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NewConnect ma już ponad pięć lat. Po piątko­
wym debiucie WakePark jest na nim notowanych 
już 420 spółek. Część z nich dynamicznie rozwija 
swój biznes, a niektóre mogłyby spokojnie być 
notowane nawet na głównym giełdowym parkie­
cie. Zdarzają się jednak czarne owce, które psują 
opinię o całym rynku. 

Nowy szyld zysku nie gwarantuje 
Ostatnio daje się zauważyć wszechogarniające 

zjawisko zmiany nazw i profilu działalności spół­
ek z tego rynku. Legal Stream zmieniło nazwę 
na Precious Metals Investments, Guardier nazy­
wa się już Apollo Capital, a Apache Quest to Ven-
turion Investment Fund. Historię ich obecności 
na NewConnect opisujemy w ramkach poniżej. 
Z reguły scenariusz jest ten sam: spółka roztacza 
przed inwestorami wspaniale wizje, które szybko 
okazują się niewypałem. Osiągane zaś wyniki fi­
nansowe nawet nie zbliżają się do wcześniej szych 
obietnic zarządu. 

Pojawiają się dwa pytania - czy tego pokroju 
spółki w ogóle powinny być notowane na rynku 
publicznym oraz co mogą zrobić inwestorzy, któ­
rzy czują się oszukani i ponoszą wymierne straty. 

Przedstawiciele rynku wskazują, że w uzasad­
nionych przypadkach inwestorzy mogą nawet 
wstąpić na drogę sądową. Najbardziej niepokoją 
te sytuacje, gdy spółka składa konkretne deklara­
cje w dokumencie informacyjnym, a niedługo 
po debiucie inwestorzy dostają zupełnie inny 
„produkt". Ich rozgoryczeniu nie można się dzi­
wić, bo przecież decyzję o zakupie akcji podejmo­
wali na bazie zaprezentowanych dokumentów. 

- Gdy zmiany nazwy i profilu działalności 
związane są z ekspansją na obszary, w których 
spółka posiada zasoby i kompetencje do działa­
nia, można odbierać je jako sygnał pozytywny, 
świadczący o poszukiwaniu nowych perspektyw 
rozwoju w dążeniu do zwiększania osiąganych 
wyników finansowych - mówi Mateusz Hyży, 
analityk Grupy Trinity. Jego zdaniem problem 
pojawia się w momencie, gdy za zmianą profilu 
działalności nie idzie rozszerzenie bądź pozyska­
nie nowych kompetencji. - W efekcie mniejszo­
ściowi akcjonariusze zostają finalnie właściciela­
mi zupełnie nowego podmiotu, który niekoniecz­
nie musi spełniać ich oczekiwania. Zasadne są za­
tem wątpliwości inwestorów co do sensowności 
takich kroków - podkreśla analityk. 

W niektórych przypadkach zmianie nazwy 
i profilu towarzyszy duże podwyższenie kapitału 
i objęcie papierów przez nowego inwestora. De 
facto mamy więc wtedy do czynienia z odwrot­
nym przejęciem. 

Powody zmiany nazwy bywają też inne. 
GoAdvisers jest notowane jako Letus Capital 
w związku z upadłością angielskiej firmy Avtech, 
będącej klientem GoAdvisers. GPW skreśliła 
spółkę z listy autoryzowanych doradców za brak 

NewConnect, 
czyli studium 
dziwnych przypadków 
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informacji o dobrowolnym postępowaniu ukła­
dowym Avtechu. 

Kwiatki w raportach 
Trudną lekturą są też sprawozdania finansowe 

notowanych na NewConnect firm. Brak danych 
porównywalnych i nieprawidłowe nazwy po­
szczególnych pozycji to tylko niektóre z „cieka­
wostek". Przykład? Hefal Serwis błędnie opisał 
kolumny w tabeli. Ciekawą łamigłówkę zaserwo­
wał też inwestorom zarząd Direct eServices. 
WII kwartale 2012 r. sprzedaż tej spółki wyniosła 
ok. 0,9 mln zl wobec 2,13 mln zł rok wcześniej. 
Komentarz zarządu jednak temu przeczy. 
„W II kwartale spółka zanotowała utrzymujący 
się wzrost przychodów" - czytamy w sprawoz­
daniu. 

Gros korekt publikowanych ostatnio rapor­
tów dotyczyło uzupełnienia ich o informacje do­
tyczące struktury akcjonariatu. 

- III kwartał bieżącego roku to pierwszy okres, 
za który spółki notowane na NewConnect rapor­
tują według nowych regulacji, wprowadzonych 
przez GPW w czerwcu. Ostatnie zmiany w regu­
laminie ASO znacznie poszerzyły katalog infor­
macji, które powinny być komunikowane w for­

mie raportów bieżących i okresowych, stąd ma­
my do czynienia z większą liczbą korekt, ponie­
waż nie wszyscy emitenci dostosowali swoje ra­
porty do nowych regulacji - zaznacza Ludwik So­
bolewski, prezes GPW. 

Podkreśla, że nie należy oceniać jakości noto­
wanych na NewConnect spółek i poziomu ich ko­
munikacji z rynkiem na podstawie statystyk do­
tyczących liczby korekt- Paradoksalnie wzrost 
tej liczy w ostatnim okresie może świadczyć o po­
prawie, bardziej rzetelnym i odpowiedzialnym 
podejściu spółek do komunikacji z inwestorami. 
Zauważamy znaczną poprawę w terminowości 
publikowania dokumentów i jest to w dużej mie­
rze efekt zmian regulacyjnych w ASO i sankcji 
wprowadzonych przez GPW w ostatnich miesią­
cach - podkreśla Sobolewski. 

Intrygującą lekturą jest niekiedy opis planów 
spółek. Często brakuje w nich konkretów, za to 
nie brakuje owianych mgiełką tajemnicy zapew­
nień zarządu, że firmę czeka świetlana przy­
szłość. „Spółka rozważa kilka interesujących 
aspektów aktywności, które będą gwarantowały 
wzrost przychodów. Jednak, z uwagi na ich sto­
pień zaawansowania, zarząd uważa, że przekaza­
nie na tym etapie planów z tym związanych jest 

przedwczesne" - czytamy na przykład w raporcie 
Air Market 

GPW podnosi poprzeczkę 
Prezes Sobolewski podkreśla, że jeśli rynek 

NewConnect będzie wymagał jeszcze głębszej 
reformy i kolejnych sankcji wobec spółek, będą 
one konsekwentnie wprowadzane. 

Widać, że giełda nie rzuca słów na wiatr. Wła­
śnie zdecydowała, że z dniem 2 października wy­
klucza z obrotu na NewConnect akcje trzech 
spółek: F24, Green Technology oraz Tonsil Aco-
ustic Company. Powód? „Zachodzi uzasadnione 
przekonanie, że te spółki nie mieszczą się w ra­
mach misji tego rynku, w szczególności ze wzglę­
du na uzasadnione wątpliwości co do rzeczywi­
stego charakteru i celu ich obecności na rynku 
publicznym" - napisano w uchwale. 

W lipcu natomiast GPW zawiesiła notowa­
nia 13 spółek. Powodem było nieprzekazanie 
przez nie w wymaganym terminie raportów rocz­
nych lub opinii z badania tych raportów. Trzy 
z nich wciąż pozostają zawieszone. Chodzi tu 
o firmę Religa Development (brak raportu rocz­
nego), IQ Medica (również brak raportu) oraz 
Serenity (brak opinii biegłego). 

PYTANIA DO... 

A f l U r S D l G I d S Z K I prezesa Art Capital, autoryzowanego doradcy rynku NewConnect 

W ostatnich tygodniach 
wiele spółek poinformowało 
o planach zmiany nazwy lub 
profilu działalności. Czy taki 
trend może niepokoić? 

Spółka zabiegająca o środki 
od inwestorów przedstawia 
swój plan działania i informuje 
o sposobie wykorzystania tych 
pieniędzy. Im lepiej wyjaśni 
swoje zamierzenia i przeko­
na do swojej zdolności ich 
realizacji, tym większe ma 
szanse na powodzenie. Emisja 
akcji na NewConnect jest za­
proszeniem do udziału 
w konkretnych działaniach, 
a nie prośbą o wsparcie. Im 
większa uczciwość między 
partnerami w biznesie, tym 
większa szansa na efektywną 
współpracę nie tylko teraz, ale 
również w przyszłości. 

Czasami jednak zdarzają 
się wyjątkowe, nieprzewidzia­
ne okoliczności. 

Tak, i wówczas mogą one 
postawić spółkę w takiej sytu­
acji, gdy zasadne jest 
rozważenie zmiany planów in­
westycyjnych. Wbrew 
pozorom nie będzie to jednak 
częsta sytuacja, a jej potencjal­

ne wystąpienie zdecydowanie 
powinno się zaznaczyć w do­
kumencie informacyjnym. 
Trzeba pamiętać, że inwesto­
rzy podejmują decyzje, 
opierając się na przedstawio­
nych im planach spółki. Jest 
zarówno kwestią uczciwości, 
jak i wypełnienia złożonego 
zobowiązania, wykorzystanie 
środków z emisji zgodnie z de­
klarowanymi planami. 

Co mogą zrobić inwestorzy, 
jeśli spółka niedługo po de­
biucie diametralnie zmienia 
swoją strategię? 

Zmiana deklaracji dotyczą­
cych planów rozwojowych 
zaraz po emisji, jeśli nie była 
uwzględniona w memoran­
dum ani dokumencie 
informacyjnym, może być od­
czytana jako krótkowzroczne 
myślenie o doraźnym pozy­
skaniu kapitału i ewidentnie 
obniża wiarygodność spółki. 
Nie mówiąc już o możliwości 
wystąpienia inwestorów 
na drogę sądową w niektórych 
przypadkach. 

Tymczasem długotrwałe, 
uczciwe relacje z inwestorami 
procentują. 

Praktyka ewidentnie poka­
zuje, że spółki dbające 
o rzetelne informowanie in­
westorów na temat swoich 
działań i planów mogą na nich 
liczyć przy kolejnych przedsię­
wzięciach. 

Relację z inwestorem warto 
postrzegać jako wspólny biz­
nes, a bycie fair w stosunku 
do inwestorów jest tu jedną 
z kluczowych kwestii. Trzeba 
pamiętać, że wejście na rynek 
NewConnect jest dopiero po­
czątkiem, a nie końcem 
pewnej drogi, KMK 

DR KENDY 
KURS (ZŁ) 

zmiana kursu 
od debiutu 

13.09.J010 

ŹRÓDŁO: GPW 

28.09.2012 

Dr Kendy 
Landrynki niewypałem 

To, jak mocno rozmija się niekiedy wizja za­
rządu z rzeczywistością, dobrze pokazuje 
przykład dystrybutora landrynek, spółki 
Dr Kendy. Zadebiutowała na NewConnect 
w 2010 r. Zapowiadała wówczas, że planuje 
przejęcia, by skokowo zwiększyć skalę 
działalności. W grę miały wchodzić zakupy 
firm o rocznych przychodach do 10 mln zł. 
Swój debiut zresztą spółka zapowiadała już 
wcześniej - w 2008 r. Ówczesny zarząd za­
kładał wtedy, że w 2011 roku Dr Kendy 
wypracuje 25 mln zł obrotów. W rzeczywi­
stości jej przychody wyniosły zaledwie 336 
tys. zl, wobec 498 tys. zł rok wcześniej. Biz­
nes na razie jest nierentowny, więc spółka 
zdecydowała, że zmieni nazwę i profil dzia­
łalności. KMK 

APOLLO CAPITAL 
KURS(ZŁ) 

zmiana kursu 
od debiutu 

24.06.2012 

ZROSŁO: GPW 

28.09.2012 

Apollo Capital (d. Guardier) 
Szybki rozbrat z branżą IT 

Ta spółka ma niedługą historię na rynku pu­
blicznym - weszła na NewConnect 
w kwietniu tego roku. Oferowała usługi z za­
kresu bezpieczeństwa danych. „Głównym 
założeniem firmy Guardier jest sukcesywne 
zdobywanie nowych klientów na oferowane 
przez firmę wysokiej jakości rozwiązania 
w dziedzinie IT" - czytamy w dokumencie 
informacyjnym. Jednak już w lipcu NWZA 
postanowiło zmienić nazwę spółki na Apollo 
Capital. Teraz zajmuje się ona doradztwem 
w zakresie działalności gospodarczej, finan­
sowej i zarządzania Jej celem jest budowa 
grupy kapitałowej. „Zainteresowanie spółki 
koncentrować się będzie wokół podmiotów 
z branży tworzyw sztucznych" - napisał za­
rząd w komunikacie, KMK 
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I 
JANTAR DEVELOPMENT 
KURS (ZŁ) 

zmiana kursu 
od czasu debiutu 

7 8 , 5 proc 

31.01.2012 
ŹRÓDŁO: GPW 

28.09.2012 

Jantar Development (d. 45tudio) 
Teraz deweloperka 

Pochodząca z Olsztyna spółka, wkraczając 
na początku tego roku na alternatywny par­
kiet, zajmowała się świadczeniem usług 
e-marketingu. Szybko jednak straciła zapał 
do tego typu biznesu. Dlatego w połowie ro­
ku zarząd podjął decyzję o zmianie profilu 
na deweloperkę. 4Studio pozbyło się obu 
firm zależnych, za pośrednictwem których 
prowadziło działalności operacyjną. We 
wrześniu akcjonariusze zdecydowali o pod­
wyższeniu kapitału o 12 mln akcji 
z wyłączeniem prawa poboru (do tej pory 
dzielił się on na 5,68 mln walorów). Zmienio­
na została też nazwa spółki - na Jantar 
Development - i siedziba - na Gdynię. Nowa 
rada nadzorcza zmieniła też prezesa, którym 
został Niemiec Michael Sadza, DWOL 

PMI 
KURS (ZŁ) 

0,60 

zmiana kursu 
od debiutu 

23.12.2011 
ŹRÓDŁO: GPW 

28.09.2012 

PMI (d. Legal Stream) 
Miało być prawo, są metale 

Warszawski Legal Stream powstał wiosną 
zeszłego roku. Przy wsparciu akcjonariuszy 
(głównym był fundusz IQ Partners) chciał 
stworzyć platformę internetową, za pośred­
nictwem której klienci mieli korzystać 
z porad prawnych. Choć firma nawet nie za­
częła działalności operacyjnej, pod koniec 
ub.r. zadebiutowała na NewConnect. Od ra­
zu stała się ulubieńcem spekulantów. 
W akcjonariacie Legal Stream pojawił się Ta­
deusz Matyas, przedsiębiorca związany 
z branżą obrotu metalami szlachetnymi. 
Skupił większościowy pakiet akcji. IQ Part­
ners wycofał się z projektu, a nowy inwestor 
zdecydował o zmianie nazwy na Precious 
Metal Investments i siedziby na Gliwice. 
Podmiot zajmuje się handlem złotem, DWOL 

WEEDO 
KURS (ZŁ) 

NewConnect 
wystartował 
pięć lat temu. 
Jest najdyna­
miczniej 
rozwijającym 
się rynkiem 
alternatywnym 
w Europie. 
Wśród coraz 
większej liczby 
emitentów ro­
śnie też 
jednak grono 
tych, którzy 
dość lekko­
myślnie 
traktują obec­
ność na rynku 
kapitałowym 
i zobowiązania 
wobec inwe­
storów. 
FOT. MAT. PRASOWE 

zmiana kursu 
od debiutu 

7 4 , 2 proc 

15.02.2012 
ŹRÓDŁO: G P W 

28.09.2012 

Weedo 
Od gadżetów po aplikacje 

Wchodząc w październiku ub.r. na NewCon­
nect, katowickie Weedo obiecywało 
inwestorom złote góry ze sprzedaży akceso­
riów do urządzeń Apple. Spółka zapowiadała, 
że w 2011 r. zanotuje 1,2 mln zł przychodów 
i zarobi 0,65 mln netto. Tymczasem sprzedaż 
wyniosła... 18 tys. zł. To oznacza, że firma wy­
konała plan sprzedaży w zaledwie 1,5 proc. 
Strata netto sięgnęła 0,6 mln zl. Firma prze­
paliła całą gotówkę pozyskaną od inwestorów 
(ponad 0,5 mln zł) i na koniec grudnia miała 
na kontach 9 tys. zł. I półrocze tego roku nie 
przyniosło poprawy. Dlatego Weedo odwoła­
ło prognozę na 2012 r. Zakładała, że obroty 
mają sięgnąć 7 mln zł, a zarobek netto 2,7 mln 
zł. Teraz firma chce się zajmować produkcją 
aplikacji mobilnych, DWOL 

Co jest informacją, a co autopromocją 
Niektóre spółki najwyraźniej nie wiedzą, które 

treści wymagają komunikatów bieżących, a które 
niekoniecznie. Kwestię tę reguluje załącznik 
nr 3 do regulaminu ASO. Według niego spółka 
notowana na rynku NewConnect jest zobowiąza­
na do przekazywania w formie raportu bieżącego 
informacji o wszelkich okolicznościach lub zda­
rzeniach, które mogą mieć „istotny wpływ na sy­
tuację gospodarczą, majątkową lub finansową 
emitenta lub w ocenie emitenta mogłyby w spo­
sób znaczący wpłynąć na cenę lub wartość noto­
wanych instrumentów finansowych." 

Tymczasem zdarzają się komunikaty, któ­
re trudno uznać za informacja strategiczne, 
bądź mogące mieć wpływ na sytuację finanso­
wą spółki, a ich wydźwięk jest stricte marke­
tingowy. Przykład? Runicom, który informu­
je o zajęciu miejsca w czołowej dziesiątce spó­
łek notowanych na rynku NewConnect. „No­
minacja została potwierdzona po analizie wyni­
ków finansowych przez zespół ekspertów 
oraz analityków portalu Inwestycje, pl" - podała 
spółka. 

Większa zmienność kursów 
Rynek alternatywny jest z założenia bardziej 

ryzykowny niż parkiet podstawowy. Większe ry­
zyko stwarza szansę na wyższy zysk, ale jedno­
cześnie można tu więcej stracić. Od powstania 
NewConnect opisujący ten rynek indeks spadł 
o 67 proc. Dla porównania - WIG obniżył się 
w tym okresie o 28 proc, a WIG20 o 34 proc. Za­
tem w konfrontacji z nimi NCIndex wypada bla­
do. Ale jeśli weźmiemy pod uwagę indeks naj­
mniejszych notowanych na GPW firm, wówczas 
różnica pomiędzy zmianą NCIndex a sWIG8o 
wynosi „tylko" 19 pkt proc. 

Zdaniem ekspertów systematyczna poprawa 
jakości rynku alternatywnego powinna przycią­
gnąć nowych inwestorów. 

- Komunikacja wielu spółek z NewConnect 
z inwestorami cały czas stanowi problem. Pewne 
jest, że wciąż jest dużo do zrobienia, abyjej jakość 
była lepsza. Staramy się wpływać na to zarówno 
poprzez podejmowane interwencje wobec pod­
miotów z tego rynku czy także przez zawiado­
mienia kierowane do GPW. Określone kroki po-
dejmuje także sama GPW, zaostrzając przepi­
sy - mówi Piotr Cieślak, wiceprezes Stowarzy­
szenia Inwestorów Indywidualnych. 

Mimo kryzysu, na razie nie obserwujemy fali 
upadłości spółek z NewConnect. Choć należy też 
podkreślić, że w ostatnich dniach niepokojących 
wieści przybywa. Wniosek o ogłoszenie upadło­
ści likwidacyjnej złożyła firma A pl Internet. Za­
szkodziły jej problemy Bomi, które było partne­
rem strategicznym spółki. Z kolei o upadłość 
układową wnioskuje wspomniana już Religa De­
velopment. 

VENTURION INVESTMENT FUND 
KURS(ZŁ) 

ŁO 

tfi 

zmiana kursu 
ortdrhiutii 

• \ / WS.^^*™^ 

12.06.2012 
ŹRÓDŁO: GPW 

28.09.2012 

Venturion (d. Apache Quest) 
Inwestycje lepsze od portali? 

Spółka Apache Quest powstała w maju zeszłe­
go roku. Zajmowała się prowadzeniem 
rozrywkowych portali internetowych. Jednak 
biznes szedł kiepsko. Do końca 2011 r. spółka 
miała 11 tys. zl straty i tylko 15 tys. zł przycho­
dów. Mimo to w czerwcu tego roku 
zadebiutowała na NewConnect. Już w sierp­
niu NWZA zdecydowało o zmianie nazwy 
spółki na Venturion Investtment Fund. Teraz 
zajmuje się ona m.in. inwestowaniem w róż­
nego rodzaju przedsiębiorstwa. Na początku 
września, razem z PCH Capital, nabyła pakiet 
udziałów w giełdowej firmie Poiskie Jadło. 
Na razie inwestycja do udanych nie należy. 
W polowie września Polskie Jadło podało, że 
BNP Paribas wypowiedział spółce kredyt. 
W reakcji na to jej kurs runął, KMK 
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