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Sezon

w alternatywnym
systemie obrotu

Dla samego rynku oznacza
to zwiekszenie skali dziata-
nia, zwiekszenie kapitaliza-
cji rynku, obrotéw. Dzieki czestym
ofertom NewConnect (NC) zyskuje
moze jeszcze nie tyle sama popu-
larnos¢, co rozpoznawalno$¢. Dla
inwestoréw to przede wszystkim
umozliwienie dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych poprzez mozliwos¢
nabycia akeji spdtek prowadzacych
dziatalno$¢ w réznych sektorach
gospodarczych, charakteryzuja-
cych sie réznym ryzykiem. Dla oséb
nieangazujacych swojego kapitatu
w finansowanie spétek gietdowych
zwiekszona liczba notowanych spé-
tek moze réwniez nie§¢ pewne ko-
rzyécl. Przede wszystkim zwieksza
transparentno$¢ podmiotdw, z ktd-
rych ustug korzysta cze$¢ obywateli.
Spotka gietdowa badz spétka noto-
wana w alternatywnym systemie ob-
rotu (ASO), jakim jest NewConnect,
szczegdlnie powinna by¢ §wiadoma
swojej obecnosci w zZyciu spolecz-
nym - to, w jaki sposéb inwestorzy
beda odbiera¢ dziatania gietdowego
podmiotu (wyrazone zaréwno wy-
nikami finansowymi jak i informa-
cjami mniej mierzalnymi), odzwier-
ciedlone bedzie na biezaco w cenie
akeji spotki.

Spieszmy sie powoli

Podjecie decyzji przez zarzad
spotki (a wiasciwie akcjonariuszy)
o debiucie gietdowym, to pierwszy

na NewConnect

Rynek NewConnect cieszy
sie duzg popularnoscia
wsrdd emitentow. Spolki C e
ustawiajg sie w kolejce
na drodze do debiutu

krok, jaki nalezy postawi¢ w drodze
na NewConnect. Wraz z nim sprawy
w firmie nabieraja tempa. Pomimo
checi managerdw do skrécenia czasu
niezbednego do wyznaczenia pierw-
szego dnia obrotu, istnieje szereg
procedur, ktérych skrupulatne wy-
pelnienie jest absolutnym minimum
wymaganym przez przedstawicieli
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gietdy. Réwniez inwestorzy nie po-
winni sie spieszy¢ z decyzja odnos-
nie zakupu akcji debiutanta. Dogleb-
na analiza sprawozdan finansowych,
ocena konkurencyjnosci prowadzo-
nej dziatalnodci, analiza perspektyw
rozwoju, planéw finansowych emi-
tenta, celu emisji, struktury kapita-
tu, oszacowanie ryzyka, itd., to tylko
podstawowe obszary, ktore powinny
zostaé poddane analizie.
Oszacowanie wartosci wewnetrz-
nej (fundamentalnej) spdtki po-
winno stanowi¢ podstawe podjecia
ostatecznej decyzji inwestycyjnej.
Oczywiécie inwestorzy podejmuja-
cy decyzje pod wplywem impulsu
i inwestorzy kupujacy akcje podczas
oferty, a liczacy na wzrost kursu ak-

¢ji juz na debiucie czesto stanowia
raczej grupe spekulantéw niz dtu-
goterminowych akcjonariuszy. Na
wsteple warto wiec postawié sobie
pytanie o cel i horyzont naszej inwe-
stycji.

Waing role w ograniczaniu ry-
zyka inwestycyjnego peini biezacy
monitoring spétek notowanych na
rynku NewConnect. Dotyczy to
zwlaszcza tych podmiotéw, ktdre
buduja portfel inwestycyjny inwe-
stora. Zdarza sie bowiem, ze spdtki
notowane w ASO zmieniaja profil
prowadzonej dziatalnodci, nie in-
formujac o tym wprost inwestoréw.
Aczkolwiek przyczyna zmiany moze
by¢ uzasadniona (chociazby potrze-
ba dostosowania specyfiki biznesu
do zmieniajacych sie warunkéw ryn-
kowych), to jednak nie zawsze musi
ona odpowiada¢ preferencjom inwe-
storéw. Poza charakterem prowadzo-
nej dziatalnodci, warto na biezaco
§ledzi¢ osiagane przez spotke wyniki
finansowe, a takze sposéb wykorzy-
stania pozyskanych podczas ofer-
ty $rodkéw pienieznych. Réwniez
w tym przypadku plany zamieszczo-
ne w dokumencie informacyjnym
(DI) moga mie¢ niewiele wspdlnego
z péZniejsza ich realizacja. Nie ozna-
cza to, ze spotka celowo wprowadza
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inwestordw w blad. Zmiana sposobu
wykorzystania §rodkéw pienieznych
moze by¢ podyktowana réznymi
okolicznodciami, a takze moze pro-
wadzi¢ do wygenerowania lepszych
efektéw niz przeznaczenie pozyska-
nego kapitatu zgodnie z projekcja
zamieszczong w DI. Pozostaje kwe-
stia poinformowania o tym inwe-
storéw, co niestety czasem odbywa
sie w sposéb kontrowersyjny (przy-
ktadowo dopiero w sprawozdaniu
kwartalnym), nierzadko skutecznie
ograniczajac wiarygodno$¢ zarzadu.
Warto sie wéwczas zapytaé, czy dana
spotka, realizujac inng w stosunku
do planowanej strategie, dalej odpo-
wiada naszym preferencjom inwe-

stycyjnym.

Co nam dzi$ oferuje NewConnect?

Miato by¢ technologicznie i inno-
wacyjnie, wyszto jak zwykle. Z szum-
nych zapowiedzi inauguracji New-
Connect mozna byto wnioskowac,
iz bedzie to rynek przede wszystkim
dla podmiotéw poszukujacych ka-
pitatu na dziatania w obszarze B+R,
stworzenie innowacyjnej technolo-
gii, nowoczesnej ustugl. Wciaz na
stronie NC widnieje zapis, iz: ,New-
Connect jest rynkiem dla spdtek
reprezentujacych sektory innowa-
cyjne, oparte przede wszystkim na
aktywach niematerialnych (np. IT,
media elektroniczne, telekomuni-
kacja, biotechnologie, ochrona §ro-
dowiska, energia alternatywna, no-
woczesne ustugi)” Wciaz, niemal po
trzech latach dziatania, trzeba sie do-

szukiwaé firm, ktére bez zastrzezeri
wpisuja sie w przedstawionag specy-
fike podmiotéw NC. Nie oznacza to,
ze firmy notowane w alternatywnym
systemie obrotu reprezentuja sektory
schyltkowe. Jednak pierwiastek inno-
wacyjnosci, jaki reprezentuja (usred-
niajac), jest na tyle znikomy, ze mato
kto méwi dzi§ o NC jako polskim
NASDAQu.

To, ze rynek NC nie obfituje w in-
nowacyjne podmioty, nie oznacza,
ze spotki nafl notowane nie sg warte
uwagi. Mozliwoéci inwestycyjnych

budowlanego, itd. NewConnect jest
miejscem, gdzie mozna naby¢ akcje
chorzowskiego klubu pitkarskie-
go, wesprze¢ finansowo inicjatywe
genetycznego wykrywania chorob
nowotworowych (czym na co dzied
zajmuje sie spotka READ GENE)
czy wykupi¢ udziaty w ,nie§miertel-
nosci” pomystu Tymochowicza o na-
zwie Infinity. Réznorodnoéé w za-
kresie prowadzonych przez spotki
notowane w alternatywnym systemie
obrotu dziatalnosci jest niewatpliwie
atutem rynku.

NewConnect w liczbach 1h2010 2009 2008 2007
Zmiana indeksu +11% +30% - 74% +44%
Kapitalizacja (mln zt) 3134 2554 1437 1185
Liczba spétek 136 107 84 24
Debiuty 32 26 61 24
Obroty sesyjne (mln zi) 1344 1079 825 303
Srednie obroty na sesje (mln z1) 10,8 4,3 3,3 3,6
Liczba sesji w roku 124 252 251 83
Liczba transakcji 354 407 322108 247 576 59 674
Zrédio: GPW.

nie brakuje. Przy ponad stu czter-
dziestu podmiotach mozna pokusi¢
sie o twierdzenie, ze niemal kazdy
inwestor znajdzie co§ dla siebie. Jest
to kwestia sprecyzowania wiasnych
preferencji odno$nie branzy, specy-
fiki prowadzonego biznesu, wyma-
ganej stopy zwrotu, itp.

Rynek NewConnect prezentuje
réznorodno$é notowanych spétek.
Znalez¢ tu mozna podmioty z sekto-
ra spozywczego, odziezowego, pro-
dukcyjnego, telekomunikacyjnego,

O krok blizej w strone gléwnego
parkietu

Emitenci papieréw wartosciowych
notowanych na NewConnect czesto
zaznaczaja, iz ASO peini dla nich
role przedsionka w drodze na gtéwny
parkiet w Warszawie. W wiekszosci
53 to dalekosiezne deklaracje, jednak
historia NewConnect pokazuje, iz
kilka podmiotéw zrealizowato swdj
cel, a szereg kolejnych podjeto mniej
lub bardziej znaczace kroki w tym
kierunku. Na rynek regulowany do
kotica lipca 2010 roku przeniosto sie
sze$¢ podmiotéw (nie wliczajac w to
spotki Inwest Connect, ktdrej akcje
zostaly wycofane z obrotu na ryn-
ku NewConnect celem potaczenia
z gietdowa Inwest Consulting, obec-
nie znana pod nazwa INVESTcon
GROUP). Kolejni kandydaci, ktd-
rzy w opinii Gieldy maja najwieksze
szanse na przeniesienie sie w najbliz-
szym czasie z ASO na GPW zgrupo-
wani zostali w jeden segment nazwa-
ny ,NewConnect Lead”.

Segment Lead powstal wlasnie
z my$la wyodrebnienia podmiotéw,
ktére sa na najlepszej drodze do prze-
nosin z alternatywnego systemu ob-
rotu na rynek regulowany. Emitenci
musza spelni¢ szereg wymogéw sta-
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wianych przez Zarzad Gieldy, chcac
znalezé sie na liscie podmiotéw
zgrupowanych w segmencie Lead.
Wymogi, o ktérych mowa, doty-
czg takich kwestii jak: kapitalizacja,
free float, wahania kurséw, wiel-
ko$¢ obrotéw lub liczba transakeji
dokonywanych na akcjach notowa-
nej spotki oraz liczba sesji, podczas
ktérych dokonywano transakcji na
akcjach. Dodatkowo gietda wymaga
od emitentéw przestrzegania zasad
dobrych praktyk, a takze nalezytego
wypelniania obowiazkéw informa-
cyjnych. Partycypacja w segmencie
Lead jest niewatpliwie wyréznieniem
dla spotki, jednak nie powinna od-
grywaé znaczacej roli w podejmowa-
niu przez inwestora decyzji odnos-
nie zakupu akcji. Celem stworzenia
segmentu Lead bylo wyodrebnienie
podmiotéw najlepiej przygotowa-
nych do przejscia na gléwny rynek
i tak tez uczynily dotychczas dwie
spotki zakwalifikowane do NewCon-
nect Lead.

NewConnect z perspektywy czasu

Poczatek istnienia rynku New-
Connect byt czasem niezwykle trud-
nym. Inauguracja rynku w szczycie
hossy spowodowala, iz po pierw-
szych miesigcach dziatania ASO
notowania zaczety przebiegaé pod
znakiem spadkéw. Wieksza rezer-
wa inwestorow w odniesieniu do
ryzykownych inwestycji rozpocze-
ta fale wyprzedazy papierdw war-
tosciowych, wplywajac na obnizke
wycen przedsiebiorstw. Znaczaco
spadly réwniez wyceny potencjal-
nych debiutantéw. Niskie wartosci
pozyskiwanych $rodkéw w ramach
ofert przeprowadzanych przed de-
biutem odstraszyty cze$¢ emitentéw,
a wzrost awersji do ryzyka zmniej-
szyl znaczaco popyt na akcje debiu-
tantéw. Tak byto przede wszystkim
w roku 2008.

Sezon na NewConnect

Rynek NewConnect cieszy sie
niemalejacym  zainteresowaniem,
zwlaszcza wéréd podmiotdw ubie-
gajacych sie o dopuszczenie akeji do
obrotu. Analizujac poczatek roku
2010 - do 28 lipca zadebiutowato
39 spdtek. Skad taki naptyw pod-
miotéw? Na co licza debiutanci? Co

wplywa na decyzje o wprowadzeniu
akeji do obrotu w ASO? Przyczyn
moze by¢ wiele. Do tych najbar-
dziej powszechnych moina zaliczy¢
efekt marketingowy, wzrost presti-
iu, wzrost zaufania konsumentéw
(dzieki wiekszej transparentnosci).
Jednak  kluczowym  czynnikiem
decydujacym o debiucie na rynku
NewConnect jest potrzeba kapitatu.

Mtode firmy licza na poparcie
inwestordéw indywidualnych, chca
by¢ zauwazone przez fundusze PE/
VC. W zamian za doptyw kapita-
tu przedsiebiorcy sa sktonni odda¢
udziaty w swoim biznesie. Zgodnie
z szacunkami podanymi na stro-
nie newconnect.pl tegoroczni de-
biutanci pozyskali tacznie niemal

Natalia Smieja

Analityk inwestycyjny Trinity
Capital Investments SA. Posiada
kilkuletnie doswiadczenie na
rynku kapitatowym, zebrane
podczas prac m.in. w Volante
sp. z 0.0, i Wroctawskim Domu
Maklerskim SA. Prowadzi
zajecia z finanséw, rynkéw
finansowych i zarzgdzania
wartoscig przedsiebiorstw

w Katedrze Finansow na
Uniwersytecie Ekonomicznym
we Wroctawiu.

102 mln zt (stan na 28 lipca 2010 1.).
Pieniadze te w zatozeniu przezna-
czone zostang na sfinansowanie ce-
16w emisyjnych, przedstawionych
w dokumentach informacyjnych.
W zatozeniu”, gdyz inwestor nie
moze mie¢ catkowitej pewnosci czy
podmiot, ktéry otrzymat wsparcie
kapitatowe, wykorzysta go zgodnie
z obietnicg ztozong w DI

BRAK SRODKOW
POTRZEBNYCH DO ROZWOJU
PRZEDSIEBIORSTW
WIDOCZNY JEST PRZEDE
WSZYSTKIM WSROD
PODMIOTOW MALYCH,
MEODYCH, CZYLI TAKICH,
KTORE NAJCZESCIE]
POJAWIAJA SIE NA
PARKIECIE ASO

Potrzeba istnienia alternatywne-
go systemu obrotu jest uzasadniona.
Pojawienie sie rynku NewConnect
byto krokiem w strone ograniczania
luki kapitatu. Brak wiarygodnosci
kredytowej podmiotéw z sektora
MSP (niewielkie zabezpieczenie
w postaci aktywow, krétka historia
dziatania, itp.) skutecznie ogranicza
dostep do kapitatu dtuznego. Wyso-
kie ryzyko prowadzenia dziatalno-
§ci na wczesnym etapie rozwoju na
niewielka skale wptywa na niechet
finansowania dziatalnosci przez in-
westoréw o wysokiej awersji do ry-
zyka. Rynek NewConnect gromadzi
podmioty oraz inwestoréw akcep-
tujacych ponadprzecietny poziom
ryzyka, jednocze$nie oczekujacych
wysokich st6p zwrotu. Stanowi wiec
szanse pozyskania kapitatu przez
przedsiebiorstwa. Czas pokaze
z jaka efektywnoscia kapital ten zo-
stat wykorzystany przez podmioty
notowane w alternatywnym syste-
mie obrotu. B

Natalia Smieja,
analityk inwestycyjny
Trinity Capital
Investments SA
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Zloty vs euro
— walka o wzgledy gospodarki

Slowacja miala pecha wchodzgac do strefy
euro w czasie kryzysu finansowego.

Czy na podstawie do§wiadczen naszych
poludniowych sasiadéw, ktérzy od ponad
roku posiadaja w obrocie europejska
walute, Polska powinna wysnu¢ wnioski
dla przyszlosci swojej gospodarki?

e wzgledu na wysoka infla-
chg w Polsce, od poczatku

okresu transformacji, czyli
od 1990 roku, zostal zastosowany
staty kurs walutowy. W kolejnych
latach, ze wzgledu na silny wzrost
realnej wartosci ztotego, zdecydo-
wano sie go kilka razy dewaluowac.
Nastepnie zastosowano pelzajaca
dewaluacje ztotego. Od 1995 roku
uelastyczniono kurs, a Bank Cen-
tralny mial interweniowac w okre-
§lonych przypadkach. Przejscie na
w pelni ptynny system kursu wa-
lutowego nastapito dopiero w 2000
roku. Fakt ten oraz pdzZniejsze wej-
$cie Polski do UE rozbudzity zain-
teresowanie kursami walutowymi.
Dodatkowym bodZcem rozwoju
rynku walutowego byly kredyty
hipoteczne denominowane w CHF
i EURO.

Wzrost gospodarczy a zmiany
kursu EUR/PLN

Koniunktura i stan gospodarki - to
najistotniejsze czynniki wplywajace
na kurs walutowy. Ten za$, na zasadzie
sprzgzenia zwrotnego, nie pozostaje
obojetny na wzrost gospodarczy mie-
rzony tempem wzrostu PKB. Im bar-
dziej otwarta gospodarka, tym kurs
walutowy ma wieksze znaczenie.

Teoria moéwi nam, ze im wyz-
szy wzrost gospodarczy w  kraju
(w Polsce) w poréwnaniu z innymi
regionami (np. strefa euro), tym zto-
ty powinien by¢ silniejszy, czyli kurs
EUR/PLN powinien spadac.

Od 1Q/2004 do 1Q/2005 zalez-
no$¢ byta taka, ze PKB spadato, a zto-
ty umacniat sie w stosunku do euro
- czyli odwrotnie do tego, co méwi
nam teoria. Jednak nalezy pamieta¢,

Kurs EUR/PLN a tempo wzrostu PKB w latach 2004-2010
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych z GUS i www.akdje.net.

iz od 1 maja 2004 jeste$my oficjalnie
cztonkiem Unii Europejskiej, co spo-
wodowato znacznie wieksze zainte-
resowanie Polska wsrdd inwestoréw
zagranicznych. Dzieki temu nastapit
istotny naptyw kapitatu portfelowe-
go do Polski, co umocnito ztotego.
Oczywiscie napltyw kapitatu nie wy-
nikat z samego faktu wejécia do UE,
a byt podyktowany oczekiwaniami
szybszego wzrostu gospodarczego
w Polsce, w wyniku proceséw inte-
gracyjnych.

W okresieod 1Q/2005d01Q/2007
zaleznos$¢ miedzy kursem EUR/PLN
a tempem wzrostu gospodarczego
jest zgodna z zatozeniami teoretycz-
nymi. Rosnace tempo wzrostu PKB
powoduje spadek kursu EUR/PLN,
czyli umocnienie ztotego.

0Od 1Q/2007 do 3Q/2008, zlo-
ty caly czas sie umacniat, a tempo
wzrostu PKB lekko spadato. Ale
mimo wszystko wzrost PKB w Polsce
byt duzo wyiszy niz w strefie euro
i oczekiwano, ze tempo to sie utrzy-
ma, co dalej zachecato do gry na
umacnianie ztotego. Przy kursach
ponizej 3,50 PLN za euro wiele firm
narzekato, ze ich produkeja ekspor-
towa jest juz na granicy optacalnosci.
Gdyby$my byli w strefie euro, do kt6-
rej eksportujemy znaczaca wiekszo$é
towardw wysylanych za granice, to
taka sytuacja by nie wystapita. Jed-
nak z drugiej strony na umocnieniu
ztotego zyskiwali importerzy i osoby
zadtuzone w walutach, a takze kon-
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