
investor rynek alternatywny 

NewConnect w obje 
Na NewConnect trwa właśnie naturalna selekcja, której prowadząca alternatywny rynek 

akcji GPW nie była w stanie dokonać metodami administracyjnymi. Zgodnie z zasadą, co nas 

nie zabije, to nas wzmocni - jeśli NC nie obumrze, to ma przed sobą potężną hossę 

Tomasz Jóźwik 
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NewConnect 
znalazł się na 

zakręcie - dobrze 
wypada 

w statystykach, 
ale kursy ciągle 

spadają 

lad 400 notowanych 
spółek, 2,5 mld złotych 
pozyskanego przez firmy 
kapitału, 10 mld złotych 

kapitalizacji - tak wygląda bilans 
pięciu lat działalności NewConnect, 
alternatywnego rynku akcji, uru­
chomionego przez GPW z myślą 
o innowacyjnych, dynamicznie roz­
wijających się spółkach. Pod wzglę­
dem liczby notowanych na nim firm 
NC wybił się w tej kategorii na 
drugie miejsce w Europie. Ustępuje 
jedynie londyńskiemu AIM, który 
ma ponad trzy razy dłuższą historię 

i stoi za nim potężna London Stock 
Exchange. Druga strona medalu jest 
taka, że od dwóch lat kursy na NC 
nieustannie spadają i w połowie 
listopada 2012 r. NC Index miał 
ledwie 34 punkty, wobec 100 na 
starcie przed pięcioma laty. Inwes­
torzy znoszą to coraz gorzej i opusz­
czają rynek - średnie miesięczne 
obroty spadły poniżej 100 mln zło­
tych i są o 40 proc. niższe niż w 2011 
roku. Czy można poważnie trakto­
wać aspirujący do miana innowacyj­
nego rynek, na którym spółki zamiast 
w pomysłach na biznes ścigają się 

w wymyślaniu dodatkowych świad­
czeń dla inwestorów, byle tylko 
wcisnąć im swoje akcje? 

Zaczęło się od dystrybuującej 
sprzęt IT firmy Inwazja PC, która 
jesienią zeszłego roku namówiła 41 
inwestorów na kupno akcji serii E, 
po 31 gr za sztukę. Prezes Krzysz­
tof Seweryn zobowiązał się, że 
odkupi od nich akcje po 37 groszy, 
jeśli w 2012 roku Inwazja PC nie 
wypracuje przynajmniej 1,1 mln zł 
zysku. Niecałe pół roku później 
spółka była bankrutem, ostatnie 
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ciach wiecznej bessy 
transakcje jej akcjami na rynku zawarto 
pod koniec października - po 1 grosz. 
Modecom, inny dystrybutor sprzętu IT, 
notowany na NC od lutego 2012 roku, 
obiecywał, że inwestor, który złoży naj­
wyższy zapis na akcje w ofercie prywat­
nej o wartości minimum 100 tys. złotych, 
otrzyma Mercedesa klasy A. Spółka 
sprzedała akcje za 2,7 mln zł, ale H 
samochodu nikt nie dostał. 

- Anulowaliśmy ten konkurs - po­
wiedział krótko przedstawiciel Mode-
comu. 

W ciągu ośmiu miesięcy 
od debiutu kurs akcji Mo 
decomu spadł o 40 pro­
cent. 

- Na tak radykalne 
działania, jak oferowanie 
dodatkowych korzyści 
majątkowych w zamian 
za kupno akcji, decydują 
się z reguły spółki, których 
walory nie są atrakcyjną lokatą, 
a jednocześnie są bardzo zdetermino­
wane, by pozyskać kapitał - mówi Mateusz 
Hyży, starszy analityk zatrudniony w Grupie 
Trynity, firmie zajmującej się pozyskiwaniem 
finansowania dla małych i średnich przed­
siębiorstw. 

Możliwości pozyskiwania kapitału na 
rynku NewConnect są w ostatnich kil-

LUDWIK 
SOBOLEWSKI, 

prezes GPW, która jest 

właścicielem i regulatorem 

NewConnect:-Ten rynek 

przestał być dla nas 

deficytowy 

kunastu miesiącach 
bardzo ograniczone. 
Bessa, która rozpo­
częła się na drugiej 
sesji 2011 roku, do­

prowadziła do ban-
I kructwa lub zniechę­
ciła do kupowania papie­

rów znaczną część inwesto­
rów indywidualnych, którzy na 

alternatywnym rynku akcji odpowiadali 
jeszcze niedawno za 80-90 procent obro­
tów. W ciągu niemal dwóch lat wartość 
NCIndex, wskaźnika obrazującego poziom 
kursów na NC, spadla o 46 procent i w po­
łowie listopada 2012 roku znalazła się na 
poziomie 34 punktów, o włos od histo­

rycznego minimum z marca 2009 roku. 
Po drodze na dno nie zdarzyła się ani 
jedna korekta, w trakcie której notowania 
podskoczyłyby choćby 10 procent. 

Choć przez ostatnie dwa lata mocno 
ucierpieli także posiadacze akcji notowanych 
na rynku głównym GPW, indeks WIG 
jest w tym roku prawie 20 procent na plu­
sie. Po letniej hossie nad kreską znalazł się 
nawet indeks WIG-Plus, który pokazuje, 
co dzieje się z notowaniami spółek o naj­
mniejszej kapitalizacji z rynku głównego. 
Tymczasem NCIndex od początku 2012 
roku spadł 17 procent. 

- Ta faza cyklu gospodarczego, w któ­
rej dynamika wzrostu PKB jest coraz 
niższa, ewidentnie nie sprzyja spółkom 
znajdującym się na wczesnym etapie dzia­
łalności - uważa Sebastian Buczek, głów­
ny akcjonariusz specjalizującego się w za­
rządzaniu pieniędzmi Quercus TFI. 

Na NC przeważają tego typu firmy 
- większość z nich nie jest w stanie roz­
wijać się w słabym gospodarczym otocze­
niu, bo ich innowacyjność ogranicza się 
do wymyślania pułapek na inwestorów. 

Istotna w tym wina autoryzowanych do­
radców - firm, które wprowadzają spółki 
na NewConnect i w koncepcji alternatyw­
nego rynku akcji pełnią kluczową funkcję. 
Przy niskich wymaganiach stawianych © 
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FAKTY 11ICZBY 

Powyżej 400 spółek 
Pod względem liczby notowanych spółek 

NewConnect jest najszybciej rozwijającym się 

alternatywnym rynkiem akcji w Europie. 

W ciągu pięciu lat na NC zadebiutowało 

446 spółek, z których 18 przeniosło się na 

główny parkiet GPW. 

liczba spółek na GPW 
500 

43,19 7 803 9 

liczba spółek na rynku głównym 
liczba spółek na NewConnect 

GREMPCO GPFCAUSA 

Kurs akcji Medicalgonthmics poszedł 

w górę po debiucie ponad 200 procent, 

więc firma nie miała problemów ze 

sprzedażą kolejnej emisji 
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Kursy nie nadążają 
Bez odbicia na początku roku i letniej hossy 

- notowania na NewConnect nieustannie 

dołują. Od początku 2012 roku do polowy 

listopada wartość NCIndex spadla 

o 18 proc, choć w tym czasie indeks WIG 

zyskał 16 procent. 

bessa permanentna (30.12.2010 = 100 pkt) 
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Niższe obroty i oferty 
W porównaniu z rekordowym poziomem 

w 2011 roku średnie sesyjne obroty spadły na 

NewConnect o 40 proc, wartość oferty 

poprzedzającej debiut obniżyła się o 60 

procent.To efekt odpływu z rynku 

inwestorów indywidualnych. 

spada zainteresowanie NewConnect 

Dbrosy (mlnPLN)* 

aferta mln PLN " 

2008 2009 2010 2011 

Żródto: GPW,obliczenia wtasne; 'średnie obroty na sesję; 
** średnia wartość oferty poprzedzającej debiut na NewConnect 

spółkom przez regulatora rynku - w tym 
wypadku jest nim GPW - to od nich przede 
wszystkim zależy, jakie firmy trafiają na 
parkiet. Podstawowy warunek, jaki stawia 
GPW, mówi, że wprowadzane na NC spół­
ki powinny być „odpowiedniej jakości". 
Dla większości doradców oznacza to, że na 
rynek można, a nawet trzeba - bo z tego 
są pieniądze - wprowadzać te przedsiębior­
stwa, które spełniają wymogi formalne. 

Na początku funkcjonowania NC 
sztandarowym przykładem takiej strate­
gii było wprowadzenie sieci trzech loka­
li gastronomicznych pod nazwą Maxipizza. 
Ponad cztery lata temu sieć sprzedała in­
westorom akcje za 500 tys. złotych i od 
tamtej pory utrzymuje się na rynku. Na 
stronie internetowej oficjalnie przyznaje, 
że nie zamierza zwracać się do inwestorów 
po kolejny zastrzyk kapitału. 

O tym, że w podejściu autoryzowanych 
doradców niewiele się zmieniło, przekonu­
je przypadek firmy inwestycyjnej Opulentia, 
którą autoryzowany doradca próbował 
wprowadzić na rynek jesienią tego roku, 
choć jednym z jej menedżerów był Maciej 
Soporek. W przeszłości był jednym 
z udziałowców i prezesem zarżą 
du firmy WGI Dom Maklerski, 
której inwestorzy powierzy­
li kilkaset milionów złotych. 
Pieniądze w niewyjaśnio­
nych do dziś okolicznościach 
zniknęły z rachunków WGI, 
za co firma straciła licencję 

na prowadzenie działalności maklerskiej, 
a na Soporku ciążą prokuratorskie zarzuty 
sprzeniewierzenia mienia znacznej warto­
ści. 

Jednak ta strategia powoli się wyczer­
puje, bo grupa inwestorów, których au­
toryzowani doradcy w przenośni lub 
dosłownie naciągnęli na akcje niskiej ja­
kości, wyraźnie się skurczyła. Wprawdzie 
z przeprowadzanego co roku przez Sto­
warzyszenie Inwestorów Indywidualnych 
badania wynika, że od 17 do 23 procent 
inwestorów lokuje środki na NewConnect, 
jednak w tym roku wartość średniej ofer­
ty poprzedzającej debiut spadła do 1,7 
mln, co jest najniższą wartością w histo­
rii tego rynku. Powodem spadku jest 
istotne obniżenie popytu na akcje. 

- Mniej więcej 80 procent spółek no­
towanych na NewConnect nie 

4fc ma szans na spektakularny roz-
4 f c wój • ocenia Marcin Duszyński, 

prezes Capital One Advisers i Sto­
warzyszenia Autoryzowanych 

Doradców. - Ale mam tak­
że przekonanie, że odse­

tek firm wartościowych 
wśród tych, które teraz g 
pojawiają się na rynku, | 
jest wyższy - dodaje § 
Duszyński. © s 

WIĘCEJ INSTYTUCJI 

proc. 
wyniósł w I półroczu 2012 roku 
łączny udział w obrotach na NC 
inwestorów instytucjonalnych 

i zagranicznych. 
To rekord 
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investor rynek alternatywny 

To przekonanie Duszyńskiego wynika 
z faktu, że w miejsce inwestorów detalicz­
nych na NewConnect pojawiają się stop­
niowo inwestorzy instytucjonalni i zagra­
niczni: łączny udział tych dwóch grup 
w obrotach sięgnął w pierwszym półroczu 
2012 roku 28 proc. i był najwyższy w hi­
storii. Bez zwrócenia się do nich nie moż­
na dziś przeprowadzić na NC żadnej więk­
szej, przynajmniej kilkumilionowej oferty. 
Jednocześnie, jeśli trafiają się rzeczywiście 
innowacyjne firmy, inwestorzy ci gotowi 
są sięgnąć głębiej do kieszeni. 

W lipcu Capital One przeprowadził 
drugą emisję akcji spółki Medicalgorithmics, 
producenta systemu PocketECG służącego 
do zdalnego monitorowania pracy serca, 
z której firma pozyskała 56 mln złotych. 
Medicalgorithmics nie miał kłopotów ze 
sprzedażą nowych papierów także dlatego, 
że od debiutu na NC w listopadzie zeszłego 
roku kurs akcji podskoczył ponad 200 pro­
cent. Z badania SII wynika, że gracze in­
dywidualni nie zamierzają skreślać NC 
- niemal połowa deklaruje gotowość do 
kupowania w przyszłości papierów noto­
wanych na alternatywnym rynku akcji. 

Rosnące znaczenie inwestorów instytu­
cjonalnych na NC to wyzwanie przede 
wszystkim dla autoryzowanych doradców. 
Nie tylko muszą zaoferować rzeczywiście 
innowacyjne spółki, ale także nauczyć się 
opowiadać o nich językiem zrozumiałym 
dla menedżerów odpowiedzialnych za za­
rządzanie pieniędzmi. 

REKORD KAPITALIZACJI 

mld PLN 
sięgnęła na koniec października 

wartość rynkowa 
418 spółek notowanych 

na NewConnect 

- Poziom raportowania 
na tym rynku jest wciąż 
na niskim poziomie 
- uważa Robert Nej­
man, zarządzający 
funduszem Agio 
Aktywnej Alokacji, 
który w przeszłości 
do małych i średnich 
spółek miał dobrą rękę, 
ale na NC raczej nie zagląda. 
- Przedsiębiorcy żądają też zbyt 
wysokich cen za swoje firmy. 

Jednak postępująca bessa, w połączeniu 
z odpływem inwestorów indywidualnych, 
którzy z właściwą wyceną przedsiębiorstw 
mogą mieć kłopoty, choćby ze względu 
na wciąż dużą liczbę debiutujących spółek, 
także tę sytuację stopniowo zmienia. 

- Mamy jasno sprecyzowane zasady, 
jeśli chodzi o inwestowanie w spółki no­
towane na NC. Interesujemy się tylko 
tymi, które mają szansę przenieść się na 
rynek główny GPW - deklaruje Sebastian 
Buczek. 

Taką drogę pokonał jego Quercus, 
który w sierpniu 2008 roku pojawił się 
na NewConnect, żeby po dwóch i pół 
roku zadebiutować na rynku głównym. 
Łącznie w ciągu pięciu lat istnienia al­
ternatywnego rynku akcji 
na „dużą" giełdę prze 
niosło się 18 z 446 
firm. 

Zdaniem Bucz-

a na poprawę 

Nietypowe sposoby na przyciąganie inwestorów 
nazwa spótki 

InwazjaPC W czasie subskrypcji akcji serii E jesienią 2011 roku 
inwestorzy mogli podpisać umowę z prezesem spółki 
i otrzymać w niej gwarancję wyników f irmy za 2012 rok. 
W razie niedotrzymania warunków u m o w y prezes 
spółki obiecał oddać inwestorom powierzone środki 
powiększone o 20 procent. 

Apache 
Quest 

PHZBaltona 

Modecom 

opis promocji dla inwestorów ciąg dalszy 

Inwestorzy, którzy kupią co najmniej 2 tys. akcji w ciągu 
pierwszych sześciu sesji i pomogą merytorycznie w 
rozwoju portali należących do spółki, mieli wziąć udział 
w konkursie„Kup akcje. Chwyć przygodę!''Nagrody: 
wycieczka do Las Vegas, iPady czy vouchery na 
ekstremalne przygody. 

W marcu 2012 roku spółka złożyła wniosek 
o upadłość, założonych wyników nie 
wypracowała, prezes nie wywiązał się ze 
zobowiązań. Ostatnie transakcje akcjami na 
NC zawarto na początku października 
po 1 groszu. 

W czerwcu 2012 r. Apache zadebiutował na 
rynku, sprzedając wcześniej akcje za 0,4 mln 
złotych. Po dwóch miesiącach i spadku kursu 
o ponad 70 proc.firma zmieniła profil 
działalności i nazwę na Venturion. Do Vegas 
nikt nie pojechał. 

Inwestorzy, którzy posiadali m i n . 250 akcji spółki, 
mogli otrzymać kartę rabatową uprawniającą do zniżek 
w wysokości 12 proc. od wartości zakupów powyżej 50 
zł, zrobionych wewszystkich sklepach Baltony w Polsce. 

Inwestor, który złoży i opłaci największy zapis na akcje 
(przekraczający 100 tys. zł), mia) otrzymać Mercedesa 
klasy A. 

Jedyna f i rma, która wywiązała się z obietnicy 
złożonej akcjonariuszom w styczniu tego 
roku. Nie zapobiegło to spadkowi kursu o 40 
procent. 

Spółka uplasowała emisję o wartości 2,7 mln 
zł i w lutym zadebiutowała na rynku. Od 
tamtej pory notowania spadły o połowę, 
z obietnicy wręczenia kluczyków do 
Mercedesa f irma się wycofała. 

Opracowanie: Grupa TrmiEy,.Fofbes" 

koniunktury na NC trzeba po­
czekać do początku przyszłe­

go roku, kiedy znajdziemy 
się w końcowej fazie gospo­

darczego spowolnienia. 
Wprawdzie rynek akcji 

z reguły wyprzedza punk­
ty zwrotne w gospodarce 

o 2-3 kwartały, ale zmiana 
trendu na giełdzie zaczyna się 

od przedsiębiorstw o największej 
kapitalizacji, a dopiero na końcu dociera 
do najmniejszych spółek. 

Kiedy kończyła się bessa na początku 
poprzedniej dekady, indeks WIG ukształ­
tował dołek w październiku 2001 r., no­
towania małych firm spadały jeszcze przez 
rok. Tym razem wiele wskazuje na to, 
że główne warszawskie indeksy zakoń­
czyły bessę w czerwcu tego roku. To 
oznacza, że okno, w którym może zakoń­
czyć się długoterminowy trend spadkowy 
na NC, będzie otwarte jeszcze przynajmniej 
przez kilka miesięcy. 

- Jeśli okaże się, że gospodarka odbije, 
a kursy na NC nie pójdą w górę, to wtedy 
będzie trzeba zastanowić się, czy konstruk­
cja tego rynku jest prawidłowa - uważa 
Buczek. 

Przedłużająca się bessa z jed­
nej strony grozi obumarciem 
rynku, z drugiej działa na 
korzyść NC, bo dokonuje 
naturalnej selekcji notowa­
nych spółek i autoryzowa­
nych doradców, których na 
prowadzonej przez GPW 

liście wciąż znajduje się ponad 90. 
Że to zbyt wiele, zdaje sobie sprawę 

sama GPW, ale administracyjne próby 
ograniczenia ich liczby spełzły na niczym. 
O tym, że takie ograniczenie jest koniecz­
ne, przekonuje przykład Apache Quest, 
kolejnej firmy, która obiecała inwestorom 
dodatkowe korzyści w zamian za kupno 
akcji - wycieczkę do Las Vegas i iPady. 
Dwa miesiące po debiucie spółka zmie­
niła profil działalności, notowania akcji 
spadły o dwie trzecie, do Las Vegas nikt 
nie pojechał. To potwierdza, że wciąż nie 
brakuje firm, których jedynym celem jest 
dostać się na rynek i trwać na nim. I nie 
brakuje też autoryzowanych doradców, 
którzy gotowi są im pomóc, ze szkodą dla 
całego rynku. O 
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