Czas zrobic generalne

porzadki na NewConnect

W ramach partnerstwa z GPW ruszamy z akcjg ,Wzmacniamy gietde". Dzi$ na tapete bierzemy NewConnect,
ktory zalewa fala krytyki. Z pomoca ekspertdw podpowiadamy co trzeba zrobic, aby ulepszy¢ ten rynek

Katarzyna Kucharczyk
katarzyna.kucharczyk@parkiet.com

NewConnect jest ewenemen-
tem na skale $wiatows. Funkcjo-
nuje niewiele ponad pie¢ lat,
ajuz jest na nim notowanych po-
nad 400 firm. Niektére mocno
naduzywaja zaufania inwesto-
réw, psujac opini¢ o calymryn-
ku. A poklosiem tego jest zniz-
kujgcy NCIndex. Od poczatku
istnienia NewConnect spadlon
az 0 76 proc., historyczny dolek
notujacw grudniu 20121,

Trzeba rozmawiac
Eksperci przyznajg, ze jako$¢
NewConnect w ostatnich
latach wzrosla, jednak licza, ze
bedzie jeszcze lepiej. Sporg na-
dzieje pokladaja wnowym szefie
gieldy Adamie Maciejewskim,
oktérym méwi sie, Ze jest bar-
dziej sklonny do dyskusjiikom-
promiséw niz jego poprzednik
Ludwik Sobolewski. Jak si¢ do-
wiedzieliSmy, Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych
szykuje katalog propozycji, kto-
re moglyby podnies¢ jakos¢ ryn-
ku NewConnect. W ciggu kilku
najblizszych tygodni zamierza je
przekazad gieldzie.

- Zdecydowanie popieram
inicjatywe SII. Jest onaw pelni
zgodna z moimi juz zloZonymi
deklaracjami, ze trzeba popra-
wi¢ jako$¢ i reputacje tego rynku
oraz uczynic¢ go bardziej atrak-
cyjnymi bardziej bezpiecznym
dla inwestoréw. Jest ona row-
niezw pelni zgodna z modelem
funkcjonowania rynku, jaki pro-
paguje - rynku, na ktérym
uczestnicy wychodza z wlasny-
miinicjatywami, ktére sg powa-
znie traktowane, dyskutowane
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-mowi , Parkietowi” Adam Ma-
ciejewski, od tygodnia prezes
GPW. Dodaje, ze zacheca inne
grupy uczestnikéw rynkudo po-
dobmychinicjatyw.

Na co warto zwréci¢ uwage

NaNewConnect trafia wiele
start-upow, czyli firmw poczat-
kowej fazie dzialalno$ci. Poja-
wiajg si¢ glosy, ze gielda po-
winna wpuszczaé tylkote pod-
mioty, ktére dzialaja juz mini-
mum rok. Warto byloby tez
przedyskutowa¢ problem wyce-
ny debiutantéw.

- Sensownym rozwigzaniem
byloby wprowadzenie wymogu
minimalnej kapitalizacji emi-
tenta, przykladowo na pozio-
mie 1-2 mln euro. Nalezy bo-
wiem jasno powiedzie¢, iz w po-
réwnaniu do innych krajéw wy-
magania stawiane debiutujg-
cym spolkom sg stosunkowo
lagodne — méwi Mateusz Hyzy,
analityk grupy Trinity. Jego zda-
niem warto tez si¢ zastanowic
nad przesunigciem obowigzku
weryfikacji dokumentu infor-
macyjnego, bedacego podstawo-

wym zrédlem informacji dla in-
westoréw, z autoryzowanego
doradcy na GPW. - Obecnie to
podmiot autoryzujacy jest s¢-
dzig we wlasnej sprawie, co mo-
ze budzi¢ niekiedyuzasadnione
zastrzezenia, co do poprawnosci
selekeji firm zmierzajacych
narynek - méwi analityk.

Problematyczne obowigzki

Jedng z najistotniejszych
kwestii jest jako$¢ komunikacji
spolek z inwestorami. Czy obo-
wigzki informacyjne na New-
Connect powinny by¢ jeszcze
wigksze? Zdania s podzielone.
SII'twierdzi, ze zakres danych fi-
nansowych, ktére spokki teraz
muszg ujawnia¢, jest zbyt maly.
Réwniez Hyzy uwaza, ze spotki
powinny pokazywaé wiecej da-
nychiwraportachkwartalnych
publikowaé pelne sprawozdanie
finansowe —w miejsce dotych-
czasowych kilku wybranych po-

Cji.

Jednak nie brakuje tez glo-
sow, ze radykalne zacie$nianie
regulacji w zakresie obowigz-
kéw informacyjnych moze rzu-

towa¢ na konkurencyjnosé
iatrakeyjno$é tego rynku. Czesc
autoryzowanych  doradcow
uwaza, ze obecne wymogi infor-
macyjne juz teraz sa dla spolek
nadmiernym  obcigzeniem.
‘Wskazuja, ze firmy musza przy-
gotowywaé raporty biezace,
kwartalne i roczne, majg obo-
wigzkowy audyt roczny, utrzy-
mujg przez pierwszy rok obec-
noscina NewConnect autory-
zowanego doradcg, placa firmie
public relations i animatorowi
rynku. A to wszystko stanowi
dlamalych spolek istotne obcig-
zenie finansowe.

Wazna rola doradcy

Zajako$¢ wehodzacych nary-
nek spélek odpowiedzialni sg
w gléwnej mierze autoryzowani
doradcy oraz gielda. Od dorad-
céw wymaga si¢ dzi§ przede
wszystkim, by mieli kompeten-
¢je wdziedzinie obowigzkow in-
formacyjnych, poniewaz do-
radztwo w tym obszarze jest
przedmiotem ich dzialalnosci
powprowadzeniu spolkinary-
nek.

- Ale co z kompetencjami
niezbednymi do przygotowania
spolek do pozyskaniakapitalu,
planowania rozwoju, plasowa-
nia ofert? Tutaj potrzebne sa
przede wszystkim kompetencje
z zakresu corporate finance.
Dzi$ nie s3 one weryfikowane.
By¢ moze warto byloby uzupel-
ni¢ wymagania egzaminacyjne
ote wladnie czescipoddac do-
datkowym egzaminom w tym
wlasnie obszarze osoby posia-
dajace juz certyfikaty — zastana-
wia si¢ Marcin Duszynski, pre-
zes Capital One Advisers.

Kolejna wazna kwestia, wyla-
niajaca si¢ z rozmoéw z doradca-

Jarostawa Dominiaka prezesa Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych

Czy na NewConnect po-
trzebne sa dalsze porzadki?

Jako$¢ rynku NewConnect
bez watpienia wymaga dalszej
poprawy. Cze$¢ zmian i sku-
teczniejszych regulacji zostala
juzwprowadzona, w tym byly
tez postulaty SII. Ale wcigz
jest sporo do zrobienia. Chce-
myw najblizszych kilku tygo-
dniach zebraé nasze
propozycje iuwagi, a nastep-
nie takikatalog przekazaé giel-
dzie, Liczymy na owocng
wspolprace z nowym preze-
sem GPW,

Na co konkretnie Sll zwraca
uwage?

Miedzy innymina zakres
danych finansowych wrapor-
tach okresowych. Naszym
zdaniem wcigz sa one niedo-
stateczne i nie dajg podstaw
do podjeciaracjonalnej decyzji
inwestycyjnej. Ponadto
z NewConnect trzeba wyeli-
minowa¢ naduzycia, ktére
skutecznie zepsuly temu ryn-
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kowi opini¢. Niektore firmy
weszlyna NewConnect i nie
prowadza nawet Zadnej dzia-
lalnosci operacyjnej, naduzy-
wajac zaufania inwestoréw.
W opinii wlaécicieli tych firm
wejscie na NewConnect mialo
by¢ tylko sposobem nalatwy
zarobek. Trzeba bylo przepro-
wadzi¢ dokladniejszg weryfi-
kacje tych spolek juz na etapie
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ichwchodzenia na NewCon-
nect.

Co Sl sadzi o karach finan-
sowych dla spétek z NewCon-
nect?

Wedlug nas s3 za niskie.
Spoélka oraz autoryzowany do-
radcamogg dostac 20 tys. zk.
Towydaje si¢ niewspoimier-
nie malg kwota w poréwnaniu
zkorzy$ciami, jakie te spolki
mogly osiagna¢ oszukujac in-
westorow. Nie chodzi o to, aby
sp6lkom dokrecaé §rube. Ale
wachlarz kar powinien by¢
szerszy. AGPW zawsze moze
zdecydowad, jaki wymiar kary
bylby adekwatnyw konkret-
nym przypadku.

Te negatywne przypadki,
ktére sie zdarzaja, psuja opinie
o calym rynku. A przeciez
na NewConnect jest tez noto-
wanych sporo catkiem dobrych
firm, ale o nich si¢ nie méwi.

To tez nalezaloby zmienic.
Tak, aby promowac te rzetelne

firmy. Wrzucanie dobrych
izkych do jednegoworka nie
shuzy temu rynkowi.

Przydaloby si¢ tez wigksze
wsparcie analityczne. Ale o to
jest bardzo trudno. Pytanie
bowiem, kto zaplaci za te ana-
lizy? Sp6iki z NewConnect p6-
ki co nie przyciagajg duzej
uwagi inwestorow. A jesli ra-
porty maja by¢ naprawde do-
bre, to beda wymagaly
poswigcenia sporejiloéci cza-
su, by¢ moze spotkania sie
z zarzadem danej firmy, prze-
prowadzeniem due diligence
itp.

Rozmawiali$myjuz o tej
kwestii zbylym prezesem giel-
dy, ale on podkredlal, ze gielda
nie moze finansowac takich
analiz. Na pewno przydalby sie
okragly stol aby przedyskuto-
wa¢ podobne zagadnienia,
wktérym udzial oczywiscie
pod egida gieldy wzigliby
m.in. inwestorzy, przedstawi-
ciele mediéwirynku kapitalo-
Wego. KMK

Debiut i upadek

wedhig majatkowej). kmk

mi, to brak skutecznych narze-
dzi do egzekwowania wypelnia-
nia obowigzkéw informacyj-
nych przez spéki. - By¢ moze
rozwigzaniem byloby zobligo-
wanie autoryzowanych dorad-
céw do raportowania pro-
bleméw we wspolpracy ze spok-
kami i mozliwo$¢ podjecia
natej podstawie krokow dyscy-
plinujgcych w stosunku do no-
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Niechlubne przypadki

M Brytyjska spélka Avtech nieoczekiwanie zbankrutowala
juz kilka miesiecy po debiucie i zostala wykluczona

z obrotu. Zarzuca si¢ jej, ze w dokumencie informacyjnym
nie poinformowala o kilku kluczowych faktach, w tym
otoczgcym si¢ postepowaniu upadloéciowym.

Autoryzowany doradca pod pregierzem

M Za brak informacji o sytuacji w Avtechu zostala ukarana
firma Go Advisers, ktéra wprowadzila akcje brytyjskiej
spo6lki na NewConnect. Gielda wykreslila ja z listy
autoryzowanych doradcow.

Problemy z raportami

M Gros spolek z NewConnect zaniedbuje obowigzki
informacyjne. GPW w ubieglym roku powiedziala , do$¢”
iw lipcu zawiesila notowania az 13 firm, ktére nie
przekazaly w wymaganym terminie raportéw rocznych
lub opinii z badania tych raportéw.

Kontrowersyjne wyceny

B NewConnect podlega gieldzie. Jednak zdarzaja si¢ tez
interwencje nadzorcy. Przykladem moze by¢ zawieszenie
0d 18 stycznia 2013 r. do 1 lutego obrotu akcjami Elkop
Energy spolki ze stajni Mariusza Patrowicza. Gielda
podjela taka decyzje w zwigzku z zagdaniem KNF.
Kontrowersje budzi m.in. réznica miedzy kapitalizacja
sp6lkina NC (ponad 0,5 mld zI) oraz wyceng
wynikajgcg z szacunkéw Fundacji Wspierania Inicjatyw
Gospodarczych (35 mln zl wedlug metody
zdyskontowanych przeplywéw pieni¢zmnychii,84 minzl

towanych spélek - méwi Du-
szynski.

Gielda prowadzi okresowsa
weryfikacje autoryzowanych
doradcéw. Nasi rozmoéwcey skar-
zg si¢ jednak, Ze premiowani sg
nie cidoradcy, ktérzy moga sie
pochwali¢ wysoka jakoscia
uslug, ale ci, ktorzy wprowadzili
na rynek najwiecej firm. - To
musi si¢ zmieni¢ -uwazajg.

Piotr Biatlowas

wiceprezes INVESTcon Group

Radykalne zaciesnianie regulacji np. w zakresie obowigzkéw
informacyjnych moze rzutowac na konkurencyjnosc i atrakeyj-
nos¢ tego rynku. Wiele mozna poprawi¢ w obszarze jakosci ra-
portowania oraz tadu korporacyjnego. Dzialania nadzorcze
GPW oraz upublicznianie wynikéw tych dziatan oraz nieustan-
na promocja NewConnect s3 niezwykle cenne. By¢ moze przy-
szedt tez czas na wyrazng, formalng segmentacje rynku
poprzez utworzenie nowych indekséw. Tematem legendg jest
kwestia tworzenia zachet do diugoterminowego inwestowa-
nia, takze w akcje malych i srednich przedsigbiorstw. ki«

Anna Nietyksza

prezes Eficomu

Konieczne jest poprawienie ptynnosci. Instytucja animatora
rynku nie wystarczy. Jednym z rozwigzan jest zachecenie in-
westoréw instytucjonalnych do inwestowania na NC i premio-
wanie ofert publicznych. Uwazam, ze dopuszczane do obrotu
powinny byc spétki dziatajace minimum rok, z doswiadczonym
menedzmentem. Problemem dla firm jest nadmierne obcigze-
nie raportami i obowigzkami informacyjnymi. Wazne jest, aby
wspélpraca spétki z autoryzowanym doradcg (AD) ukladata sie
dobrze. AD brakuje jasnych mechanizméw kontrolnych, aby
weryfikowac informacje dostarczane przez spétke. A to dorad-
ca odpowiada przed gielda za swojego klienta. kmk
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