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RYNEK AKCJI GPW

5 LAT NewConnect

30 sierpnia 2007 r. zarzad warszawskiej gietdy powotat do zycia rynek
NewConnect w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu. Docelowo byt on
przeznaczony dla spotek innowacyjnych, z mniejsza kapitalizacja, a nawet
dla start up ow. Ta inicjatywa byta niezwykle hucznie zapowiadana i kusita
inwestorow mozliwoscig znacznie wiekszych zyskow - przy podwyzszonym
ryzyku. W tym roku mtodszy brat rynku regulowanego obchodzit juz piate
urodziny. Jak dotychczas przebiegat rozwoj NewConnect?

B Marek Gqd, Grupa Trinity S.A.

iPierwszego dnia do obrotu wprowadzono akcje pieciu emitentow: Digital Avenue, S4E, ViaGuara, Virtual

Vision i WDM. Od inwestorow pozyskano facznie 25 min zt. Wszystkie z nich w dtugim terminie nie poradzi-

lyv sobie jednak zbyt dobrze, spadajac ponizej kursu odniesienia z dnia debiutu — do konca lipca 2012 r. naj-

wiecej stracit kurs ViaGuara (-99,87%), najmniej S4E (-66,4%).

Do konca 2007 r. zadebiutowato jeszcze 19 kolejnych emitentow. W 2008 r. na maty parkiet wprowadzono
walory 61 spotek, w 2009 1. - 26, a w 2010 1. - 86. Absolutnie rekordowy okazat si¢ jednak pod tym wzgledem rok 2011,
kiedy to na alternatywnym rynku akcji GPW zadebiutowato 172 emitentow. Przez pierwsze 7 miesiecy 2012 r. na
NewConnect pojawito si¢ 58 nowych spotek. -
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Zrodto: Grupa Trinity na podstawie bos
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Gwattowny rozwaéj

Debiuty bezposrednio wptynety na szybki
wzrost kapitalizacji rynku. W okresie 2009-
2011 taczna wartos¢ rynkowa notowanych
emitentow wzrosta z poziomu 2,6 mld zt
do prawie 8,5 mld z}. Na koniec lipca 2012
r. kapitalizacja rynku NewConnect wynio-
sta 8,8 mld zt.

Obecnie na rynku notowane sa walory 416
emitentow. Najliczniej reprezentowana jest
branza handlowa (67 podmiotow), ustug
niefinansowych (51), informatyczna (38)
i media (35). Najmniej notowanych jest
spotek zajmujacych si¢ recyklingiem (9),
telekomunikacja (12), e-handlem (12)
i energig odnawialng (13). Dla poréwnania
pod koniec 2010 r. najmniej i najbardziej
liczne sektory byly takie same, z wyjatkiem

branzy informatycznej, ktorej miejsce zaj-
mowato budownictwo.

Zmiany, zmiany

Emitenci notowani na NewConnect moga
zosta¢ zakwalifikowani do jednego z trzech
segmentow: NC Lead, High Liquidity Risk
(HLR) lub Super High Liquidity Risk
(SHLR). Pierwszy z nich jest z zalozenia
segmentem prestizowym, do ktorego kwali-
fikowane s3 najwigksze i najplynniejsze
spotki, co do ktorych nie ma zadnych
zastrzezen w zakresie wypelniania obo-
wiazkow informacyjnych i przestrzegania
regulacjii  ASO  warszawskiej gietdy.
Zakwalifikowane spotki sg premiowane
specjalnym ozriaczeniem w  serwisach
informacyjnych gieldy i odrgbng prezenta-

Notowania pierwszych debiutantow na NewConnect w okresie
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Ostatnie porzadki to nie tylko
nowe segmenty na ASO, kary
natozone na spotki i wieksza
uwaga na ich poczynania,

Gietda wzieta sie takze za
Autoryzowanych Doradcow
— kilkunastu z nich stracito
status ADw 1 potowie 2012r.

cja spotek w oficjalnych notowaniach.
Pozostatle dwa segmenty sa przeciwien-
stwem NC Lead, a kwalifikacja do jednego
z nich oznacza automatyczne usunigcie
walorow z portfeli indeksow NewConnect.
Do segmentu HLR kwalifikowane sa spot-
ki, ktorych srednia wartos¢ walorow w wol-
nym obrocie w ciggu ostatnich trzech mie-
siecy wynosita mniej niz 1 min zt. W wyni-
ku pierwszej weryfikacji dokonanej 27
czerwca 2012 1. do tego segmentu trafito
108 spotek.

Jesli dodatkowo przecietny kurs akgji

wynosit mniej niz 0,1 zt lub charakteryzo-
wat si¢ zmiennoscia wyzsza niz 10%, wtedy
spotka podlega przydziatowi do segmentu
SHLR. Do tego segmentu kwalifikujg si¢
rowniez spotki, ktore ogtlosity upadtosc.
Dodatkowa konsekwencja kwalifikacji do
SHLR, oprocz usunigcia z portteli indekso-
wych, jest przeniesienie walorow do syste-
mu notowan jednolitych. Pierwsza weryfis
kacja spotek poskutkowata kwalifikacja do

tego segmentu walorow 15 spolek.

Dwa indeksy na NewConnect

Obecnie notowane sg dwa indeksy rynku
NewConnect: NCIndex oraz NCX Life
Science. Pierwszy z nich, obejmujacy
wszystkie walory z wylaczeniem emiten-
tow zakwalifikowanych do segmentow
HLR i SHLR, jest indeksem dochodowym
obliczanym od pierwszej sesji. NCX Life
Science rowniez jest indeksem dochodo-
wym, obejmujgcym spotki dziatajace
w branzy biotechnologicznej. Pierwszym
dniem obliczania indeksu byt 30 sierpnia
2010 r., a obecnie jego portfel skiada si¢
z waloréw 10 emitentow.

NClndex, bedacy z zatozenia barometrem
rynku NewConnect, od poczatku 2008 r.
radzit sobie zdecydowanie gorzej od gtow-
nego indeksu rynku regulowanego WIG
(wezesniejszy okres, ze wzgledu na mata
liczbe spotek w portfelu, cechowata bar-
dzo wysoka zmienno§¢ NClIndex).
Najliczniejsza grupa inwestorow na
matym parkiecie sa krajowi inwestorzy
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Spo : Cena emisyjna/ Ceqa na Wzrost na i Wartosc oferty - wartog.é
potka Data debiutu kurs odniesienia zanjknlecir uw zamknieciu Rodzaj oferty nowe akcje ’ spr Zadady .
dniu debiutu istniejacych akcji
Virtual Vision 2007-08-30 0,04 zt 0,79 zt 1875% bez oferty 0zt 0zt
Serenity 2009-10-30 0,04 zt 0,40 zt 900% prywatna 1029 553 zt 0zt
Veno 2008-02-07 0,20 zt 1,46 zt 630% prywatna 1133329 zt 0zt
ViaGuara 2007-08-30 1,39 zt 8,00 zt 476% bez oferty 0zt 0zt
Perfect Line 2008-04-24 1,60 zt 9,00 zt 463% prywatna 656 000 zt 0zt
Photon Energy 2008-10-16 0,72 zt 4,00 zt 456% prywatna 2 160 000 zt 0zt
Hurtimex 2008-11-04 0,70 zt 3,15 zt 350% publiczna 10 535 zt 0zt
Sakana 2008-05-08 2,97 zt 12,20 zt 311% prywatna 1998 910 zt 0zt
Vedia 2008-04-08 0,32 zt 1,20 zt 275% bez oferty 0zt 0zt
Oponix.pl* 2010-01-26 0,70 zt 2,16 zt 209% prywatna 140 000 zt 700 000 zt

* obecnie Motoricus S.A.

indywidualni, ktorzy w I potowie 2012 r.
odpowiadali za 72% obrotu ogotem.
Jeszcze w 2010 r. udziat ten wynosit 87%,
aw 2008 r. 92%. Rosnie natomiast udziat
krajowych inwestorow instytucjonalnych
- w 2008 r. wynosil on zaledwie 6%,
a w 2012 r. juz 16%. Za istotny nalezy
uzna¢ znaczny wzrost aktywnosci inwe-
storow zagranicznych. W-I potroczu udziat
tej grupy w obrotagh na NewConnect
wyniost 12% (r[;(égcn;dnio 3%), co jest
rekordem w do sowej historii tego
rynku.

" Potkniecia

Na NewConnect nie zabrakto jednak wpa-
_dek. W 2009 r. zbankrutowata informatycz-
" pa spotka Perfect Line. Pod koniec 2011 r.
‘pojawita si¢ glosna sprawa upadtosci
Avtech Aviation & Engineering, w wyniku
ktorej jeden z autoryzowanych doradcow
ASO zostal bezprecedensowo skreslon

przez zarzad GPW z listy AD za niedope?f
nienie obowigzkow. 2012 r. przyniost kolej-
ne bankructwo. Tym razem plynnos¢ finan-
sowa utracita budowlana spotka Budostal-5.
Pojedyncze przypadki zachwialy ufnoscia
inwestorow do matej gieldy. Wysokos¢
obrotéw sesyjnych w pierwszej potowie
2012 r. wyniosta zaledwie 678 min zt, pod-
czas gdy w analogicznym okresie 2011 r.
taczna warto$¢ obrotu wyniosta 1,2 mld zt
(w catym ubieglym roku wtasciciela zmie-
nity walory o facznej wartosci 1,86 mld zt). -
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Czas na przeprowadzke

W trakcie tworzenia rynku NewConnect
podkreslano, ze ma on byé skierowany nie
tylko do spotek funkcjonujacych w sekto-
rach innowacyjnych, ale téwniez do tych,
ktore w perspektywie ok. 2 lat od debiutu
wraz z rozwojem skali dziatalnosci maja
zamiar przenieS¢ si¢ na rynek regulowany.
Patrzac na ten cel z perspektywy S-letniej
historii trudno uznac, iz zostat on zrealizo-
wany. Dotychezas mimo licznych zapowie-
dzi ze strony notowanych podmiotow pacrs

NewConnect stworzony
zostat na ksztatt europej-
skich ASO. Wzorem jest tu
londyriska AIM, gdzie noto-

wanych jest juz ponad 1450

spotek z okoto

100 krajow.

Na NewConnect mamy
7 zagranicznych spotek

Emitenci notowani na NewConnect z podziatem na branze na dzien

ER 30.07.2012
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Y8 Notowania NClndex i WIG w okresie 8.2007 - 7.
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J WA Upadlosci na rynku NewConnect

Spotka zajmujaca sie sprzedaza sprzetu elektronicznego na NewConnect zadebiutowata w 2008
roku. W 2009 ogtosita upadtosc. Problemy napotkata juz na etapie oferty prywatnej, planowata

2009 | PERFECT LINE bowiem pozyskac 5-6 min zt, z czego udato sie zaledwie 650 tys. zt, nie zrezygnowata jednak z
zaplanowanych inwestycji.
2011 PROMET W 2011 roku na skutek przestepstwa na szkode spotki na 3,5 rnln zt Promet SA utracit zdolnos¢
regulowania zobowiazan.
Spotka zadebiutowata w lipcu 2011, a juz w listopadzie obrot jej akcjami zostat zawieszony,
AVTECH poniewaz AAE nie opublikowat raportu kwartalnego i zerwat Lmowe z autoryzowanym doradca.
AVIATION & | W grudniu NWZA spotki zdecydowato o jej likwidacji, przy czym okazato sie, ze juz wczesniej,
2011 ENGINEERING | ™ etapie oferty prywatnej, o upadtosc spotki wnioskowali jej kontrahenci, a problemy finan-
sowe spotki byty komentowane w brytyjskich mediach. GoAdvisers, autoryzowanemu doradcy
PLC spotki, zarzucono nierzetelne przygotowanie dokumentu informacyjnego, czego skutkiem byto
pozbawienie spotki uprawnien do wykonywania czynnosci autoryzowanego doradcy.
Spotka na przetomie lutego i marca zostat postawiona w stan upadtosci uktadowej. Notowana
2012 | BUDOSTAL-5 rowniez na Catalyst, na poczatku roku nie wyptacita odsetek obligatariuszom. Pare miesiecy
wezesniej prospekt emisyjny spotki zostat zaakceptowany przez KNF - spétka planowata bow-
iem przeniesienie notowan na rynek regulowany.
Spotka zajmowata sie handlem sprzetem komputerowym. Utrata ptynnosci finansowej spotki
2012 | INWAZJAPC | wynikata ze spowodowanego wstrzymania dostaw od producentow z Tajlandii, gdzie produ-

kowana jest byta jego znaczna czesc.
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spotek zadebiu-
towato na starcie
NewConnect,

pozyskujac tacz-
nie 25 mln ztotych, dzis
jest ich juz ponad 400!

kiet zmienito 17 emitentow, z czego az 8
w roku 2010.

Jako gtoéwny powdd zmiany rynku noto-
wan spotki wskazuja zwigkszenie prestizu
wynikajacego z notowania walorow na
Glownym Rynku GPW, poprawe ptynnosci
akcji oraz wigksze szanse na zauwazenie
przez inwestorow instytucjonalnych. Nie
bez znaczenia jest rowniez mozliwos¢ pozy-
skania kapitatu w ramach przeprowadzanej
oferty akcji, niemniej czynnik ten nie wyda-
je si¢ mie¢ charakteru dominujacego. Na
taki krok w momencie zmiany rynku zdecy-
dowaly sie jedynie 3 podmioty, cho¢ trzeba
zaznaczy¢, iz kilku kolejnych dokonato
emisji juz po zmianie rynku.

Pierwszym, a zarazem jak do tej pory naj-
bardziej udanym przejsciem byt przypadek
spotki M.W. Trade specjalizujacej si¢
w zarzadzaniu naleznosciami szpitalnymi,
ktorej kurs wzrost w okresie od debiutu na
GPW o prawie 194% . Pomimo statystycz-
nej ujemnej stopy zwrotu zmiana rynku

notowan moze by¢ dobra okazja do zapre- g

zentowania spotki szerokiemu gronu inwes

storow, w tym przede wszystkim_findu=

szom inwestycyjnym. Kroki w_tyin Kierun-
ku powinny jednak by¢ podijéte juz znacz-
nie wczesniej, bowiemWraz z rosnaca licz-
ba spotek w Altérnatywnym Systemie
Obrotu coraztfudniej jest sie wyr6znic sie
z ttumu, Dobrg okazja do tego jest chocby
prowadzenie przejrzystej polityki informa-
gyjnej wraz z wypelnianiem obowiazkéw
informacyjnych w spos6b mozliwie najbar-
dziej zorientowany na inwestorow.

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

- rekordo-
] 7 2 wa liczba
debiutow

w 2011 roku.
Prawdopodobnie w 2012
r., ten wynik nie zostanie
powtornie osiagniety

:
i
:
]
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Przejscia na NewConnect na GPW

Cena na
Dea deuts | Datapzcicin | oot | amioiecu 1. | Akuanacena | Zolnacon o
na NC sesji na GPW
MW Trade 2007-09-28 2008-12-19 2,63 zt 2,48 zt 7,48 zt 201,61%
Centrum Klima 2008-05-27 2009-01-06 7,10 zt 11,00 zt 14,38 zt 30,73%
Fast Finance 2008-05-06 2010-03-30 1,12zt 1,06 zt 0,39 zt -63,21%
Pragma Inkaso 2008-04-14 2010-05-14 15,70 zt 13,00 zt 18,69 zt 43,77%
LST Capital 2008-08-13 2010-05-26 1,53 zt 1,42 zt 0,47 zt -66,90%
Tesgas 2009-07-08 2010-07-21 15,70 zt 15,85 zt 3,50 zt -77,92%
Krynicki Recykling 2008-02-14 2010-10-26 4,00 zt 3,87 zt 2,80 zt -27,65%
Trans Polonia 2008-09-12 2010-11-25 8,69 zt 9,00 zt 7,80 zt -13,33%
Powszechne Towrzystwo Inwestycyjne 2009-05-18 2010-12-01 9,99 zt 9,50 zt 12,14 zt 27,79%
Eko Export 2009-07-16 2010-12-28 8,50 zt 8,25 zt 19,09 zt 131,39%
Wadex 2008-06-03 2011-01-12 12,15 zt 12,08 zt 7,30 zt -39,57%
Euroimplant 2008-03-12 2011-03-29 0,54 zt 0,58 zt 0,11 zt -81,03%
Quercus TFI 2008-09-11 2011-03-30 3,33 zt 3,25zt 2,18 zt -32,92% e
Grupa ADV 2007-10-09 2011-04-13 15,58 zt 15,70 zt 10,00 zt -36,31% ‘3
DM WDM 2007-08-30 2011-07-19 0,60 zt 0,60 zt 0,30 zt -50,00% S
1Q PARTNERS 2007-12-04 2011-10-11 2,18 zt 1,88 zt 0,98 zt -47,87% /E
MO-BRUK 2010-06-29 2012-04-25 99,00 zt 99,00 zt 63,00 zt -36,36% E

* zmiana liczona od ceny na zamknigciu 1. sesji nggGPW

NEWCONNECT - NIE MA ODWROTU
OD ROZWOJU | MODERNIZACJI

Jak w kilku zdaniach mozna podsumowac ry-
nek NewConnect? Czy to juz sukces?

NewConnect zostat przez nas utworzony piec
lat temu z mysla o nowatorskich, dynamicznych
firmach, ktorym zastrzyk kapitatu da szanse wy-
korzystania potencjatu tkwiacego w ich innowa-
cyjnosci. Byta to rowniez koncepcja wypetnienia
tzw. luki kapitatowej, z ktora zmagaja sie mate i
Srednie przedsigbiorstwa, niezaleznie od branzy
i stopnia innowacyjnosci. Kiedy podjelismy de-

rzedu kilkuset milionow zt. Poprzez ten rynek emitenci pozyskali
w sumie ok. 2,5 mld ztotych na dalszy rozwdj i inwestycje, takze
w czasach kryzysu, kiedy przedsiebiorstwom trudno byto zdobyc
finansowanie. Kapitalizacja spotek po debiucie na NC niejedno-
krotnie sie podwoita, a kilkanascie z nich przeszto juz na Gtowny
Rynek, przez co NewConnect stat si¢ realnym zrodtem zasilaja-
cym gtowny parkiet w emitentow. Chyba nikt w momencie uru-
chomienia rynku nie przypuszczat, ze za kilka lat bedziemy miec
na nim tyle spotek i biorac pod uwage fakt, ze NewConnect jest
przy tym jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie alternatyw-
nych rynkéw akcji na swiecie, mozna powiedziec, ze przerost na-
wet nasze oczekiwania.

Jakie kroki podejmuje Gietda w zwiazku z licznymi przypad-

Ludwik s 5 + . M < s ro. & PPy . . . :
Sobolewski cyzje o uruchomieniu alternatywnej platformy kami wyraznego obnizenia jakosci spotek znajdujacych sie na
Prezes Zarzgdu ~ obrotu na GPW wiele gtosow z rynku kwestio-  rynku NewConnect? Co Gietda robi, aby inwestorzy poczuli si¢
Gieldy Papierow  nowato nasze dziatania, nie wrézac powodzenia  na tym rynku pewniej?

Wartosciowych

) temu projektowi. NewConnect okazat sie tym-
w Warszawie.

czasem duzym sukcesem: jest juz nie tylko roz-
poznawany w swiecie, ale staje sie rowniez inspiracjq dla innych
duzych gietd do tworzenia podobnych platform obrotu.

Czy biezacy stan rzeczy, tj. liczba spotek, taczna kapitalizacja i
tempo wzrostu satysfakcjonuja Pana? Czy stan na ten moment
jest zgodny z oczekiwaniami sprzed 5 lat?

NewConnect nazywany jest niekiedy mata gietda, choc nie jest
juz wcale taki maty, bo notowanych jest na nim ponad 400 spotek,
czyli niemal tyle, co na Gtownym Rynku. | sporo z tych firm tez
nie jest wcale takich matych - niektore maja wartos¢ rynkowa

Historia NewConnect to rowniez historia konkretnych, precyzyj-
nie zaprojektowanych i skrojonych dziatan regulacyjnych. Sa one
liczne i wiekszos¢ z nich okazata sie dobrym srodkiem dla popra-
wienia jakosci tego rynku. Mowienie o NewConnect jako o $ro-
dowisku, w ktorym obowiazuja rzekomo nizsze standardy niz na
Gtownym Rynku uwazam za uproszczenie.

Jakie plany ma Gietda wobec rynku NewConnect na kolejne lata?
Dewiza naszego dziatania szczegdlnie adekwatng w przypadku
NewConnect jest: ,,Nie ma odwrotu od rozwoju i modernizacji”.
| tak bedziemy postepowac. My nie uwazamy zadnego z rynkow,
ktore prowadzimy za dzieto skonczone.



