
Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych 

AKCJONARIUSZ
2012-10-15



NEW/ 
A K C J I G P W 

5 LAT NewConnect 
30 sierpnia 2007 r. zarząd warszawskiej gietdy powotat do życia rynek 
NewConnect w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu. Docelowo był on 
przeznaczony dla spótek innowacyjnych, z mniejszą kapitalizacją, a nawet 
dla start up'ów. Ta inicjatywa byta niezwykle hucznie zapowiadana i kusiła 
inwestorów możliwością znacznie większych zysków - przy podwyższonym 
ryzyku. W tym roku młodszy brat rynku regulowanego obchodził już piąte 
urodziny. Jak dotychczas przebiegał rozwój NewConnect? 

<ipa Tri ni ty S.A. 

iPicrwszego dnia do obrotu wprowadzono akcje pięciu emitentów: Digital Avenue, S41;, Via(iuara, Yirtual 

let wprowadzi 

lv sobie jednak zbyt dobrze, spadając poniżej kursu odniesienia / dnia debiutu - do końca lipca 2012 r. naj­
więcej straci! kurs ViaGuara (-99,87%), najmniej S4K (-66,4%). 
Do końca 2007 r. zadebiutowało jeszcze 19 kolejmch emitentów. W 200<S r. na mały parkiet wprowadzono 

walory 61 spółek, w 2009 r. -26, a w 2010 r. - 86. Absolutnie rekordowy okazał sic jednak pod tym względem rok 2011, 
kiedy to na alternatywnym rynku akcji GPW zadebiutowało 172 emitentów. Przez pierwsze 7 miesięcy 2012 r. na 
NewConnect pojawiło się 58 nowych spółek. # 
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Gwałtowny rozwój 

Debiuty bezpośrednio wpłynęły na szybki 
wzrost kapitalizacji rynku. W okresie 2009-
2011 łączna wartość rynkowa notowanych 
emitentów wzrosła z poziomu 2,6 mld zł 
do prawie 8,5 mld zł. Na koniec lipca 2012 
r. kapitalizacja rynku NewConnect wynio­
sła 8,8 mld zł. 
Obecnie na rynku notowane są walory 416 
emitentów. Najliczniej reprezentowana jest 
branża handlowa (67 podmiotów), usług 
niefinansowych (51), informatyczna (38) 
i media (35). Najmniej notowanych jest 
spółek zajmujących się recyklingiem (9), 
telekomunikacją (12), e-handlem (12) 
i energią odnawialną (13). Dla porównania 
pod koniec 2010 r. najmniej i najbardziej 
liczne sektory były takie same, z wyjątkiem 

branży informatycznej, 
mowało budownictwo. 

której miejsce zaj-

Zmiany, zmiany 

Emitenci notowani na NewConnect mogą 
zostać zakwalifikowani do jednego z trzech 
segmentów: NC t.ead, High Liąuidity Risk 
(HLR) lub Super High Liąuidity Risk 
(SHLR). Pierwszy z nich jest z założenia 
segmentem prestiżowym, do którego kwali­
fikowane są naiwiększe i najpłynniejsze 
spółki, co do których nie ma żadnych 
zastrzeżeń w zakresie wypełniania obo­
wiązków informacyjnych i przestrzegania 
regulacji ASO warszawskiej giełdy. 
Zakwalifikowane spółki są premiowane 
specjalnym oznaczeniem w serwisach 
informacyjnych giełdy i odrębną prezenta-

Notowania pienvszvch debiutantów na NewConnect w okresie 
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Ostatnie porządki to nie tylko 
nowe segmenty na ASO, kary 
nałożone na spółki i większa 
uwaga na ich poczynania, 
Giełda wzięła się także za 
Autoryzowanych Doradców 
- kilkunastu z nich straciło 
status AD w 1 połowie 2012 r. 

cja spółek w oficjalnych notowaniach. 
Pozostałe dwa segmenty są przeciwień­
stwem NC Lead, a kwalifikacja do jednego 
z nich oznacza automatyczne usunięcie 
walorów z portfeli indeksów NewConnect. 
Do segmentu HLR kwalifikowane są spół­
ki, których średnia wartość walorów w wol­
nym obrocie w ciągu ostatnich trzech mie­
sięcy wynosiła mniej niż 1 mln zł. W wyni­
ku pierwszej weryfikacji dokonanej 27 
czerwca 2012 r. do tego segmentu trafiło 
108 spółek. 
Jeśli dodatkowo przeciętny kurs akcji 
wynosił mniej niż. 0,1 zł lub charakteryzo­
wał się zmiennością wyższą niż 10%, wtedy 
spółka podlega przydziałowi do segmentu 
SHLR Do tego segmentu kwalifikują się 
również spółki, które ogłosiły upadłość. 
Dodatkową konsekwencją kwalifikacji do 
SHLR, oprócz usunięcia z portfeli indekso­
wych, jest przeniesienie walorów do syste-^B 
mu notowań jednolitych. Pierwsza weryfi­
kacja spółek poskutkowała kwalifikacją do 
tego segmentu walorów 15 spolek. 

Dwa indeksy na NewConnect 

Obecnie notowane są dwa indeksy rynku 
NewConnect: NCIndex oraz NOC Life 
Science Pierwszy z nich, obejmujący 
wszystkie walory z wyłączeniem emiten­
tów zakwalifikowanych do segmentów 
HLR i SHLR, jest indeksem dochodowym 
obliczanym od pierwszej sesji. NCX Life 
Science również jest indeksem dochodo­
wym, obejmującym spółki działające 
w branży biotechnologicznej. Pierwszym 
dniem obliczania indeksu był 30 sierpnia 
2010 r., a obecnie jego portfel składa 
z walorów 10 emitentów 
NCIndex, będący z założenia baromet 
rynku NewConnect, od początku 200N i. 
radził sobie zdecydowanie gorzej od głów­
nego indeksu rynku regulowanego WIG 
(wcześniejszy okres, ze względu na małą 
liczbę spółek w portfelu, cechowała bar­
dzo wysoka zmienność NCIndex). 
Najliczniejszą grupą inwestorów na 
małym parkiecie są krajowi inwestorzy 
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Tab.1 Dziesięć najlepszych debiutów w ciągu 5 lat funkcjonowania NewConnect 

Spółka Data debiutu Cena emisyjna/ 
kurs odniesienia 

Cena na 
zamknięciu w 
dniu debiutu 

Wzrost na 
zamknięciu Rodzaj oferty Wartość oferty -

nowe akcje 

Wartość 
sprzedaży 

istniejących akcji 

Yirtual Yision 2007-08-30 0,04 zl 0,79 zt 1875% bez oferty Ozl Ozl 

Serenity 2009-10-30 0,04 zt 0,40 zl 900% prywatna 1 029 553 zt Ozl 

Veno 2008-02-07 0,20 zl 1,46 zt 630% prywatna 1 133 329 zl Ozl 

ViaGuara 2007-08-30 1,39 zl 8,00 zl 476% bez oferty Ozt Ozl 

Perfect Line 2008-04-24 1,60 zl 9,00 zt 463% prywatna 656 000 zl Ozl 

Photon Energy 2008-10-16 0,72 zt 4,00 zl 456% prywatna 2 160 000 zl Ozt 

Hurtimex 2008-11-04 0,70 zl 3,15 zt 350% publiczna 10 535 zl Ozt 

Sakana 2008-05-08 2,97 zl 12,20 zt 311% prywatna 1 998 910 zl Ozl 

Vedia 2008-04-08 0,32 zl 1,20 zt 275% bez oferty Ozt Ozl 

Oponix.pl* 2010-01-26 0,70 zt 2,16 zt 209% prywatna 140 000 zl 700 000 zl 

* obecnie Motoricus S.A. 

indywidualni, którzy w I połowie 2012 r. 
odpowiadali za 72% obrotu ogółem. 
Jeszcze w 2010 r. udział ten wynosił 87%, 
a w 2008 r. 92%. Rośnie natomiast udział 
krajowych inwestorów instytucjonalnych 
- w 2008 r. wynosił on zaledwie 6%, 
a w 2012 r. już 16%. Za istotny należy 
uznać znaczny wzrost aktywności inwe­
storów zagranicznych. WI półroczu udział 
tej grupy w obrotach na NewConnect 
wyniósł 12% (poprzednio 3%), co jest 
rekordem w dotychczasowej historii tego 
rynku. 

Potknięcia 

Na NewConnect nie zabrakło jednak wpa­
dek. W 2009 r. zbankrutowała informatycz­
na spółka Perfect Line Pod koniec 2011 r. 
pojawiła się głośna sprawa upadłości 
Avtech Aviation & Engineering, w wyniku 
której jeden z autoryzowanych doradców 
ASO został bezprecedensowo skreślony 
przez zarząd GPW z listy AD za niedopeł­
nienie obowiązków. 2012 r. przyniósł kolej­
ne bankructwo. Tym razem płynność finan­
sową utraciła budowlana spółka Budostal-5. 
Pojedyncze przypadki zachwiały ufnością 
inwestorów do małej giełdy. Wysokość 
obrotów sesyjnych w pierwszej połowie 
2012 r. wyniosła zaledwie 678 mln zł, pod­
czas gdy w analogicznym okresie 2011 r. 
łączna wartość obrotu wyniosła 1,2 mld zł 
(w całym ubiegłym roku właściciela zmie­
niły walory o łącznej wartości 1,86 mld zł). 

Czas na przeprowadzkę 

W trakcie tworzenia rynku NewConnect 
podkreślano, że ma on być skierowany nie 
tylko do spółek funkcjonujących w sekto­
rach innowacyjnych, ale również do tych, 
które w perspektywie ok. 2 lat od debiutu 
wraz z rozwojem skali działalności mają 
zamiar przenieść się na rynek regulowany. 
Patrząc na ten cel z perspektywy S-letniej 
historii trudno uznać, iż został on zrealizo­
wany Dotychczas mimo licznych zapowie­
dzi ze strony notowanych podmiotów par-

NewConnect stworzony 
został na kształt europej­
skich ASO. Wzorem jest tu 
londyńska flIM, gdzie noto­
wanych jest już ponad 1450 
spółek z około 100 krajów. 
Na NewConnect mamy 
7 zagranicznych spółek 

Emitenci notowani na NewConnect z podziałem na branże na dzień 
30.07.2012 
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Notowania NClndex i WIC w okresie 8.2007- 72012 
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Tab.2\ Upadłości na rynku NewConnect 

2009 

2011 

2011 

2012 

2012 

PERFECT LINE 

PROMET 

AVTECH 
AVIATI0N & 

ENGINEERING 
PLC 

BUDOSTAL-5 

INWAZJAPC 

Spotka zajmująca się sprzedażą sprzętu elektronicznego na NewConnect zadebiutowała w 2008 
roku. W 2009 ogtosita upadłość. Probiemy napotkała już na etapie oferty prywatnej, planowała 
bowiem pozyskać 5-6 mln zl, z czego udało się zaledwie 650 tys. zł, nie zrezygnowała jednak z 
zaplanowanych inwestycji. 

W 2011 roku na skutek przestępstwa na szkodę spółki na 3,5 rnln zł Promet SA utracił zdolność 
regulowania zobowiązań. 

Spółka zadebiutowała w lipcu 2011, a już w listopadzie obrót jej akcjami został zawieszony, 
ponieważ AAE nie opublikował raportu kwartalnego i zerwał imowę z autoryzowanym doradcą. 
W grudniu NWZA spółki zdecydowało o jej likwidacji, przy czym okazało się, że już wcześniej, 
na etapie oferty prywatnej, o upadłość spółki wnioskowali jej kontrahenci, a problemy finan­
sowe spółki były komentowane w brytyjskich mediach. GoAdsisers, autoryzowanemu doradcy 
spółki, zarzucono nierzetelne przygotowanie dokumentu infoimacyjnego, czego skutkiem było 
pozbawienie spółki uprawnień do wykonywania czynności autoryzowanego doradcy. 

Spółka na przełomie lutego i marca został postawiona w stan upadłości układowej. Notowana 
również na Catalyst, na początku roku nie wypłaciła odsetek obligatariuszom. Parę miesięcy 
wcześniej prospekt emisyjny spółki został zaakceptowany przez KNF - spółka planowała bow­
iem przeniesienie notowań na rynek regulowany. 

Spółka zajmowała się handlem sprzętem komputerowym. Utrata płynności finansowej spółki 
wynikała ze spowodowanego wstrzymania dostaw od producentów z Tajlandii, gdzie produ­
kowana jest była jego znaczna część. 

• B spółek zadebiu­
towało na starcie 
NewConnect, 
pozyskując łącz­

nie 25 mln złotych, dziś 
jest ich już ponad 400! 

kiet zmieniło 17 emitentów, z czego aż 8 
w roku 2010. 
Jako główny powód zmiany rynku noto­
wań spółki wskazują zwiększenie prestiżu 
wynikającego z notowania walorów na 
Głównym Rynku GPW, poprawę płynności 
akcji oraz większe szanse na zauważenie 
przez inwestorów instytucjonalnych. Nie 
bez znaczenia jest również możliwość pozy­
skania kapitału w ramach przeprowadzanej 
oferty akcji, niemniej czynnik ten nie wyda­
je się mieć charakteru dominującego. Na 
taki krok w momencie zmiany rynku zdecy­
dowały się jedynie 3 podmioty, choć trzeba 
zaznaczyć, iż kilku kolejnych dokonało 
emisji już po zmianie rynku. 
Pierwszym, a zarazem jak do tej pory naj­
bardziej udanym przejściem był przypadek 
spółki M.W. Trade specjalizującej się 
w zarządzaniu należnościami szpitalnymi, 
której kurs wzrósł w okresie od debiutu na 
GPW o prawie 194% . Pomimo statystycz­
nej ujemnej stopy zwrotu zmiana rynku 
notowań może być dobrą okazją do zapre­
zentowania spółki szerokiemu gronu inwe­
storów, w tym przede wszystkim fundu­
szom inwestycyjnym. Kroki w tym kierun­
ku powinny jednak być podjęte już znacz­
nie wcześniej, bowiem wraz z rosnącą licz­
bą spółek w Alternatywnym Systemie 
Obrotu coraz trudniej jest się wyróżnić się 
z tłumu. Dobrą okazją do tego jest choćby 
prowadzenie przejrzystej polityki informa­
cyjnej wraz z wypełnianiem obowiązków 
informacyjnych w sposób możliwie najbar­
dziej zorientowany na inwestorów. © 

Wzrost liczony jako stosunek cen zamknięcia z dnia 
7 sierpnia 2012 r. do ceny zamknięcia z ostatniej sesji na 
rynku NewConnect. 

- rekordo­
wa liczba 
debiutów 

w 2011 roku. 
Prawdopodobnie w 2012 
r., ten wynik nie zostanie 
powtórnie osiągnięty 
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Tak 3 Przejścia na NewConnect na GPW 

Spółka Data debiutu 
naNC 

Data przejścia na 
GPW 

Cena na 
zamknięciu 

ostatniej sesji 
naNC 

Cena na 
zamknięciu 1. 
sesji na GPW 

Aktualna cena 
Zmiana ceny od 

debiutu na GPW* 

MW Trade 2007-09-28 2008-12-19 2,63 zt 2,48 zl 7,48 zt 201,61% 

Centrum Klima 2008-05-27 2009-01-06 7,10 zl 11,00 zt 14,38 zt 30,73% 

Fast Finance 2008-05-06 2010-03-30 1,12 zt 1,06 zl 0,39 zt -63,2151 

Pragma Inkaso 2008-04-14 2010-05-14 15,70 zl 13,00zt 18,69 zl 43,77% 

LST Capital 2008-08-13 2010-05-26 1,53 zt 1,42 zl 0,47 zl -66,90% 

Tesgas 2009-07-08 2010-07-21 15,70 zt 15,85 zt 3,50 zl -77,92% 

Krynicki Recykling 2008-02-14 2010-10-26 4,00 zt 3,87 zt 2,80 zl -27,65% 

Trans Polonia 2008-09-12 2010-11-25 8,69 zt 9,00 zl 7,80 zl -13,33% 

Powszechne Towrzystwo Inwestycyjne 2009-05-18 2010-12-01 9,99 zt 9,50 zt 12,14 zl 27,79% 

Eko Export 2009-07-16 2010-12-28 8,50 zt 8,25 zt 19,09 zl 131,39% 

Wadex 2008-06-03 2011-01-12 12,15 zl 12,08 zl 7,30 zt -39,57% 

Euroimplant 2008-03-12 2011-03-29 0,54 zl 0,58 zt 0,11 zl -81,03% 

Quercus TFI 2008-09-11 2011-03-30 3,33 zl 3,25 zl 2,18 zt -32,92% 

Grupa ADV 2007-10-09 2011-04-13 15,58 zl 15,70 zt 10,00 zl -36,31% 

DM WDM 2007-08-30 2011-07-19 0,60 zl 0,60 zl 0,30 zl -50,00% 

IQ PARTNERS 2007-12-04 2011-10-11 2,18 zt 1,88 zt 0,98 zt -47,87% 

MO-BRUK 2010-06-29 2012-04-25 99,00 zl 99,00 zt 63,00 zt -36,36% 

: zmiana liczona od ceny na zamknięciu 1. sesji na GPW 

KOMENTARZ 

N E W C O N N E C T • N I E M A O D W R O T U 

O D R O Z W O J U I M O D E R N I Z A C J I 

Jak w kilku zdaniach można podsumować ry­
nek NewConnect? Czy to już sukces? 
NewConnect został przez nas utworzony pięć 
lat temu z myślą o nowatorskich, dynamicznych 
firmach, którym zastrzyk kapitału da szansę wy­
korzystania potencjału tkwiącego w ich innowa­
cyjności. Była to również koncepcja wypełnienia 
tzw. luki kapitałowej, z którą zmagają się małe i 
średnie przedsiębiorstwa, niezależnie od branży 
i stopnia innowacyjności. Kiedy podjęliśmy de­
cyzję o uruchomieniu alternatywnej platformy 
obrotu na GPW wjele głosów z rynku kwestio­
nowało nasze działania, nie wróżąc powodzenia 
temu projektowi. NewConnect okazał się tym­
czasem dużym sukcesem: jest już nie tylko roz­

poznawany w świecie, ale staje się również inspiracją dla innych 
dużych giełd do tworzenia podobnych platform obrotu. 
Czy bieżący stan rzeczy, t j . liczba spółek, łączna kapitalizacja i 
tempo wzrostu satysfakcjonują Pana? Czy stan na ten moment 
jest zgodny z oczekiwaniami sprzed 5 lat? 
NewConnect nazywany jest niekiedy matą giełdą, choć nie jest 
już wcale taki mały, bo notowanych jest na nim ponad 400 spółek, 
czyli niemal ty le, co na Głównym Rynku. I sporo z tych f irm też 
nie jest wcale takich małych - niektóre mają wartość rynkową 

Sobolewski, 
Prezes Zarządu 
Giełdy Papierów 
Wartościowych 
w Warszawie. 

rzędu kilkuset milionów zt. Poprzez ten rynek emitenci pozyskali 
w sumie ok. 2,5 mld złotych na dalszy rozwój i inwestycje, także 
w czasach kryzysu, kiedy przedsiębiorstwom trudno było zdobyć 
finansowanie. Kapitalizacja spółek po debiucie na NC niejedno­
krotnie się podwoiła, a kilkanaście z nich przeszło już na Główny 
Rynek, przez co NewConnect stat się realnym źródłem zasilają­
cym gtówny parkiet w emitentów. Chyba nikt w momencie uru­
chomienia rynku nie przypuszczał, że za kilka lat będziemy mieć 
na nim tyle spótek i biorąc pod uwagę fakt , że NewConnect jest 
przy tym jednym z najdynamiczniej rozwijających się alternatyw­
nych rynków akcji na świecie, można powiedzieć, że przerósł na­
wet nasze oczekiwania. 

Jakie kroki podejmuje Giełda w związku z licznymi przypad­
kami wyraźnego obniżenia jakości spółek znajdujących się na 
rynku NewConnect? Co Giełda robi, aby inwestorzy poczuli się 
na tym rynku pewniej? 
Historia NewConnect to również historia konkretnych, precyzyj­
nie zaprojektowanych i skrojonych działań regulacyjnych. Są one 
liczne i większość z nich okazała się dobrym środkiem dla popra­
wienia jakości tego rynku. Mówienie o NewConnect jako o śro­
dowisku, w którym obowiązują rzekomo niższe standardy niż na 
Głównym Rynku uważam za uproszczenie. 
Jakie plany ma Giełda wobec rynku NewConnect na kolejne lata? 
Dewizą naszego działania szczególnie adekwatną w przypadku 
NewConnect jest: „Nie ma odwrotu od rozwoju i modernizacji". 
I tak będziemy postępować. My nie uważamy żadnego z rynków, 
które prowadzimy za dzieło skończone. 
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