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investor rynek alternatywny

NewConnect w obje

Na NewConnect trwa wlasnie naturalna selekcja, ktérej prowadzgca alternatywny rynek
akcji GPW nie byta w stanie dokona¢ metodami administracyjnymi. Zgodnie z zasads, co nas

nie zabije, to nas wzmocni - je$li NC nie obumrze, to ma przed sobg potezng hossg

onad 400 notowanych
spotek, 2,5 mld zlotych
pozyskanego przez firmy
kapitatu, 10 mld ztotych
kapitalizacji - tak wyglada bilans
pieciu lat dziatalnosci NewConnect,
alternatywnego rynku akcji, uru-
chomionego przez GPW z mysla
o innowacyjnych, dynamicznie roz-
wijajacych sie spétkach. Pod wzgle-
dem liczby notowanych na nim firm
NC wybit si¢ w tej kategorii na
drugie miejsce w Europie. Ustepuje
jedynie londyfiskiemu AIM, ktéry
ma ponad trzy razy dtuzsza historie

Tomasz Jozwik

istoi za nim potgzna London Stock
Exchange. Druga strona medalu jest
taka, ze od dwdéch lat kursy na NC
nieustannie spadaja i w polowie
listopada 2012 r. NC Index mial
ledwie 34 punkty, wobec 100 na
starcie przed piecioma laty. Inwes-
torzy znosz4 to coraz gorzej i opusz-
czajg rynek - $rednie miesigczne
obroty spadty ponizej 100 mln zlo-
tych i s 040 proc. nizsze niz w 2011
roku. Czy mozna powaznie trakto-
wac aspirujacy do miana innowacyj-
nego rynek, na ktérym spétki zamiast
w pomystach na biznes scigajg si¢

w wymyslaniu dodatkowych §wiad-
czen dla inwestoréw, byle tylko
weisngé im swoje akcje?

Zaczeto sie od dystrybuujacej
sprzet IT firmy Inwazja PC, ktéra
jesienia zeszlego roku naméwita 41
inwestoréw na kupno akdji serii E,
po 31 gr za sztuke. Prezes Krzysz-
tof Seweryn zobowigzal sie, ze
odkupi od nich akcje po 37 groszy,
jesli w 2012 roku Inwazja PC nie
wypracuje przynajmniej 1,1 mln z}
zysku. Niecate pét roku pézniej
spétka byla bankrutem, ostatnie
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ciach wiecznej bessy

transakcje jej akcjami na rynku zawarto
pod koniec pazdziernika - po 1 grosz.
Modecom, inny dystrybutor sprzetu IT,
notowany na NC od lutego 2012 roku,
obiecywat, ze inwestor, ktéry zlozy naj-
wyzszy zapis na akcje w ofercie prywat-
nej o wartosci minimum 100 tys. zlotych,
otrzyma Mercedesa klasy A. Spétka
sprzedata akcje za 2,7 mln z1, ale .
samochodu nikt nie dostat.

- Anulowali$my ten konkurs - po-
wiedzial krétko przedstawiciel Mode-
comu.

W ciggu o$miu miesiecy
od debiutu kurs akcji Mo-
decomu spadt o 40 pro-
cent.

- Na tak radykalne
dziatania, jak oferowanie
dodatkowych korzysci
majgtkowych w zamian
za kupno akcji, decyduja
si¢ z reguly spétki, ktérych
walory nie s atrakcyjng lokata,
a jednoczesnie sg bardzo zdetermino-
wane, by pozyskac kapitat - méwi Mateusz
Hyzy, starszy analityk zatrudniony w Grupie
Trynity, firmie zajmujacej sig pozyskiwaniem
finansowania dla matych i §rednich przed-
siebiorstw.

Mozliwosci pozyskiwania kapitatu na
rynku NewConnect s3 w ostatnich kil-

LUDWIK
SOBOLEWSKI,

prezes GPW, ktora jest
wiascicielem i regulatorem
NewConnect: - Ten rynek
przestat by¢ dla nas
deficytowy

L kunastu miesigcach
| bardzo ograniczone.
| Bessa, ktora rozpo-
czela sie na drugiej
sesji 2011 roku, do-
- prowadzita do ban-
" kructwa lub znieche-
cita do kupowania papie-
réw znaczng cz¢$¢ inwesto-
réw indywidualnych, ktérzy na
alternatywnym rynku akcji odpowiadali
jeszcze niedawno za 80-90 procent obro-
téw. W ciggu niemal dwéch lat wartosé
NClndex, wskaznika obrazujgcego poziom
kurséw na NC, spadta o 46 procentiw po-
towie listopada 2012 roku znalazta si¢ na
poziomie 34 punktéw, o wios od histo-

rycznego minimum z marca 2009 roku.
Po drodze na dno nie zdarzyla si¢ ani
jedna korekta, w trakcie ktérej notowania
podskoczytyby chocby 10 procent.

Cho¢ przez ostatnie dwa lata mocno
ucierpieli takze posiadacze akcji notowanych
na rynku gtéwnym GPW, indeks WIG
jest w tym roku prawie 20 procent na plu-
sie. Po letniej hossie nad kreska znalazt sig
nawet indeks WIG-Plus, ktdry pokazuje,
co dzieje si¢ z notowaniami spétek o naj-
mniejszej kapitalizacji z rynku gléwnego.
Tymczasem NClndex od poczatku 2012
roku spadt 17 procent.

- Ta faza cyklu gospodarczego, w kté-
rej dynamika wzrostu PKB jest coraz
nizsza, ewidentnie nie sprzyja spétkom
znajdujacym si¢ na wezesnym etapie dzia-
talnosci - uwaza Sebastian Buczek, gtéw-
ny akcjonariusz specjalizujacego sig w za-
rzadzaniu pienigdzmi Quercus TFL

Na NC przewazajg tego typu firmy
- wiekszo$¢ z nich nie jest w stanie roz-
wijaé sie w stabym gospodarczym otocze-
niu, bo ich innowacyjnos¢ ogranicza si¢
do wymyslania putapek na inwestoréw.

Istotna w tym wina autoryzowanych do-
radcéw - firm, ktére wprowadzaja spétki
na NewConnect i w koncepciji alternatyw-
nego rynku akgji petnig kluczows funkcje.
Przy niskich wymaganiach stawianych @



FAKTY I LICZBY

Powyzej 400 spétek
Pod wzgledem liczby notowanych spotek

NewConnect jest najszybciej rozwijajacym sie polek

alternatywnym rynkiem akgji w Europie. 8
W ciagu pieciu lat na NC zadebiutowato
446 spotek, z ktorych 18 przeniosto sie na
gtéwny parkiet GPW.

liczba spétek na GPW
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Bez odbicia na poczatku roku i letniej hossy
— notowania na NewConnect nieustannie
dotuja. 0d poczatku 2012 roku do potowy
listopada warto$¢ NCIndex spadta

018 proc,, cho¢ w tym czasie indeks WIG
zyskat 16 procent.
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Nizsze obroty i oferty

p z lowym p
w 2011 roku $rednie sesyjne obroty spadty na
NewConnect 0 40 proc., wartos¢ oferty
poprzedzajacej debiut obnizyta sie 0 60
procent.To efekt odptywu z rynku
inwestoréw indywidualnych.
spada zainteresowanie NewConnect
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spotkom przez regulatora rynku - w tym
wypadku jest nim GPW - to od nich przede
wszystkim zalezy, jakie firmy trafiajg na
parkiet. Podstawowy warunek, jaki stawia
GPW, méwi, ze wprowadzane na NC spét-
ki powinny by¢ ,,odpowiedniej jakosci”.
Dla wiekszoéci doradcéw oznacza to, ze na
rynek mozna, a nawet trzeba - bo z tego
sq pienigdze - wprowadzaé te przedsigbior-
stwa, ktdre spetniaja wymogi formalne.

Na poczatku funkcjonowania NC
sztandarowym przykiadem takiej strate-
gii byto wprowadzenie sieci trzech loka-
li gastronomicznych pod nazwa Maxipizza.
Ponad cztery lata temu sie¢ sprzedata in-
westorom akcje za 500 tys. ztotych i od
tamte] pory utrzymuje si¢ na rynku. Na
stronie internetowej oficjalnie przyznaje,
Ze nie zamierza zwraca sie do inwestoréw
po kolejny zastrzyk kapitatu.

O tym, ze w podejsciu autoryzowanych
doradcéw niewiele si¢ zmienito, przekonu-
je przypadek firmy inwestycyjnej Opulentia,
ktérg autoryzowany doradca prébowat
wprowadzi¢ na rynek jesienig tego roku,
choé jednym z jej menedzeréw byt Maciej
Soporek. W przeszlosci byl jednym
z udziatowcéw 1 prezesem zarza-
du firmy WGI Dom Maklerski,
ktérej inwestorzy powierzy-
li kilkaset milionéw zlotych.
Pienigdze w niewyjasnio-
nych do dzis okolicznosciach
zniknely z rachunkéw WGI,
za co firma stracita licencje

faczny udzia
inwestorow in

WIECEJ INSTYTUCH

28

proc.

wyniost w | potroczu 2012 roku

na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej,
ana Soporku cigzg prokuratorskie zarzuty
sprzeniewierzenia mienia znacznej warto-
$ci.

Jednak ta strategia powoli sic wyczer-
puje, bo grupa inwestoréw, ktérych au-
toryzowani doradcy w przenosni lub
dostownie naciagneli na akcje niskiej ja-
kosci, wyraznie sie skurczyta. Wprawdzie
z przeprowadzanego co roku przez Sto-
warzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
badania wynika, ze od 17 do 23 procent
inwestoréw lokuje srodki na NewConnect,
jednak w tym roku wartos¢ Sredniej ofer-
ty poprzedzajgcej debiut spadta do 1,7
mln, co jest najnizsza wartoscig w histo-
rii tego rynku. Powodem spadku jest
istotne obnizenie popytu na akcje.
- Mniej wiecej 80 procent spétek no-
towanych na NewConnect nie
ma szans na spektakularny roz-
w6j - ocenia Marcin Duszyfiski,
prezes Capital One Advisers i Sto-
warzyszenia Autoryzowanych
Doradcéw. - Ale mam tak-
ze przekonanie, ze odse-
tek firm wartosciowych
wirdd tych, ktére teraz
pojawiajg si¢ na rynku,
jest wyzszy - dodaje
Duszyniski.

ytucjonalnych

izagranicznych.
To rekord
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To przekonanie Duszyniskiego wynika
z faktu, ze w miejsce inwestoréw detalicz-
nych na NewConnect pojawiaja si¢ stop-
niowo inwestorzy instytucjonalni i zagra-
niczni: laczny udziat tych dwdch grup
w obrotach siegnat w pierwszym pétroczu
2012 roku 28 proc. i byt najwyzszy w hi-
storii. Bez zwrdcenia sie do nich nie moz-
na dzi przeprowadzi¢ na NC zadnej wigk-
szej, przynajmniej kilkumilionowej oferty.
Jednoczesnie, jesli trafiaja si¢ rzeczywiscie
innowacyjne firmy, inwestorzy ci gotowi
sg siegna¢ glebiej do kieszeni.

W lipcu Capital One przeprowadzit
druga emisje akcji spétki Medicalgorithmics,
producenta systemu PocketECG stuzacego
do zdalnego monitorowania pracy serca,
z ktérej firma pozyskata 56 mln zlotych.
Medicalgorithmics nie miat ktopotéw ze
sprzedaza nowych papieréw takze dlatego,
ze od debiutu na NC w listopadzie zeszlego
roku kurs akji podskoczyt ponad 200 pro-
cent. Z badania SII wynika, ze gracze in-
dywidualni nie zamierzajg skresla¢ NC
- niemal polowa deklaruje gotowos¢ do
kupowania w przysztosci papieréw noto-
wanych na alternatywnym rynku akcji.

instytu-
cjonalnych na NC to wyzwanie przede
wszystkim dla autoryzowanych doradcéw.
Nie tylko musz zaoferowac rzeczywiscie
innowacyjne spétki, ale takze nauczy¢ si¢
opowiada¢ o nich jezykiem zrozumiatym
dla menedzeréw odpowiedzialnych za za-
rzadzanie pienigdzmi.

nazwa spotki | opis promoji dla inwestorow

- Poziom raportowania
na tym rynku jest wcigz
na niskim poziomie
- uwaza Robert Nej-
man, zarzadzajacy
funduszem Agio
Aktywnej Alokacji,
ktéry w przesztosci
do matych i s$rednich
spotek miat dobrg reke,
ale na NC raczej nie zaglada.
- Przedsigbiorcy zadajg tez zbyt
wysokich cen za swoje firmy.

Jednak postepujaca bessa, w polaczeniu
2z odplywem inwestoréw indywidualnych,
ktérzy z whasciwg wyceng przedsigbiorstw
moga mie¢ klopoty, chocby ze wzgledu
na weigz duzg liczbe debiutujacych spétek,
takze te sytuacje stopniowo zmienia.

- Mamy jasno sprecyzowane zasady,
jesli chodzi o inwestowanie w spétki no-
towane na NC. Interesujemy si¢ tylko
tymi, ktére majg szanse przeniesc sig na
rynek gtéwny GPW - deklaruje Sebastian
Buczek.

Taka droge pokonal jego Quercus,
ktéry w sierpniu 2008 roku pojawit sig
na NewConnect, zeby po dwéch i pét
roku zadebiutowa¢ na rynku gtéwnym.
Lacznie w ciggu pigciu lat istnienia al-
ternatywnego rynku akcji
na ,duzy” gielde prze-
niosto si¢ 18 z 446
firm.

Zdaniem Bucz-
ka na poprawe

siegnela na k

Nietypowe sposoby na przyciaganie inwestorow

cigg dalszy

InwazjaPC  |W czasie subskrypdji akeji serii E jesienia 2011
# inwest

W razie niedot
spotki obiecat
powiek 20 procent.

ania warun!

podpisa umowe z prezesem |
i W niej gwarancje wm ﬁrmy b2 mek

ja¢ inwestorom pamerzune §mdlu

roku W marcu 2012 roku spotka ztozyta wniosek
0 upadtos¢, zatozonych wynikow nie
{wypra , prezes nie wywiazat sie ze
Ostatnie transakqe akqami na
NCzawarto na poczatku pazdziernika

po 1 groszu.
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10,1

mid PLN

Apache

Inwestorzy, ktorzy kupia co najmniej 2 tys. akcji w ciagu
Quest

pierwszych szesciu sesji i pomoga merytorycznie w

rozwoju portali nalezacych do spotki, mieli wzia¢ udziat

w konkursie, Kup akcje. Chwyc przygode!”: Nagrody:

wycieczka do Las Vegas, iPady czy vouchery na
przygody.

W czerwcu 2012 r. Apache zadebiutowat na
rynku, sprzedajac wezesniej akgje za 0,4 min
zlotych.Po dwoch miesiacach i spadku kursu
0 ponad 70 proc. firma zmienita profil
dziatalnosci i nazwe na Venturion. Do Vegas

nikt nie pojechat.

PHZ Baltona Inwestorzy, ktérzy posiadali min. 250 akji spotki,
‘mogli otrzymac karte rabatowq uprawnlanq do znizek | zlo:
w wysokoé(« 12 proc. od wartosci zal

we wszystkich sklepach Itur_ly W Polsce.

Jed a firma, ktora wywiazata sie z obietni
nej akcjonariuszom w styczniu tego 4

50 |roku. Nie zapobiegto to spadkowi kursu 0 40

procent.

Modecom Inwesmr, ktory ztozy i optaci najwigkszy zapis na akcje

(przekraczajacy 100 tys. zt), miat otrzymac

Spotka uplasowah emisje 0 wartosci 2,7 min
zkiw lutym na rynku. 0d

klasy A.

tamtej pory notowania spadty o potowe,
2 obietnicy wreczenia kluczykow do
Mercedesa firma sie wycofata.

Opracowanie:Grupa Trnty Forbes™

koniunktury na NC trzeba po-
czekaé do poczatku przyszle-
go roku, kiedy znajdziemy
si¢ w koficowej fazie gospo-

darczego spowolnienia.

Woprawdzie rynek akcji

z reguty wyprzedza punk-
ty zwrotne w gospodarce
o 2-3 kwartaly, ale zmiana
trendu na gieldzie zaczyna sig
od przedsigbiorstw o najwigkszej
kapitalizacji, a dopiero na koficu dociera
do najmniejszych spétek.

Kiedy koniczyta si¢ bessa na poczatku
poprzedniej dekady, indeks WIG uksztal-
towal dotek w pazdzierniku 2001 r., no-
towania matych firm spadaly jeszcze przez
rok. Tym razem wiele wskazuje na to,
ze gléwne warszawskie indeksy zakori-
czyly bess¢ w czerwcu tego roku. To
oznacza, ze okno, w ktérym moze zakori-
czy¢ sie dtugoterminowy trend spadkowy
naNC, bedzie otwarte jeszcze przynajmniej
przez kilka miesiecy.

- Jesli okaze sig, ze gospodarka odbije,
akursy na NC nie péjda w gére, to wtedy
bedzie trzeba zastanowi¢ sie, czy konstruk-
cja tego rynku jest prawidlowa - uwaza
Buczek.

Przedtuzajaca sig bessa z jed-
nej strony grozi obumarciem
rynku, z drugiej dziala na
korzysé NC, bo dokonuje
naturalnej selekcji notowa-
nych spélek i autoryzowa-
nych doradcéw, ktérych na
prowadzonej przez GPW
liscie wcigz znajduje si¢ ponad 90.
Ze to zbyt wiele, zdaje sobie sprawe
sama GPW, ale administracyjne préby
ograniczenia ich liczby spetzty na niczym.
O tym, ze takie ograniczenie jest koniecz-
ne, przekonuje przyktad Apache Quest,
kolejnej firmy, ktéra obiecata inwestorom
dodatkowe korzysci w zamian za kupno
akeji - wycieczke do Las Vegas i iPady.
Dwa miesigce po debiucie spétka zmie-
nita profil dziatalnosci, notowania akcji
spadly o dwie trzecie, do Las Vegas nikt
nie pojechat. To potwierdza, ze wcigz nie
brakuje firm, ktérych jedynym celem jest
dostac sie na rynek i trwa¢ na nim. I nie
brakuje tez autoryzowanych doradcéw,
ktérzy gotowi s3 im poméc, ze szkoda dla
catego rynku. ®
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