy znaczng poprawe w terminowosci
publikowania dokumentéw i jest to w duzej mie-
rze efekt zmian regulacyjnych w ASO i sankgji
wprowadzonych przez GPW w ostatnich miesig-
cach - podkresla Sobolewski. .

Intrygujacg lekturg jest niekiedy opis planéw
spélek. Czesto brakuje wnich konkretéw, zato
nie brakuje owianych mgielkq tajemnicy zapew-
niefi zarzadu, ze firme czeka swietlana przy-
szio$¢. ,,Spolka rozwaza kilka interesujgcych
aspektow o$ci, ktére beda gwarantowaly
wzrost przychodéw. Jednak, z uwagi na ich sto-
pien zaawansowania, zarzad uwaza, ze przekaza-
nie na tym etapie planéw z tym zwigzanych jest

Wolak

dariusz.wolak@parkiet.com

przedwczesne” - czytamy na przyklad w raporcie
Air Market.

GPW podnosi poprzeczke

Prezes Sobolewski podkre§la, Ze jesli rynek
NewConnect bedzie wymagal jeszcze glebszej
reformy i kolejnych sankcji wobec spélek, beda
one konsekwentnie wprowadzane.

Widaé, ze gielda nie rzuca stéw na wiatr, Wia-
$nie zdecydowala, Ze z dniem 2 paZdziernika wy-
klucza z obrotu na NewConnect akcje trzech
spolek: F24, Green Technology oraz Tonsil Aco-
ustic Company. Pow6d? ,,b(:*iyodzi uzasadnione
przekonanie, ze te spélki nie mieszczg si¢ wra-
mach misji tego rynku, w szczegélnoSci ze wzgle-
du nauzasadnione watpliwoéci co do rzeczywi-
stego charakteru i celu ich obecnoéci na rynku
publicznym” - napisano wuchwale. -

W lipcu natomiast GPW zawiesila notowa-
nia 13 spélek. Powodem bylo nieprzekazanie
przezniew terminie raportéw rocz-
nych lub opinii z badania tych raportéw. Trzy
z nich wcigz pozostaja zawieszone. Chodzi tu
o firme Religa Devel?ment (brak raporturocz-
nego), IQ Medica (réwniez brak raportu) oraz
Serenity (brak opinii bieglego).
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Dr Kendy
Landrynki niewypatem

To, jak mocno rozmija si¢ niekiedy wizja za-
rzadu z rzeczywistoscig, dobrze pokazuje
przyklad dystrybutora landrynek, sp6iki
Dr Kendy. Zadebiutowala na NewConnect
W 2010 r. Zapowiadala wéwczas, ze planuje
przejecia, by skokowo zwigkszy¢ skale
dzialalno$ci. W gre mialy wchodzi¢ zakupy
firm o rocznych przychodach do 10 min zk
Swdj debiut zreszta spélka zapowiadala juz
wezeéniej - w 2008 r. Owczesny zarzad za-
kladal wtedy, ze w 2011 roku Dr Kendy .
wypracuje 25 mln z} obrotéw. W rzeczywi-
stosci jej przychody wyniosly zaledwie 336
tys. z, wobec 498 tys. z} rok wezes$niej. Biz-

nes na razie jest nierentowny, wiec s;g&ka
zdecydowala, Ze zmieni nazwe i profil dzia-
lalnoS$ci. kmi

Dr KENDY AroLLO CAPITAL
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Apollo Capital (d. Guardier)
Szybki rozbrat z branza IT

Ta spétka ma niedlugg historig¢ na rynku pu-
blicznym - weszla na NewConnect
w kwietniu tego roku. Oferowala uslugi z za-
kresu bezpieczenstwa danych. ,,Gléwnym
zalozeniem firmy Guardier jest sukcesywne
zdobywanie nowych klientéw na oferowane
przez firme wysokiej jakosci rozwigzania
wdziedzinie IT” - czytamy w dokumencie
informacyjnym. Jednak juz w E&ﬁ NWZA
postanowilo zmieni¢ nazwe sp6lki na Apollo
Capital. Teraz zajmuje si¢ ona doradztwem
w zakresie dzialalnosci gospodarczej, finan-
sowej i zarzadzania. Jej celem jest budowa
Erupy kapitalowej. ,,Zainteresowanie spolki
oncentrowac si¢ bedzie wokét podmiotéw
z branzy twmw sztucznych” - napisal za-
rzad w komunikacie. kMk
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NewConnect
piec lat temu.
Jest najdyna-
miczniej
rozwijajacym
sie rynkiem
alternatywnym
w Europie.
Wéréd coraz
wiekszej liczby
emitentdw ro-
$nie tez
jednak grono
tych, ktérzy
dos¢ lekko-
myélnie
traktuja obec-
nosé na rynku
kapitalowym

i zobowigzania
wobec inwe-
storéw.

FOT. MAT, PRASOWE

Co jest informacja, a co autopromocjq

Niektére sp6lki najwyrazniej nie wiedzg, ktére
treci wymagaja komunikatéw biezacych, aktére
niekoniecznie. Kwesti¢ t¢ re§uluje zalgeznik
nr 3 do regulaminu ASO. Wedtug niego spétka
notowana na rynku NewConnect jest zobowigza-
nadop ia wformie raportu biezac
informacji o wszelkich okoliczno$ciach lub zda-
rzeniach, ktére mogg mie¢ ,istotny wplyw na sy-
tuacje gospodarczg, majatkows lub finansows
emitenta lub w ocenie emitenta moglyby w spo-
s6b znaczgcy wplyna¢ na ceng lub warto$¢ noto-
wanych instrumentéw finansowych.”

Tymczasem zdarzajg si¢ komunikaty, kté-
re trudno uzna¢ za informacja strategiczne,

badZ mogace mie¢ wplyw na sytuacje finanso-
wg spolki, a ich ‘? igk jest stricte marke-
tingowy. Przyklad? Runicom, ktéry informu-

je o zajeciu miejsca w czolowej dziesigtce sp6-
lek notowanych na rynku NewConnect. ,No-
minacja zostala potwierdzona po analizie wyni-
kéw finansowych przez zespdl ekspertéw
oraz analitykéw portalu Inwestycje. pl” - podala
spolka.

Wigksza zmiennos¢ kurséw

Rynek alternatywny jest z zaloZenia bardziej
ryzykowny niz parkiet podstawowy. Wigksze ry-
zyko stwarza szans¢ na wyzszy zysk, ale jedno-
cze$nie mozna tu wigcej straci¢. Od powstania
NewConnect opisujgcy ten rynek indeks spadt
0 67 proc. Dla porownania - WIG obnizy} si¢
w tym okresie 0 28 proc.,a WIG20 0 34 proc. Za-
tem w konfrontacji z nimi NCIndex wypada bla-
do. Ale je$li weZmiemy pod uwage indeks naj-
mniejszych notowanych na GPW firm, wéwczas
réznica pomiedzy zmiang NCIndex a sWIG8o
wynosi ,tylko” 19 pkt proc.

Zdaniem ekspertéw systematyczna poprawa
jakoéci rynku alternatywnego powinna przycig-
gnaé nowych inwestoréw.

- Komunikacja wielu spélek z NewConnect
zinwestorami caly czas stanowi problem. Pewne
jest, ze weigz jest duzo do zrobienia, abyjej jako$¢
byla lepsza. Staramy si¢ wplywa¢ na to zaréwno
poprzez podejmowane interwencje wobec pod-
miotéw z tego rynku czy takze przez zawiado-
mienia kierowane do GPW. Okre§lone kroki po-
dejmuje takze sama GPW, zaostrzajac przepi-
sy - moéwi Piotr Cieslak, wiceprezes Stowarzy-
szenia Inwestoréw Indywidualnych.

Mimo kryzysu, na razie nie obserwujemy fali
uj i spélek z NewConnect. Choé nalezy tez
podkresli¢, ze w ostatnich dniach niepokojacych
wiesci przybywa. Wniosek o ogloszenie upacdy}o—
$ci likwidacyjnej zlozyla firma A. pl Internet. Za-
szkodzily jej problemy Bomi, ktére bylo partne-
rem strategicznym sp6ki. Z kolei o upadloéé
ukladowa wnioskuje wspomniana juz Religa De-
velopment.

JANTAR DEVELOPMENT WEEDO VENTURION INVESTMENT FUND
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Teraz deweloperka

Pochodzgca z Olsztyna spéika, wkraczajgc
na poczatku tego roku na alternatywny par-
kiet, zajmowala si¢ §wiadczeniem ustug
e-marketingu. Szybko jednak stracjla zapat
do tego typu biznesu. Dlatego w polowie ro-
ku zarzad podijat decy?'le; o0 zmianie profilu
na deweloperke. 4Studio pozbylo si¢ obu
firm zaleznych, za po§rednictwem ktérych
prowadzilo dzialalno$ci operacyjng. We
wrzeéniu akcjonariusze zdecydowali o pod-
wyzszeniu kapitatu o 12 mln akcji

z wylaczeniem prawa poboru (do tej pory
dzielil si¢ on na 5,68 min waloréw). Zmienio-
na zostala tez nazwa sp6kki - na Jantar
Development - i siedziba - na Gdyni¢. Nowa
rada nadzorcza zmienila tez prezesa, ktérym
zostal Niemiec Michael Sadza. owoL

Miato byc prawo, sa metale

Warszawski Legal Stream powstal wiosng
zeszlego roku. Pr?'wsparciu akcjonariuszy
(gléwnym byl fundusz IQ Partners) chcial
stworzy¢ platforme internetows, za posred-
nictwem ktdrej klienci mieli korzystaé

z porad prawnych. Cho¢ firma nawet nie za-
cze¢la dzialalno$ci operacyjnej, pod koniec
ub.r. zadebiutowala na NewConnect. Od ra-
zu stala si¢ ulubieficem spekulantéw.

W akcjonariacie Legal Stream pojawil si¢ Ta-
deusz Mazas, przedsigbiorca zwigzany

z branzg obrotu metalami szlachetnymi.
Skupil wigkszo$ciowy pakiet akcji. IQ Part-
ners wycofal si¢ z projektu, a nowy inwestor
zdecydowal o zmianie na Precious
Metal Investments i siedziby na Gliwice.
Podmiot zajmuje si¢ handlem ziotem. pwoL

Od gadzetéw po aplikacje

Wechodzgc w pazdzierniku ub.r. na NewCon-
nect, katowickie Weedo obiecywalo
inwestorom zlote géry ze sprzedazy akceso-
riéw do urzadzen Apple. S zapowiadala,
Ze W 2011 I. zanotuje 1,2 min z} przychodéw
izarobi 0,65 mln netto. Tymczasem sprzedaz
wyniosta... 18 tys. z} To oznacza, ze firma wy-
konala plan sprzedazy w zaledwie 1,5 proc.
Strata netto siegnela 0,6 min z1. Firma prze-
palila calg gotéwke pozyskang od inwestoréw
(ponad 0,5 min z}) i na koniec grudnia miala
na kontach 9 tys. zk. I pélrocze tego roku nie
przyniosto poprawy. Dlatego Weedo odwola-
1o prognoze¢ na 2012 . Zakladala, Ze obroty
majg siegna¢ 7 min z}, a zarobek netto 2,7 min
z}. Teraz firma chce si¢ zajmowaé produkcja
aplikacji mobilnych. pwoL

Inwestycje lepsze od portali?

Spéika Apache Quest powstala w maju zeszle-
go roku. Zajmowala si¢ prowadzeniem

oz ch portali internetowych. Jednak
biznes szed! kiepsko. Do korica 2011 1. spélka
miala 11 tys. 2 straty i tylko 15 tys. z} przycho-
déw. Mimo to w czerwcu tego roku
zadebiutowala na NewConnect. Juz w sierp-
niu NWZA zdecydowalo o zmianie nazwy
spolki na Venturion Investtment Fund. Teraz
zajmuje si¢ ona im.in. inwestowaniem w r6z-
nego rodzaju przedsigbiorstwa. Na poczatku
wrze$nia, razem z PCH Capital, nal akiet
udzialéw w gieldowej firmie Polskie J atﬁo

Na razie inwestycja do udanych nie nalezy.
W polowie wrzeénia Polskie Jadlo , Ze
BNP Paribas wypowiedzial spélce :

W reakcji na to jej kurs rungl. kmx
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